
Equity: Resources/Energy & Utilities  

  

Serial No. TSE-00002 

 
www.nomuradirect.com 

 

Investment Research and Investor Services 
 

20 November 2020 

 

 

Strategy Stock               Earnings Result 
 
 

TSE: Thai Solar Energy PCL: TSE | SET   
 

ขาดทุน FX กดก าไร 3Q20 ต ่ากว่าคาด แต่ก าไรปกติตามคาด 
Action: คงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีมูลค่าพืน้ฐาน 3.14 บาท  
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ท่ีมลูค่ำพืน้ฐำน 2021F ท่ี 3.14 บำท อิง SOTP เน่ืองจำกคำดบริษัทจะมีก ำลงักำร
ผลิตเพิ่มขึน้เป็นเท่ำตวัในปี 2023F และยงัสำมำรถเติบโตได้อีกมำกจำกกำรขยำยฐำนธุรกิจสู่ประเทศ
เพื่อนบ้ำน อีกทัง้รำคำมีควำมน่ำสนใจเชิง valuation โดยม ีPER21F เพียง 8.9x (ค่ำเฉลี่ยกลุ่มท่ี 13 เท่ำ) 
มี upside สงู 28% และคำดกำรณ์ปันผลเฉลี่ย 4 - 5 % ต่อปี 

Catalyst: มีโครงการ solar farm ขนาดใหญ่ท่ีญี่ปุ่ นจะ COD ในปี 2023 
Earnings Result 3Q20: ก ำไรปกติ 3Q20 ท่ี 155 ลบ. (-22%y-y, +8%q-q) โดยมีก ำไรสทุธิท่ี 71 ลบ. (-
65%y-y, -71%q-q) สำเหตุหลกัมำจำก 1) มีขำดทุนจำกอตัรำแลกเปลี่ยน 88 ลบ. (บริษัทมีเงินกู้ เป็นสกลุ
เงินเยนจำกกำรลงทุนในประเทศญ่ีปุ่ น) 2) ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินท่ีเพิ่มสงูขึน้ตัง้แต่ 2Q20 จำกกำรเร่ิม
ก่อสร้ำงโครงกำร Onikoube ส่วนรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรอยู่ท่ี 409 ลบ. (+13%y-y, -3%q-q) 
เพิ่มขึน้ y-y จำกก ำลงักำรผลิตท่ีเพิ่มสงูขึน้ 17 MW (เทยีบกบั 3Q19) โดยในไตรมำสนีท้ำงบริษัทมีกำรซือ้ 
solar farm โครงกำร EES (5 MW) ซึง่เป็นโครงกำรท่ี COD แล้ว เป็นจ ำนวนเงิน 57 ลบ. และขำย
โครงกำร BSE (5 MW) เป็นจ ำนวนเงิน 85 ลบ. ในด้ำนอตัรำกำรท ำก ำไร Gross margin ยงัทรงตวัอยู่ใน
ระดบั 37% (3Q19/2Q20 ท่ี 37%/38%) แต่ผลกระทบจำกขำดทนุอตัรำแลกเปลี่ยนท่ีเกิดขึน้ส่งผลให้ Net 
margin ลดลงอย่ำงมีนัยฯ มำท่ี 12% (3Q19/2Q20 ท่ี 40%/41%) ส่วน SG&A/Sales ลดลง q-q มำอยู่ท่ี 
15% (3Q19/2Q20 ท่ี 13%/22%) จำกค่ำท่ีปรึกษำส ำหรับกำรเข้ำซือ้กิจกำรลดลง 
 
โดยผลกำรด ำเนินงำนรวมใน 9M20 รำยได้อยู่ท่ี 1,199 ลบ. (+16%y-y) จำกก ำลงักำรผลิตท่ีเพิ่มขึน้ ส่วน
ก ำไรสทุธิอยู่ท่ี 320 ลบ. (-43%y-y) จำกขำดทุนอตัรำแลกเปลี่ยน 159 ลบ. และต้นทนุทำงกำรเงินท่ี
เพิ่มขึน้อย่ำงมีนัยฯ (+78%y-y) โดยก ำไรสทุธิ 9M20 คิดเป็น 53% ของประมำณกำรก ำไรปี 20F (น้อย
กว่ำท่ีคำดรำว 30% จำกเงินบำทเทียบเยนนับจำกต้นปี อ่อนค่ำสงู 9%) ส่วนก ำไรปกติ 9M20 คิดเป็น 
73% ของประมำณกำร (ใกล้เคียงกับท่ีเรำคำด) 
 

CNS vs Consensus ประมำณกำรก ำไรสทุธิ 2020F 600 ลบ. vs consensus 641 ลบ. 

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) 27.0 6.7 8.7 8.9 8.9

BV/share (THB) 2.50 2.66 2.96 3.17 3.37

P/BV (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7

DPS (THB) 0.01 0.06 0.12 0.10 0.10

Dividend yield (%) 0.2% 2.2% 4.9% 4.1% 4.1%

Forecasts & Valuation 

 
Source: Company data, CNS IRIS 
 
 
 

 

Rating 
Maintained Buy 

TP21F (SOTP)  
Maintained THB 3.14 

Closing price THB 2.46 

 Upside/Downside 28% 

 
Anchor Themes 

แนวโน้มพลงังำนแสงอำทิตย์ยงัขยำยตวัอย่ำงต่อเน่ืองทัว่
โลก เน่ืองจำกเทคโนโลยีท ำให้ต้นทุนกำรผลิตลดลงอย่ำง
มีนยัส ำคญั และภำครัฐมีนโยบำยเพิ่มสดัส่วนกำรผลิต
ไฟฟ้ำจำกพลงังำนหมนุเวยีนในช่วง 15 ปีข้ำงหน้ำ 
 
Key Data 

Shares in Issue (mn) 2,117.72 
Market Cap (THBmn) 5,209.58 
12-mth High/Low (THB) 3.52/1.54 
3-mth avg daily turnover (THBmn) 16.19 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/6.24 
Expected Free Float (%) 38.94 
NVDR (%)                 0.42 
Dividend Policy (%) At least 40 
Par Value (THB) 1.00 

 
 
 
 
 
Revenue Structure 
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Outlook: ยงัคงประมำณกำรก ำไรสทุธิปี 20F ท่ี 600 ลบ. (-22%y-y) โดยประเมินก ำไรสทุธิ 4Q20F อยู่ในกรอบ 200 - 250 ลบ. (โต y-y, q-q) จำกคำดมี
ก ำไรจำกอตัรำแลกเปลี่ยนรำว 100 ลบ. (ค่ำเงินบำทมีแนวโน้มแข็งค่ำ) ส่วนก ำไรปกติคำดว่ำดีขึน้เล็กน้อย q-q จำกปัจจยัฤดกูำล (Q3 เป็น low season 
ของ solar) ส่วนแนวโน้มผลประกอบกำรในช่วงปี 21F - 22F ประเมินว่ำรำยได้และก ำไรสทุธิจะทรงตวั หำกไม่มีโครงกำรเข้ำมำใหม่ แต่คำดก ำไรจะพลิก
กลบัมำเติบโตอย่ำงมีนยัฯ +74%y-y สู่ระดบั 1,000 ลบ. ในปี 2023F จำกโรงไฟฟ้ำ Onikoube (ซึง่เป็นโครงกำรท่ีใหญ่ท่ีสดุของบริษัท ท่ีอยู่ระหว่ำงกำร
ก่อสร้ำง) จะเร่ิม COD ส่วนในปี 24F - 25F คำดก ำไรจะลดลงสู่ระดบัเดิมที่ 500 – 600 ลบ. เนื่องจำก Adder ของโครงกำรปัจจุบนัจะทยอยหมดลง  
 
ส่วนแผนระยะกลำงของ TSE คือกำรมุ่งหน้ำเพิ่มก ำลงักำรผลิตจำกกำรเข้ำซือ้โครงกำรโรงไฟฟ้ำทัง้ในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบ้ำน เพื่อเพิ่มจ ำนวน 
MW และเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง โดยมีเป้ำซือ้โครงกำรในประเทศ 50 MW และในประเทศเพื่อนบ้ำนอีก 100 - 200 MW ภำยใน 3 ปี ข้ำงหน้ำ (ยงัไม่ได้รวม
ในประมำณกำร) ซึง่คำดว่ำจะเป็นโครงกำรท่ี COD แล้ว และสำมำรถรับรู้รำยได้และก ำไรได้ทนัที 
 
Valuation: มูลค่าพืน้ฐาน 3.14 บาท อิง SOTP 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ด้วยมลูค่ำเหมำะสมปี 2021F ท่ี 3.14 บำท ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts (SOTP) โดยในปัจจบุนับริษัทมี PER 21F เพียง 8.9 เท่ำ (ต ำ่
กว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มที่ 13 เท่ำ) พร้อมคำดปันผลเฉลี่ย 4 - 5 % ต่อปี โดยคำดว่ำบริษัทจะสำมำรถหำโครงกำรใหม่ เพื่อมำสร้ำงกำรเติบโตหลงัจำกท่ี Adder 
จะทยอยหมดลงในช่วงปี 2023F - 2024F (เบือ้งต้นประเมินเป็น upside 0.50 บำท ต่อ FV ปี 21F ทกุ 50 MW ท่ีเพิ่มขึน้) 
 

Figure 1: Quarterly Financial Table 

Year end 31 Dec (THBm) 3Q19 2Q20 3Q20 % Y-Y % Q-Q 9M19 9M20 % Y-Y 2019 2020F %YTD

Revenue from sales and services 361 419 409 13% -3% 1,033 1,199 16% 1,349 1,514 79%

Gross Profit 135 161 150 11% -7% 387 440 14% 438 539 82%

SG&A (47) (94) (60) 28% -36% (158) (220) 39% (233) (270) 81%

Share of profit (loss) from associates 142 170 160 13% -6% 475 499 5% 660 645 77%

EBIT 236 335 166 -29% -50% 726 571 -21% 951 945 60%

Interest expense (27) (93) (95) 250% 2% (141) (251) 78% (147) (324) 77%

Tax (2) 1 0 n.a. n.a. (1) 0 (5) (20) n.a.

Net Profit 205 242 71 -65% -71% 560 320 -43% 775 600 53%

Norm Profit 199 144 155 -22% 8% 538 468 -13% 687 640 73%

Gross profit margin (%) 37% 38% 37% 37% 37% 32% 36%

Net profit margin (%) 40% 41% 12% 36% 19% 37% 27%

SG&A/Sales (%) 13% 22% 15% 15% 18% 17% 18%

Profit & Loss (THB mn)

 
Sources: CNS IRIS, Company data 

 
Figure 2: Current and Developing projects 

        Current Projects PPA MW Equity MW Scheme COD Location

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Total Current Project 158.2 126.2

        Under Construction/Development PPA MW Equity MW Scheme COD Location

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

2 Onikoube 133.0 133.0 FiT 36 Yen Expected 2023 Japan

Total Under Construction/Development 141.0 141.0

Total 299.2 267.2  
Sources: CNS IRIS, Company data 
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Figure 3: Peers comparison 

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 5,210           14.9% 10.1% 9.0% 0.37        0.28        0.28        301% -22% -2% 8.7          8.9          0.8          0.8          

SPCG PCL* SPCG TB 20,162         20.4% 18.1% 15.7% 2.74        2.68        2.52        2% -2% -6% 7.7          8.2          1.3          1.2          

ENERGY ABSOLUTE PCL EA TB 165,985       26.7% 0.23        0.21        1.63        1.72        1.95        17% 6% 13% 25.9        22.8        5.8          5.0          

GUNKUL ENGINEERING PCL* GUNKUL TB 20,607         23.2% 20.1% 18.4% 0.24        0.29        0.27        92% 21% -7% 8.0          8.7          1.6          1.5          

SUPER ENERGY CORP PCL SUPER TB 24,341         15.1% - - 0.08        - - 104% - - - - - -

BCPG PCL* BCPG TB 30,809         11.7% 10.0% 9.6% 0.90        0.79        0.72        -19% -12% -9% 17.3        19.0        1.4          1.2          

SERMSANG POWER CORP CO LTD SSP TB 7,837           16.4% 16.6% 16.7% 0.59        0.74        0.82        13% 25% 12% 11.5        10.3        1.5          1.4          

Average 39,279         18.9% 17.5% 16.3% 73.0% 2.5% 0.1% 13.2        13.0        2.1          1.8          

*CNS Estimate

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

 
Sources: CNS IRIS, Bloomberg 

 

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 561 644 119 40 188 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 1,155 1,050 1,245 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 0.10 0.10

Fixed Assets 6,928 7,550 10,186 14,528 18,368 BVPS 2.50 2.66 2.96 3.17 3.37

Intangible Assets 4,394 4,687 4,811 4,976 5,183 EV  5.69 7.25 7.99 9.77 11.48

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

Total Assets 14,689 15,870 18,473 22,770 26,906 PER 26.95 6.73 8.68 8.88 8.87

Accounts Payable 281 209 215 242 228 P/BV 0.98 0.93 0.83 0.78 0.73

Short-term debt 2,585 1,786 1,672 2,921 2,352 EV/EBITDA 19.83 11.88 13.32 16.21 19.10

Other Current Liabilities 17 31 24 27 26 Dividend yield 0.2% 2.2% 4.9% 4.1% 4.1%

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% -11% -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 3,414 3,789 4,165 Profitability Ratio (%)

Total Equity 4,915 5,632 6,280 6,715 7,139 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 18,473 22,770 26,906 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% 10.1% 9.0% 8.5%

Cashflow statement ROA 1.3% 5.1% 3.5% 2.8% 2.4%

Year-end 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F ROCE 3.6% 7.4% 6.2% 5.2% 4.3%

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 0.60 0.33 0.48

Dividend paid -10 -105 -129 -211 -212 Quick ratio 0.39 0.65 0.43 0.21 0.34

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

Net financing cash flows 1,946 220 1,207 3,471 3,360 Liabilities / equity 2.05 1.82 1.94 2.39 2.77

Net cash 199 148 -524 -80 149 Interest-bearing debt / equity 1.98 1.75 1.90 2.33 2.72

Beginning cash balance 425 561 644 119 40 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 561 644 119 40 188  
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หมำยเหต ุ: บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จ ำกดั (มหำชน) (CNS) มกีรรมกำรบำงท่ำนร่วมกนักบับริษัทจดทะเบียน ดงันี ้

ชื่อผู้บริหำร ชื่อบริษัท ต ำแหน่ง วนัท่ีเร่ิมต้น 

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

ค าแนะน าการลงทุน และความหมายของค าแนะน าการลงทุน  

Stock Rating หมายถึง การให้น า้หนักการลงทุนของบริษัท แบ่งเป็น 4 ระดับ   
Buy  หมายถึง ราคาพืน้ฐานสูงกว่าราคาตลาด 15%  
Trading Buy หมายถึง ราคาพืน้ฐานสูงกว่า ราคาตลาดระหว่าง 5% - 15% 
Neutral หมายถึง ราคาพืน้ฐานสูงกว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% หรือต ่ากว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพืน้ฐานต ่ากว่าราคาตลาด 5%  

 

ค าจ ากัดความ  

Sector หมายถึง กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจัดอยู่  
Sector Rating หมายถึง การให้น า้หนักการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดับ 
Bullish หมายถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมได้รับค าแนะน า “Buy” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของกลุ่มอุตสาหกรรมคือ “Buy” และ “Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมได้รับค าแนะน า “Neutral” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของกลุ่มอุตสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมได้รับค าแนะน า “Reduce” หรือ “Sell” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของกลุ่มอุตสาหกรรมคือ “Reduce” 
หรือ “Sell” 
Current หมายถึง การให้น า้หนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถึง การให้น า้หนักการลงทุนของบริษัท ก่อนหน้านี ้
Market Prices หมายถึง ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน  
Net Profit หมายถึง ก าไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถึง ก าไรสุทธิต่อหุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของก าไรต่อหุ้น (%) 
PER หมายถึง ราคาหุ้นปัจจุบัน / ก าไรสุทธิต่อหุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถึง ราคาหุ้นปัจจุบัน / มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถึง ก าไรก่อนหักดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตัดจ าหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ ก าไรก่อนหักดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตัดจ าหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มูลค่ากจิการ / ก าไรก่อนหักดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตัดจ าหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถึง เงินปันผลต่อหุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อัตราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 

 

เอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จ ำกดั )มหำชน) ("บริษัท") ข้อมลูท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำโดยอำศยัข้อมลูท่ีจดัหำมำจำกแหล่งท่ีเชื่อหรือควร
เชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถกูต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยนั และไมร่ับรองถึงควำมครบถ้วนสมบรูณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่ำว และไม่ได้ประกนัรำคำหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมลูดงักล่ำวจะปรำกฏข้อควำมท่ีอำจเป็นหรืออำจตีควำมว่ำเป็นเช่นนัน้ได้  บริษัท จึงไมร่ับผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมลู ข้อควำม 
ควำมเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ปใช้ไมว่่ำกรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้บริษัทท่ีเกี่ยวข้อง ลกูค้ำ ผู้บริหำรและพนกังำนของบริษัทต่ำงๆ  อำจจะท ำกำรลงทนุใน หรือ
ซือ้ หรือขำยหลกัทรพัย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ด้ทกุเวลำ ข้อมูลและควำมเห็นท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบบันี ้มไิด้ประสงค์จะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจให้ลงทนุใน หรือซือ้ หรือ
ขำยหลกัทรพัย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันี ้และข้อมลูอำจมกีำรแก้ไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทนุควรใช้ดลุยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทนุในหรือ
ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในข้อมลูท่ีปรำกฏในเอกสำรนี ้ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ ำ้ ดดัแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏ หรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำ
ด้วยประกำรใด ๆ ซึง่ข้อมลูในเอกสำรนี ้ไมว่่ำทัง้หมดหรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนญุำตเป็นหนงัสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คดั หรืออ้ำงองิ ข้อมลูบำงส่วนตำมสมควร
ในเอกสำรนี ้ไม่ว่ำในบทควำม บทวิเครำะห์ บทวิจยั หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะต้องกระท ำโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสียหำยแก่
บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำมเป็นเจ้ำของลิขสิทธ์ิในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบบัท่ีและวนัท่ีในเอกสำรฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจ้ง กำรลงทนุในหรือซือ้หรือขำยหลกัทรัพยย์่อม
มีควำมเสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพยแ์ละข้อมลูอ่ืนใดท่ีเกีย่วข้องกอ่นกำร
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 02 November   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  ความหมาย 
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 02 พฤศจิกำยน  2563) 

ได้รับการรับรอง 

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        

ประกา เจตนารมณ  
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) ผลการประเมนิ 

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 

 


