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SPCG: ผูบ้กุเบกิธุรกจิ solar farm ในเมอืงไทย   
 

Action : เร่ิมต้นค ำแนะน ำ “ถือ” ท่ีมูลค่ำพืน้ฐำน 20.60 บำท  
แม้บริษัทจะมีจดุแข็งหลกัๆ ได้แก่ 1) บริษัทมีรายได้และก าไรท่ีมัน่คงจากการมีสญัญาขายไฟฟ้าท่ี
แน่นอน 2) บริษัทมีการจ่ายปันผลสงู 6% ตอ่ปี อย่างสม ่าเสมอ 3) บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ี
แข็งแกร่งโดยมี D/E เพียง 0.40 เท่า สะท้อนศกัยภาพการลงทนุในโครงการใหม่ได้อีกมาก 4) บริษัทมี
พนัธมิตรท่ีแข็งแกร่งในอตุสาหกรรมอย่าง Kyocera Corporation อย่างไรก็ตาม เนื่องจากยงัไม่มี
ความชดัเจนเก่ียวกบัโครงการลงทนุในช่วง 2020 - 2024  เพื่อชดเชยรายได้จาก Adder ราวปีละ 
3,000 ลบ. ซึง่จะทยอยหมดลงในช่วงดงักล่าว อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ upside จ ากดั จึงเร่ิมต้น
ด้วยค าแนะน า “ถือ” ท่ีมลูค่าพืน้ฐาน 2021F ท่ี 20.60 บาท อิง SOTP 
Catalyst : มีโครงกำร solar farm ขนำดใหญ่ท่ีญี่ปุ่ นท่ีจะ COD ในปี 2023 
Business: SPCG ด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัพลงังานแสงอาทิตย์ ซึง่มีการด าเนินการผลิตไฟฟ้าและลงทนุ
ในโครงการ solar farm ในประเทศไทยและญ่ีปุ่ น โดยเป็นบริษัทท่ีพฒันาโครงการ solar farm แห่ง
แรกในประเทศไทย อีกทัง้มีธรุกจิจ าหน่ายและติดตัง้ระบบผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์บนหลงัคา 
(solar roof) ตลอดระยะเวลาท่ีผา่นมาบริษัทมีโรงไฟฟ้า solar ในไทยเป็นตวัหลกัในการสร้างรายได้
และก าไร โดยในปัจจบุนัทางบริษัทมีก าลงัการผลิตท่ีด าเนินการขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) แล้ว 
ตามสดัส่วนท่ีถือหุ้น 180.9 MW (เป็นโครงการในประเทศไทยทัง้หมด) และบริษัทมีการลงทนุใน
ประเทศญ่ีปุ่ นอีก 2 โครงการ (1. Tottori Yonago (30 MW) ซึง่เป็นโครงการท่ีบริษัทไปลงทนุในท่ีดิน
และรับรู้ในรูปแบบเงินปันผล 2. Ukujima Mega Solar Project (480 MW) ท่ีบริษัทถือหุ้น 17.92%) 
Outlook: SPCG เดินหน้ำเพิ่มก ำลังกำรผลติ เพื่อเพิม่จ านวน MW และเร่งหาโครงการใหม่ๆเพื่อ
มาทดแทนก าไรท่ีจะเร่ิมหายไปจาก Adder ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในไทยท่ีจะทยอยหมด
ลงในปี 2020 - 2024 โดยปัจจบุนับริษัทได้ตัง้เป้าลงทนุในธุรกิจใหมท่ี่จะเน้นนวตักรรมมากขึน้ ซึง่คาด
ว่าจะใช้เงนิลงทนุราว 10,000 ลบ. และปัจจบุนัมีโครงการ Ukujima Mega Solar Project ท่ีอยู่
ระหว่างการพฒันาและคาดว่าจะ COD ในปี 2023F (รวมในประมาณการแล้ว) 
ประเมินก ำไร ปี 20F อยู่ท่ี 2,615 ลบ. (-2% y-y) ลดลงเล็กน้อยเน่ืองจากคาดว่าโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์จะสามารถผลิตไฟฟ้าได้น้อยลง ประกอบกบัธุรกิจ solar roof ยงัชะลอตวัตามสภาวะ
เศรษฐกิจ โดยในปี 2020F – 2022F บริษัทยงัไม่มีโครงการใหม่เข้ามาเพิ่มก าไร และคาดก าไรจะ
ค่อยๆหดตวัตาม Adder ท่ีทยอยหมดลง ส่วนปี 2023F เป็นต้นไป แม้ว่าจะมีก าไรจาก Ukujima มา
เสริมราวปีละ 300 – 400 ลบ. แตค่าดก าไรจะหดตวัต่อเนื่องในปี 2023F - 2025F เน่ืองจากไม่
สามารถชดเชย Adder ท่ีจะหมดในปี 2023F – 2024F ได้ 
Valuation: มูลค่ำพืน้ฐำน 20.60 บำท อิง SOTP 
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ” โดยประเมินมลูค่าพืน้ฐานปี 2021F อิง SOTP ท่ี 20.60 บาท (มลูค่าของ
ธุรกิจ solar farm อยู่ท่ี 15.70 บาท และธุรกิจ solar roof อยู่ท่ี 4.90 บาท)  โดยในปัจจบุนับริษัทม ี
PER 20F ท่ี 7.3 เท่า (ค่าเฉลี่ยกลุม่ท่ี 12.7 เท่า) และคาด dividend yield 6% ต่อปี  โดยคาดก าไรปี 
21F ท่ี 2,455 ลบ. (-6% y-y) โดยประมาณการยงัไม่รวมธุรกิจนวตักรรมใหมท่ี่บริษัทตัง้เป้าลงทนุ 
(ซึง่ต้องรอความชดัเจนว่าจะเป็นธรุกิจรูปแบบไหน) 
 Year-end 31 Dec (THBm) FY 18 FY 19 FY 20F FY 21F FY 22F

Revenue 6,046 5,323 5,055 5,049 4,919

Revenue Growth (%) -1% -12% -5% 0% -3%

EBITDA 4,178 4,076 3,956 3,765 3,427

Norm. Profit 2,614 2,669 2,615 2,455 2,126

Net Profit 2,614 2,669 2,615 2,455 2,126

EPS (THB) 2.68 2.74 2.68 2.52 2.18

EPS Growth (%) 4% 2% -2% -6% -13%

PER (x) 7.3 7.1 7.3 7.7 8.9

BV/share (THB) 12.56 14.19 15.66 16.92 17.90

P/BV (x) 1.6 1.4 1.2 1.2 1.1

DPS (THB) 1.20 1.22 1.21 1.26 1.20

Dividend yield (%) 6.2% 6.3% 6.2% 6.5% 6.2%

Forecasts & Valuation 

 
Source: Company data, CNS IRIS 
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Core Business: ด ำเนินธุรกิจด้ำนพลังงำนแสงอำทติย์ 
บริษัท เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) ด าเนินการผลิตและลงทนุในธรุกิจไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ใน
ประเทศไทยและญ่ีปุ่ น โดยเป็นผู้พฒันาโครงการโซลาร์ฟาร์มแห่งแรกในประเทศไทยและเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ โดยปัจจบุนัทางกลุ่มบริษัทฯมีก าลงัการผลิตตามสดัส่วนท่ีถือหุ้นรวม 267 MW 
(solar farm ในไทย 181 MW, solar farm ในญ่ีปุ่ น 86 MW)  

โครงกำรที่ด ำเนินกำรขำยไฟฟ้ำแล้ว 

1. ธุรกิจในประเทศไทย 
1) โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ (solar farm) เป็นธุรกิจหลกัของบริษัท (70-85% ของรายได้ ) 

ปัจจบุนับริษัทมีโครงการทัง้หมด 36 โครงการ โดยมีก าลงัการผลติภายใต้สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า (Power Purchase Agreement (“PPA”)) กบัการไฟฟ้าส่วนภมูิภาค (กฟภ.) ทัง้หมด 
205.9 MW โดยทกุโครงการได้รับส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ในอตัรา 8 บาท ตอ่ 
kWh เป็นระยะเวลา 10 ปีตัง้แต่เร่ิมเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (Commercial Operation 
Date (“COD”)) โดยโครงการแรก COD ในปี 2010 และโครงการสดุท้าย COD ในปี 2014 
โดยใน 3 ปีล่าสดุทางบริษัทมีรายได้จาก Adder ปีละราว 3,000 ลบ. อีกทัง้โครงการเหล่านี ้
ยงัได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นเวลา 8 ปี และได้รับการลดหย่อนภาษีนิติบคุคล
อีก 50% ในปีท่ี 9-13  

Figure 1: SPCG solar farm 

 
Source: Company data 

2) ธรุกิจผลิต จ าหน่าย และให้บริการติดตัง้หลงัคาเหล็กและหลงัคาพลงังานแสงอาทิตย์  
2.1) ธุรกิจหลงัคาเหล็กและโครงสร้างพร้อมบริการครบวงจร (Steel Roof) บริษัทเป็นผู้ผลิต 
จดัจ าหน่าย และตดิตัง้วสัดมุงุหลงัคาและผนงัประเภทแผ่นเหล็กเคลอืบสงักะสีผสม
อลมูเินียมขึน้รูปลอน ซึง่อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสงู โดยใน 3 ปีล่าสดุ บริษัทมี
รายได้จากธุรกิจนีร้าว 2-4% ของรายได้รวม 
2.2) ธรุกิจจ าหน่ายและติดตัง้ระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์บนหลงัคา (Solar Roof) 
บริษัทเป็นผู้พฒันา solar roof รายแรกในประเทศไทย โดยมีกลุ่มลกูค้า 3 กลุ่ม คอื 1) บ้าน 
ท่ีอยู่อาศยั 2) อาคารพาณิชย์ อาคารส านกังาน ส่วนราชการ 3) โรงงานอตุสาหกรรม โดยมี
พนัธมิตร คือ Kyocera Corporation ซึง่เป็นผู้น าทางการผลิตแผง solar panel ในระดบั
สากล โดยรายได้จาก solar roof คิดเป็นสดัส่วนราว 10 – 25% ของรายได้รวม 
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Figure 2: SPCG solar roof business 

 
Source: Company data 

2. ธุรกิจในประเทศญี่ปุ่ น โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ทัง้หมด 1 โครงการ คือ Tottori Yonago 
Mega Solar Farm (ร่วมลงทนุกบั Kyocera Corporation และ Tokyo Century Leasing 
Corporation) มีก าลงัการผลิตภายใต้สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารวม  30 MW โดยมสีญัญา FiT ท่ี 36 
เยน ตอ่ kWh โดยมีอายสุญัญา 20 ปีจาก COD (COD เม.ย. 2018) โดยโครงการดงักล่าวเป็น
การลงทนุในท่ีดินของโครงการ และรับรู้รายได้เป็นเงินปันผล โดยบริษัทใช้เงินลงทนุทัง้สิน้ 129 
ลบ.  
 

 
Figure 3: Revenue Structure in 2Q20 

 
Source: Company data 

โครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำงและกำรพัฒนำ 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศญี่ปุ่ น มีเพียง 1 โครงการ คือ Ukujima Mega 
Solar Project ตัง้อยู่บนเกาะ Ukujima เมืองนางาซากิ ก าลงัการผลิตรวม 480 MW มอีตัรารับซือ้
แบบ FiT สงูถึง 40 เยน ต่อ kWh และมอีายสุญัญา 17.25 ปี จาก SCOD (สิน้สดุ 30 ก.ย. 2040) และ
คาดว่าจะ COD ได้ภายในปี 2023 ซึง่โครงการนี ้ SPCG ถือหุ้น 17.92% (โดยเป็นการไปลงทนุ
ร่วมกบับริษัทต่างๆ ได้แก่ Kyocera Corporation, Kyudenko Corporation, Tokyo Century 
Corporation, Furukawa Electric Company Limited, Tsuboi Corporation และผู้ลงทนุรายย่อย
อื่นๆ) โดยเงินลงทนุของ SPCG อยู่ท่ี 9,000 ล้านเยน (2,700 ลบ.) จากเงินลงทนุทัง้โครงการท่ี 
178,758 ล้านเยน (54,200 ลบ.) 
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ลงทนุโครงกำรใหม่และขยำยธุรกิจ solar roof เพื่อหำรำยได้มำชดเชย Adder ที่ใกล้หมด 

ในระยะเวลาตัง้แต่ท่ีบริษัทด าเนินงานมา โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยเป็นตวัหลกัใน
การสร้างรายได้และก าไร (รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์คิดเป็น 70-85% ของรายได้
ทัง้หมดใน 3 ปีท่ีผา่นมา) แต่เน่ืองจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศทัง้ 36 โครงการของ
บริษัทมีสญัญาซือ้ขายในรูปแบบ Adder (ส่วนเพิ่มราคารับซือ้ไฟฟ้ามีระยะเวลา 10 ปี) ซึง่จะทยอย
หมดอายใุนช่วงปี 2020 – 2024 โดยรายได้จาก Adder ราวปีละ 3,000 ล้านบาท จะทยอยหายไปใน 
4 ปีข้างหน้า ซึง่ส่งผลไปยงัก าไรสทุธิของบริษัทโดยตรง ดงันัน้ทางบริษัทจึงต้องลงทนุในโครงการใหม ่
และขยายกิจการในส่วนของธุรกิจ solar roof เพือ่มาชดเชยรายได้และก าไรท่ีหายไป 

แผง solar cell ของ Kyocera 

SPCG ได้เลอืกใช้แผง solar cell คณุภาพสงูของ Kyocera จากประเทศญ่ีปุ่ น ในทัง้ 36 โครงการของ
บริษัท โดย Kyocera เป็นผู้ผลิตและพฒันาท่ีประกอบธุรกิจด้านพลงังานแสงอาทิตย์มายาวนานกว่า 
40 ปี โดยมีการรับประกนัประสิทธิภาพว่าสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าได้ไม่น้อยกว่า 90% ภายใน 12 ปี 
และไม่น้อยกว่า 80% ใน 25 ปี โดยแผง solar ของ Kyocera ท่ีติดตัง้จริงเป็นเวลา 25 ปี ยงัสามารถ
ผลิตไฟฟ้าได้สงูถึง 91.4% และแผงท่ี SPCG ใช้ในโครงการแรก Korat 1 (10 ปี) ณ ปัจจบุนั ยงั
สามารถผลิตไฟฟ้าได้สงูถึง 96% โดยการใช้แผงคณุภาพสงู ท าให้บริษัทสามารถผลิตกระแสไฟฟา้ได้
โดยท่ีประสิทธิภาพลดน้อยมากในช่วงท่ีมี Adder ส่งผลให้อตัราการท าก าไรของบริษัทคงตวัอยู่ใน
ระดบัสงู และสามารถสร้างรายได้และกระแสเงินสดจากช่วง Adder ได้อย่างเต็มท่ี 

 

Figure 4: Kyocera solar panel and efficiency 

 

 

Source: Kyocera 
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Industry Overview and Outlook 

Investment cost and Tariff 

ในระยะแรก (5-10 ปีกอ่น) ท่ีประเทศต่างๆเร่ิมมนีโยบายพฒันาการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน 
ทางรัฐบาลประเทศต่างๆได้มีการอดุหนนุราคารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน เนื่องจากต้องการ
จงูใจให้มีการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน (ต้นทนุการผลิตยงัอยู่ในระดบัท่ีสงูมาก) 

โดยในประเทศไทยได้มีการรับซือ้ไฟฟ้าในอตัราส่วนเพิม่ (Adder) และระบบ Feed-in Tariff (FiT)ท่ี
ราคาสงูกว่าการรับซือ้ไฟฟ้าปกติ โดยในส่วนของพลงังานแสงอาทิตย์ เร่ิมจาก Adder 8 บาท ลดลง
มาเป็น 6.5 บาท (ระยะเวลา Adder 10 ปี) และเปลี่ยนมาใช้ระบบ FiT ท่ี 5.66 บาท (ระยะเวลา 25 
ปี) และยงัมีโครงการสหกรณ์ท่ีม ีFiT 4.12 บาท โดยในระยะแรกช่วง Adder การลงทนุใน Solar farm 
มีค่าใช้จ่ายกว่า 100 ลบ. ต่อ MW โดย SPCG เป็นบริษัทแรกท่ีพฒันาโครงการและได้รับ Adder 8 
บาท ทกุโครงการ โดยในช่วงแรกใช้เงินลงทนุ 105 ลบ. ต่อ MW อย่างไรก็ตาม ในปัจจบุนัต้นทนุใน
การลงทนุ solar farm ลดลงมากเหลือราว 30 - 50 ลบ. ตอ่ MW และยงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง ส่งผล
ให้ในปัจจบุนัทางภาครัฐไม่มีนโยบายการสนบัสนนุทางด้านราคาแล้ว 

การลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ นนัน้ ในสว่นของพลงังานแสงอาทิตย์ มีอตัราการรับซือ้ไฟฟ้าสงูถงึ 40 เยน 
(12 บาท) ต่อ kWh ในช่วงแรก และคอ่ยๆลดลงมาเหลอื 24 เยน (7.2 บาท) ต่อ kWh ในชว่งปี 2017 
โดยในปัจจบุนัทางรัฐบาลไม่มีการสนบัสนนุทางด้านราคาแล้ว แตเ่ปลี่ยนเป็นรูปแบบการประมลู
ราคาแทน ส่วนการลงทนุมีค่าใช้จ่ายกวา่ 100 ลบ. ตอ่ MW ในการลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ นนัน้จะมี
ต้นทนุทางการเงินท่ีค่อนข้างต ่า เนือ่งจากสภาวะดอกเบีย้ในประเทศญ่ีปุ่ นอยู่ในระดบัต ่า 

นโยบำยส่งเสริมพลงังำนทดแทนระยะสัน้ในประเทศไทยเร่ิมมีข้อจ ำกัด 

จากข้อมลูของ การไฟฟ้าฝ่ายผลิต พบวา่ความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทยเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เนือ่ง
ไปในทิศทางเดียวกบั GDP ซึง่ความต้องการใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึน้จาก 24,010 MW ในปี 2553 เป็น 
30,853 MW ในปี 2562 (คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 2.8 ต่อปี) โดยในแผนพฒันาก าลงัการ
ผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบบั พ.ศ.2561-2580 (PDP 2018) มปีระมาณการก าลงัการผลิตไฟฟ้า 
ณ สิน้ปี 2580 ท่ี 77,211 MW (ก าลงัการผลิตไฟฟ้า ณ สิน้ปี 2560 จ านวน 46,090 MW บวกก าลงั
ผลิตโรงไฟฟ้าใหม่ 56,431 ลบก าลงัการผลิตจากโรงไฟฟ้าเกา่ท่ีหมดอายใุนชว่งปี 2561-2580 จ านวน 
25,310 MW) โดยก าลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่ มาจากโรงไฟฟ้าหมนุเวียน 20,766 MW (คิดเป็น 36.8% 
ของก าลงัการผลิตใหม)่ 

ในส่วนของอตุสาหกรรมผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน ตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและ
พลงังานทางเลือก (AEDP) มีแผนเพิ่มพลงังานแสงอาทิตย์ 10,000 MW พลงังานแสงอาทิตย์ทุ่นลอย
น า้ 2,725 MW พลงังานลม 1,485 MW ชีวมวล 3,376 MW ก๊าซชวีภาพ 546 MW โดยราคารับซือ้
ไฟฟ้าจะไม่เกินกว่าอตัราเฉลี่ยขายส่ง (Grid Parity) นอกเหนือจากนีย้งัมีโรงไฟฟ้าตามนโยบายการ
ส่งเสริมของภาครัฐท่ีมุ่งเน้นไปท่ีการแก้ไขปัญหาสงัคมส่วนรวม แบ่งเป็น ขยะชมุชน 400 MW และชวี
มวลประชารัฐในพืน้ท่ี 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้ 120 MW 
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Figure 5: Renewable energy plan in Thailand’s PDP 2018 

 
Source: Ministry of Energy 

เบือ้งต้นคาดว่าในอีก 5-6 ปีข้างหน้า ทางภาครัฐจะยงัไม่มีการรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีนเข้า
สู่ระบบมากนกั เนือ่งจากสดัส่วนการผลิตไฟฟ้าส ารองยงัคงสงู และรอให้ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าและ
ระบบกกัเก็บพลงังานมีราคาลดลงและเสถียรขึน้ ส่งผลให้โอกาสการลงทนุในประเทศไทยคอ่นข้าง
จ ากดัในกรอบระยะเวลา 5 ปีข้างหน้า 

กำรลงทนุในประเทศญี่ปุ่ น  

เนื่องด้วยเหตกุารณ์โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ฟกุชุิมะไดอิชิเกิดแผ่นดินไหวและสนึามิครัง้ใหญ่ในปี 2554 ท า
ให้โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ท่ีเหลือในประเทศ 48 แห่ง ต้องปิดเพื่อทดสอบความปลอดภยั ท าให้สดัส่วน
ประเภทเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าเปลี่ยนแปลง และต้องน าเข้าเชือ้เพลิงฟอสซลิมาทดแทน ส่งผลให้
อตัราการพึง่พาตวัเองทางด้านพลงังานลดลงจาก 19.9% ในปี 2553 เหลอื 6.0% ในปี 2555 รัฐบาล
จึงได้ออกมาตรการต่างๆเพื่อสร้างเสถียรภาพทางพลงังาน โดยหน่ึงในนโยบายท่ีส าคญัคือ การ
ส่งเสริมการใช้พลงังานหมนุเวียนภายในประเทศ สภานิติบญัญัตญ่ีิปุ่ นได้ประกาศใช้พระราชบญัญติั
ซึง่ก าหนดให้ผู้ประกอบการไฟฟ้าต้องรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff ใน
ราคาและระยะเวลาท่ีก าหนด กระทรวงเศรษฐกิจการค้าและอตุสาหกรรมญ่ีปุ่ น (METI) 
วางเป้าหมายในการเพิ่มสดัส่วนปริมาณการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนเป็นร้อยละ 22-24 ของ
ก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้หมดในปี 2573 (คาดว่าจะมาจาก พลงังานแสงอาทิตย์ 7%, พลงังานชีวมวล 
4.2%, พลงังานลม 1.7%, พลงังานน า้ 9%)  

ตามแผนกลยทุธ์พลงังานของประเทศญ่ีปุ่ นปี 2557 มีนโยบายสนบัสนนุการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
แสงอาทิตย์ โดย FiT เร่ิมต้นท่ี 40 เยน (12 บาท) ต่อ kWh ส าหรับโครงการท่ียืน่ค าขอในช่วงแรก (1 
กรกฎาคม 2555 – 31 มีนาคม 2556) และคอ่ยๆลดลงมาเหลือ 24 เยน (7.2 บาท) ตอ่ kWh (1 
เมษายน 2559 – 31 มีนาคม 2560) และหลงัจากนัน้ป็นการประมลูราคา ส่งผลให้ก าลงัการผลิตจาก
โรงไฟฟ้าท่ีลงทะเบียนในการรับซือ้แบบ FiT เพิ่มจาก 5 GW (ในปี 2555) เป็น 79 GW (ในปี 2559) 

ในปัจจบุนัพบว่าโอกาสพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ นมีคอ่นข้าง
จ ากดั เนื่องด้วยข้อจ ากดัด้านความสามารถของระบบโครงข่ายไฟฟ้าจากผู้ประกอบกิจการไฟฟ้า
เอกชน สดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ใกล้เคียงกบัแผนท่ี METI วางไว้แล้ว และอตัรา
การรับซือ้ไฟฟ้าท่ีต ่าลงอย่างมีนยัส าคญั  
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Financial Analysis 
ผลประกอบกำร 1H20 

ผลประกอบการในคร่ึงปีแรกปี 20F ใกล้เคียงกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยรายได้ 1H20 อยู่ท่ี 2,644 
ลบ. (flat y-y) แม้ใน 2Q20 มีโรงไฟฟ้า 1 โครงการท่ี Adder ได้หมดลง แตก่ าไรสทุธิยงัเติบโตได้ดี 
+5% y-y อยู่ท่ี 1,412 ลบ. สาเหตหุลกัมาจากต้นทนุทางการเงินท่ีลดลง และความสามารถในการท า
ก าไรดีขึน้ โดยอตัราก าไรขัน้ต้น (Gross profit margin) ยงัอยู่ในระดบัสงูท่ี 71% เพิ่มขึน้เล็กน้อยจาก 
1H19 ท่ี 69% เนือ่งจากมีการลดต้นทนุการจดัการและบ ารุงรักษา solar farm และอตัราก าไรสทุธิ 
(Net profit margin) ท่ี 53% เพิ่มจาก 1H19 ท่ี 51% แม้ว่า SG&A/Sales จะปรับตวัสงูขึน้เป็น 6.1% 
(จาก 4.8% ใน 1H19) ตามธุรกิจ solar roof ท่ีเพิ่มขึน้เล็กน้อย 

แนวโน้มผลประกอบกำร 

คาดว่าก าไรของบริษัทในปี 2020F จะลดลงเล็กน้อยเป็น 2,615 ลบ. (-2%y-y) และรายได้อยู่ท่ี 5,055 
ลบ. (-5% y-y) โดยสาเหตหุลกัคาดปีนีโ้รงไฟฟ้าแสงอาทิตย์สามารถผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงกว่าปีกอ่น 
และมีโรงไฟฟ้าท่ี Adder สิน้สดุ 1 โรง ในขณะท่ีรายได้การติดตัง้ solar rooftop แม้ว่าจะดีขึน้เล็กน้อย
จากปี 2019 แตย่งัทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า เนื่องจากสภาวะเศรษฐกจิท าให้การลงทนุในการติดตัง้แผง
โซล่าร์เซลมีจ ากดั  

แนวโน้มผลประกอบการในช่วง 5 ปีข้างหน้า ประเมินว่าก าไรจะค่อยๆปรับตวัลดลงในช่วง 1-4 ปีต่อ
จากนีห้ากไม่มโีครงการขนาดใหญ่เข้ามาใหม่ ถึงแม้ว่าจะมีก าไรจากโครงการ Ukujima (คาด COD ปี 
2023F) เข้ามาปีละ 300 – 400 ลบ. และธุรกิจ solar roof ท่ีคาดว่าจะสร้างก าไรปีละ 100 – 200 ลบ. 
แตเ่นื่องจาก Adder ของ solar farm ในประเทศไทยท่ีจะทยอยหมดลงตัง้แต่ปี 2020 – 2024 เป็น
สดัส่วนท่ีใหญ่ของรายได้ (รายได้จาก Adder ราวปีละ 3,000 ลบ.) คาดว่าส่งผลให้ Gross profit 
margin จะลดลงมาอยู่ท่ีระดบั 30 - 35% ตัง้แต่ปี 2024F และประเมินว่า SG&A จะสงูขึน้ เนื่องจาก
บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพ่ิมขึน้ตามธุรกิจ solar roof ท่ีคาดว่าจะขยายตวัขึน้ โดยจดุ
เปลี่ยนท่ีส าคญั คอืต้องรอโครงการใหม่ๆท่ีจะเข้ามาช่วยสร้างการเติบโตระยะกลาง-ยาวภายใต้ฐาน
เงินทนุท่ีแข็งแกร่ง ซึง่จะกล่าวในหวัข้อถดัไป 

 

Figure 6: Quarterly Financial Table 

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

Total Revenue 1,360 1,277 1,200 1,485 1,462 1,183 -7% -19% 2,638 2,644 0%

Gross Profit 926 891 800 1,009 1,005 868 -3% -14% 1,817 1,874 3%

SG&A (61) (66) (68) (98) (80) (82) 23% 2% (128) (162) 27%

EBIT 885 843 745 943 919 838 -1% -9% 1,728 1,757 2%

Interest expense (96) (95) (86) (83) (69) (68) -29% -2% (191) (137) -29%

Tax (6) (11) (10) (10) (13) (22) (17) (35)

Net Profit 694 653 575 755 749 663 2% -11% 1,348 1,412 5%

Norm Profit 693 647 575 755 762 620 -4% -19% 1,340 1,382 3%

Gross profit margin (%) 69% 70% 67% 69% 69% 74% 69% 71%

Net profit margin (%) 51% 51% 48% 51% 51% 56% 51% 53%

SG&A/Sales (%) 4.5% 5.2% 5.7% 6.6% 5.5% 6.9% 4.8% 6.1%

Profit & Loss (THB mn)

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 
 

 

 

 

 



8 

SPCG PCL 6 October 2020 

 

 

Figure 7: Normal profit projection 

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 

ฐำนะทำงกำรเงนิ 

บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งมาก โดยมีหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (D/E ratio) ณ 2Q20 เพียง 
0.39 เท่า คงท่ีจากสิน้ปี 2019 ท่ี 0.40 เท่า (เทียบกบัค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 1.55 เท่า) และคาดวา่จะลดลง
อย่างต่อเน่ือง ซึง่หากไม่มีโครงการใหม่ บริษัทจะสามารถช าระคืนเงนิกู้ทัง้หมดได้ในปี 2023F แต่หาก
บริษัทมีโครงการใหม่และจ าเป็นต้องใช้เงินลงทนุจ านวนมาก บริษัทสามารถใช้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (ราวปีละ 3,000 – 4,000 ลบ.) และสามารถกู้ยมืเงนิได้อีกมากโดยไม่มีความจ าเป็นต้อง
เพิ่มทนุ  

ถ้าบริษัทสามารถหาโครงการขนาดใหญ่ท่ีต้องใช้เงินลงทนุราว 10,000 ลบ. ตามท่ีบริษัทตัง้เป้าไว้ 
โดยใช้เงินกู้ทัง้หมด คาดว่าบริษัทจะมี D/E ณ สิน้ปี 2020F เพิ่มเป็นเพียง 0.87x เทา่นัน้ (สมมติฐาน
ว่าใช้เงินจากการออกหุ้นกู้  10,000 ลบ. ซึง่ท่ีประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจ าปี 2563 ได้อนมุตัิแล้ว) 

Figure 8: Debt to Equity ratio 

 
Source: Company data, CNS IRIS Division 

มีกำรจ่ำยเงนิปันผลอย่ำงสม ่ำเสมอ 

SPCG เป็นบริษัทท่ีมกีารจ่ายเงนิปันผลที่สงูอย่างสม า่เสมอ โดยใน 3 ปีล่าสดุ มีการจา่ยปันผลที ่
1.15 – 1.22 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend yield เฉล่ีย 5.8% โดยหลงัจากที่ Adder หมด คาดวา่
บริษัทมีแนวโน้มจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีต ่าลงแต่คาดว่ายงัอยู่ในระดบัทีน่่าจงูใจเฉล่ียราว 4% 
ต่อปี ซึง่บริษัทมีนโยบายจะน าก าไรสะสมบางส่วนมาช่วยจ่าย (โดยปัจจบุนัมีก าไรสะสม ณ สิน้ 
2Q20 เหลือ 9,317 ลบ หรือคิดเป็น 9.57 บาท/หุ้น) 
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Risk 
1. ส่วนเพิม่ราคารับซือ้ไฟฟ้า (Adder) ซึง่เป็นสดัส่วนหลกัของรายได้และก าไรของบริษัทจะทยอยหมด

ลงตัง้แตปี่ 2020 - 2024 
2. นโยบายสนบัสนนุโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจากภาครัฐ ซึง่หากภาครัฐในประเทศต่างท่ีบริษัทสนใจ

ลงทนุ (ไทย, ญ่ีปุ่ น) ไม่มีนโยบายสนบัสนนุไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน ท าให้บริษัทไม่สามารถหา
โครงการใหม่ๆมาทดแทนโครงการเดิมได้ ซึง่จะส่งผลให้บริษัทมีรายได้และก าไรท่ีลดลง 

3. ความไม่แน่นอนของธรรมชาติซึง่มผีลโดยตรงต่อปริมาณไฟฟ้าท่ีสามารถผลิตได้ และส่งผลตอ่ก าไร
สทุธิของบริษัทโดยตรง 

4. การแข่งขนัทางด้านราคา เน่ืองจากมบีริษัทคู่แข่งจ านวนมากสนใจลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ และ การติดตัง้โซล่าร์บนหลงัคา อาจท าให้เกดิการแข่งขนัทางด้านราคาอย่างรุนแรง ท า
ให้บริษัทมีอตัราการท าก าไรท่ีต ่าลง หรือไม่สามารถหาโครงการท่ีมีผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว้ได้ 

Valuation 

เร่ิมต้นค าแนะน า “ถือ” ด้วยมลูคา่เหมาะสมปี 2021F ท่ี 20.60 บาท ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts 
(SOTP) และ DCF (ด้วยสมมติฐาน Cost of Equity 6.2%, Beta = 0.70, WACC 5.2%) โดยมลูค่า
ของธุรกิจ solar farm อยู่ท่ี 15.70 บาท และธุรกิจ solar roof อยู่ท่ี 4.90 บาท  โดยในปัจจบุนับริษัทมี 
PER 20F ท่ี 7.3 เท่า (ค่าเฉลี่ยกลุม่ท่ี 12.7 เท่า) และคาด dividend yield สงู 6% ต่อปี โดยคาดว่า
บริษัทจะพยายามหาโครงการใหมเ่พื่อมาชดเชยรายได้และก าไรจาก Adder ท่ีจะทยอยหมดอายใุน 
1-4 ปีข้างหน้า 

Figure 9: Valuation Key Assumption 

Equity Beta 0.70

Risk-free rate 2.0%

Expected Market Return 8.0%

Cost of Equity (CAPM) 6.2%

Cost of Debt 3.5%

Tax rate 20.0%

WACC 5.2%

Assumption

 
Source: CNS IRIS Division 
Figure 10: Valuation Table 

        Current Projects PPA MW Equity MW Scheme COD Location THB/Share

1 Project 1 5.9 5.0 Adder 8 Baht 2010 Thailand 0.26

2 Project 2-6 29.4 18.9 Adder 8 Baht 2011 Thailand 1.03

3 Project 7-9 17.6 10.6 Adder 8 Baht 2012 Thailand 0.62

4 Project 10-12 17.6 17.6 Adder 8 Baht 2013 Thailand 1.23

5 Project 13-16 23.5 23.5 Adder 8 Baht 2013 Thailand 1.61

6 Project 17-19 17.6 17.6 Adder 8 Baht 2013 Thailand 1.31

7 Project 20-21 11.8 11.8 Adder 8 Baht 2013 Thailand 0.92

8 Project 22-25 23.5 23.5 Adder 8 Baht 2014 Thailand 1.94

9 Project 26 5.9 5.9 Adder 8 Baht 2014 Thailand 0.45

10 Project 27 5.9 4.4 Adder 8 Baht 2014 Thailand 0.37

11 Project 28-30 17.6 17.6 Adder 8 Baht 2014 Thailand 1.51

12 Project 31 5.9 4.4 Adder 8 Baht 2014 Thailand 0.38

13 Project 32 5.9 5.9 Adder 8 Baht 2014 Thailand 0.49

14 Project 33-34 11.8 8.8 Adder 8 Baht 2014 Thailand 0.79

15 Project 35-36 6.0 5.3 Adder 8 Baht 2013 Thailand 0.50

16 Tottori Yonago (Solar Farm) - - - 2018 Japan 0.10

Total Current Project 205.9 180.9 13.42

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

1 Ukujima Mega Solar Project 480.0 86.0 FiT 40 JPY Expected 2023F Nagasaki, Japan 4.35

Total Under Construction/Development 480.0 86.0 4.35

        Other Business THB/Share

Solar Roof & Other business 4.94

Debt (2.10)

Total 685.9 266.9 20.60  
Source: Company data, CNS IRIS Division 
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Figure 11: Peers Comparison (Renewable energy – Solar) 
Name Ticker Mkt Cap

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

SPCG PCL* SPCG TB 18,993         20.4% 18.1% 15.7% 2.74        2.68        2.52        2.1% -2.0% -6.1% 7.3          7.7          1.3          1.2          

ENERGY ABSOLUTE PCL EA TB 147,335       26.7% 0.24        0.24        1.63        1.73        2.03        17.3% 5.8% 17.9% 22.9        19.4        5.2          4.4          

GUNKUL ENGINEERING PCL GUNKUL TB 20,729         23.2% 20.1% 18.4% 0.24        0.23        0.27        92.0% -5.0% 17.5% 10.4        8.8          1.7          1.5          

SUPER ENERGY CORP PCL SUPER TB 24,068         15.1% - - 0.08        - - 104.5% - - - - - -

BCPG PCL BCPG TB 24,787         11.7% 10.0% 9.6% 0.90        0.89        0.88        -18.9% -0.7% -1.1% 13.9        14.0        1.2          1.3          

THAI SOLAR ENERGY PCL TSE TB 6,647           12.6% - - 0.40        - - 349.4% - - - - - -

SERMSANG POWER CORP CO LTD SSP TB 6,500           16.4% 15.4% 16.4% 0.59        0.78        0.81        13.5% 31.4% 4.5% 9.1          8.7          1.5          1.4          

Average 35,580         18.0% 17.6% 16.8% 80.0% 5.9% 6.5% 12.7        11.7        2.2          1.9          

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

 
Source: Bloomberg, CNS IRIS Division 
Figure 12: SPCG Solar Farm Project in Thailand 

Solar Farm Project PPA (MW) %Holding Equity MW Location COD

1 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 1) จ ากัด 5.88 85% 5.00 นครราชสมีา 21 เม.ย. 2553

2 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(สกลนคร 1) จ ากัด 5.88 70% 4.12 สกลนคร 9 ก.พ 2554

3 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(นครพนม 1) จ ากัด 5.88 70% 4.12 นครพนม 22 เม.ย. 2554

4 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 2) จ ากัด 5.88 56% 3.29 นครราชสมีา 13 ก.ย. 2554

5 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(เลย 1) จ ากัด 5.88 56% 3.29 เลย 15 ก.ย. 2554

6 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 1) จ ากัด 5.88 70% 4.12 ขอนแกน่ 15 ก.พ. 2555

7 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 3) จ ากัด 5.88 60% 3.53 นครราชสมีา 9 ม.ีค.2555

8 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 4) จ ากัด 5.88 60% 3.53 นครราชสมีา 14 พ.ค. 2555

9 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 7) จ ากัด 5.88 60% 3.53 นครราชสมีา 30 พ.ค. 2555

10 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 5) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครราชสมีา 15 ม.ค. 2556

11 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 8) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครราชสมีา 15 ม.ค. 2556

12 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 9) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครราชสมีา 16 ม.ค. 2556

13 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 3) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 17 ม.ค. 2556

14 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 4) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 17 ม.ค. 2556

15 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 5) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 18 ม.ค. 2556

16 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 8) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 18 ม.ค. 2556

17 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(โคราช 6) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครราชสมีา 26 ม.ิย. 2556

18 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(บรุรัีมย ์1) จ ากัด 5.88 100% 5.88 บรุรัีมย์ 26 ม.ิย. 2556

19 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(บรุรัีมย ์2) จ ากัด 5.88 100% 5.88 บรุรัีมย์ 26 ม.ิย. 2556

20 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 2) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 29 ก.ค. 2556

21 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 7) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 1 ต.ค. 2556

22 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(นครพนม 2) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครพนม 27 ก.พ. 2557

23 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(หนองคาย 1) จ ากัด 5.88 100% 5.88 หนองค าย 28 ก.พ. 2557

24 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(บรุรัีมย ์3) จ ากัด 5.88 100% 5.88 บรุรัีมย์ 6 ม.ีค. 2557

25 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(นครพนม 3) จ ากัด 5.88 100% 5.88 นครพนม 10 ม.ีค. 2557

26 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(อดุรธาน ี1) จ ากัด 5.88 100% 5.88 อดุรธานี 1 เม.ย. 2557

27 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(เลย 2) จ ากัด 5.88 75% 4.41 เลย 24 เม.ย. 2557

28 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(สกลนคร 2) จ ากัด 5.88 100% 5.88 สกลนคร 25 เม.ย. 2557

29 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(สรุนิทร ์3) จ ากัด 5.88 100% 5.88 สรุนิทร์ 29 เม.ย. 2557

30 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 9) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 20 พ.ค. 2557

31 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 10) จ ากัด 5.88 75% 4.41 ขอนแกน่ 20 พ.ค. 2557

32 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(ขอนแกน่ 6) จ ากัด 5.88 100% 5.88 ขอนแกน่ 30 พ.ค. 2557

33 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(สรุนิทร ์1) จ ากัด 5.88 75% 4.41 สรุนิทร์ 27 ม.ิย. 2557

34 บรษัิท โซลา่ เพาเวอร ์(สรุนิทร ์2) จ ากัด 5.88 75% 4.41 สรุนิทร์ 27 ม.ิย. 2557

35 บรษัิท เอเจ เทคโนโลย ีจ ากัด 3 75% 2.25 ลพบรุี 25 ม.ิย. 2556

36 บรษัิท ทพิยนารายณ์ จ ากัด 3 100% 3.00 ลพบรุี 25 ม.ิย. 2556  

Source: Company data, CNS IRIS Division 
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Key Data on SPCG
Relative Performance Chart Statement of comprehensive income

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

Total Revenue 6,046 5,323 5,055 5,049 4,919

Cost of goods sold 2,223 1,621 1,448 1,586 1,797

Gross profit 3,706 3,626 3,527 3,379 3,034

SG&A 336 294 340 370 381

EBIT 3,488 3,408 3,277 3,103 2,750

Depreciation & amortization 689 668 680 662 677

EBITDA 4,178 4,076 3,956 3,765 3,427

Share of profit from investments in joint venture - - - - -

Interest expense 503 360 256 171 88

Pre-tax profit (loss) 2,985 3,048 3,021 2,932 2,662

Tax 61 37 71 162 264

Other extraordinary Items - - - - -

Gn (Ls) from affiliates - - - - -

Minority interests 310 342 335 314 272

Statement of financial position Net profit (loss) 2,614 2,669 2,615 2,455 2,126

As at 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F Normalised net profit (loss) 2,614 2,669 2,615 2,455 2,126

Cash 129 460 489 669 768 EPS (THB) 2.68 2.74 2.68 2.52 2.18

Investment 1,857 2,644 1,851 926 740

Accounts Receivable 1,227 1,025 972 970 944 Valuation and ratios

Inventory 906 763 427 555 722 Year-end  31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Other Current Assets 138 122 129 167 217 Per Share (THB)

Total Current Assets 4,257 5,015 3,868 3,287 3,391 EPS 2.68 2.74 2.68 2.52 2.18

Fixed Assets 17,704 16,100 15,445 14,810 14,163 DPS 1.20 1.22 1.21 1.26 1.20

Other non-current assets 837 789 2,383 2,630 2,889 BVPS 12.56 14.19 15.66 16.92 17.90

Total Assets 22,798 21,903 21,697 20,728 20,443 EV  28.14 26.94 25.07 22.64 21.26

Accounts Payable 545 368 405 405 405 Multiplier (x)

Short-term debt 2,468 1,727 2,237 1,290 694 PER 7.27 7.11 7.26 7.74 8.93

Other Current Liabilities 96 86 94 94 94 P/BV 1.55 1.37 1.25 1.15 1.09

Total Current Liabilities 3,109 2,180 2,736 1,789 1,193 EV/EBITDA 6.56 6.44 6.17 5.86 6.04

LT Loans 5,791 4,095 1,895 645 0 Dividend yield 6.2% 6.3% 6.2% 6.5% 6.2%

Other Liabilities 16 24 24 24 24 Growth (%)

Total Liabilities 8,917 6,299 4,654 2,458 1,217 Revenue growth -1% -12% -5% 0% -3%

Paid-up Capital 974 974 974 974 974 EBITDA growth 1% -2% -3% -5% -9%

Share Premium 4,045 4,045 4,045 4,045 4,045 Reported net profit growth 4% 2% -2% -6% -13%

Retained Earnings 7,221 8,770 10,208 11,436 12,392 Norm profit growth 4% 2% -2% -6% -13%

Total Equity 13,881 15,604 17,042 18,270 19,226 EPS growth 4% 2% -2% -6% -13%

Minority Interest 1,645 1,787 1,787 1,787 1,787 Profitability Ratio (%)

Total Liabilities and Equity 22,798 21,903 21,697 20,728 20,443 Gross margin 62.5% 69.1% 70.9% 68.1% 62.8%

EBITDA margin 69.1% 76.6% 78.3% 74.6% 69.7%

EBIT margin 57.7% 64.0% 64.8% 61.5% 55.9%

Cashflow statement Net margin 44.1% 50.9% 52.6% 49.4% 44.0%

Year-end 31 Dec (THBmn) 2018 2019 2020F 2021F 2022F ROE 23.3% 20.4% 18.1% 15.7% 12.8%

Net Profit 2,924 3,011 2,950 2,769 2,398 ROA 12.8% 13.5% 13.5% 13.1% 11.6%

Depreciation & amortization 689 668 680 662 677 ROCE 17.7% 17.3% 17.3% 16.4% 14.3%

Net change in working capital & 71 531 625 -52 -161 Asset Utilization (x)

Net operating cash flows 3,684 4,210 4,254 3,379 2,914 Fixed asset turnover 0.27 0.24 0.23 0.24 0.24

Net investing cash flows -802 242 -1,024 468 -239 Receivable turnover 4.83 5.12 5.12 5.12 5.12

Debt issue -2,361 -2,443 -1,768 -2,268 -1,318 Inventory turnover 2.45 2.13 3.39 2.86 2.49

Equity issue 1,085 0 0 0 0 Payable turnover 4.08 4.40 3.58 3.92 4.44

Dividend paid -1,327 -1,319 -1,177 -1,227 -1,169 Liquidity ratio (x)

Net financing cash flows -3,098 -4,121 -3,201 -3,667 -2,576 Current ratio 1.37 2.30 1.41 1.84 2.84

Net cash -217 331 29 180 99 Quick ratio 1.08 1.95 1.26 1.53 2.24

Beginning cash balance 346 129 460 489 669 Leverage ratios (x)

Ending cash balance 129 460 489 669 768 Liabilities / equity 0.64 0.40 0.27 0.13 0.06

Interest-bearing debt / equity 0.60 0.37 0.24 0.11 0.04

Interest coverage 6.93 9.46 12.80 18.12 31.24

Debt service coverage 1.21 1.49 2.02 1.59 2.56  
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หมายเหต ุ: บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั (มหาชน) (CNS) มกีรรมการบางทา่นร่วมกนักบับริษัทจดทะเบียน ดงันี ้

ชื่อผู้บริหาร ชือ่บริษัท ต าแหน่ง วนัท่ีเร่ิมต้น 

นาง ดนชุา คณุพนิชกิจ VNT ประธานกรรมการตรวจสอบ  27/11/2560 
นาง ดนชุา คณุพนิชกิจ VNT กรรมการอิสระ  25/05/2555 
ข้อมลูปรับปรุงล่าสดุ 27 เมษายน 2563 
อย่างไรกต็าม บทวเิคราะห์นีไ้ด้ถกูจดัท าขึน้บนสมมติฐานของฝ่าย Investment Research and Investor Services ของ CNS อย่างเป็นเอกเทศ 

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 ค่ำตัดจ ำหน่ำย (บำท) 
EBITDA Growth หมำยถึง อัตรำกำรขยำยตัวของ ก ำไรก่อนหักดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตัดจ ำหน่ำย (%) 
EV / EBITDA หมำยถึง มูลค่ำกจิกำร / ก ำไรก่อนหักดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตัดจ ำหน่ำย (เท่ำ) 
DPS หมำยถึง เงินปันผลต่อหุ้น (บำท) 
Dividend Yield หมำยถึง อัตรำผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 

 

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั )มหาชน) ("บริษัท") ข้อมลูท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดยอาศยัข้อมลูท่ีจดัหามาจากแหล่งที่เชือ่หรือควร
เชือ่ว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถกูต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยนั และไมร่ับรองถึงความครบถ้วนสมบรูณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไม่ได้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่รากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความท่ีอาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นนัน้ได้  บริษัท จึงไมร่บัผิดชอบต่อการน าเอาข้อมลู ข้อความ 
ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใช้ไมว่่ากรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้บริษัทท่ีเกี่ยวข้อง ลกูค้า ผู้บริหารและพนกังานของบริษัทต่างๆ  อาจจะท าการลงทนุใน หรือ
ซือ้ หรือขายหลกัทรพัย์ทีป่รากฏในเอกสารฉบบันีไ้ด้ทกุเวลา ข้อมลูและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี ้มไิด้ประสงค์จะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจให้ลงทนุใน หรือซือ้ หรือ
ขายหลกัทรพัย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี ้และข้อมลูอาจมกีารแก้ไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทนุควรใช้ดลุยพนิิจอย่างรอบคอบในการลงทนุในหรือ
ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในข้อมลูท่ีปรากฏในเอกสารนี ้ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ า้ ดดัแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏ หรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่า
ด้วยประการใด ๆ ซึง่ข้อมลูในเอกสารนี ้ไมว่่าทัง้หมดหรือบางสว่น เว้นแต่ได้รับอนญุาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คดั หรืออ้างองิ ข้อมลูบางส่วนตามสมควร
ในเอกสารนี ้ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจยั หรือในเอกสาร หรือการสือ่สารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสยีหายแก่
บริษัท ต้องรบัรู้ถึงความเป็นเจ้าของลขิสิทธ์ิในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบบัท่ีและวนัท่ีในเอกสารฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจ้ง การลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรัพยย์่อม
มีความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอยา่งถ่องแท้ต่อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละข้อมลูอ่ืนใดท่ีเกีย่วข้องกอ่นการ
ตดัสินใจลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรัพย์  
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การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  (IOD)  ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ   (Corporate Governance)    นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบาย
ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงาน
การก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ากดั (มหาชน) 
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด  
* บริษัทหรือกรรมการหรือผบู้  ริหารของบริษัทท่ีมีข่าวด้านการกา กบัดแูลกิจการ เช่น การกระทา ผิดเก่ียวกบัหลกัทรัพย์ การทจุริต คอร์รัปชนั เป็นต้น ซึง่การใช้ข้อมลู CGR ควร
ตระหนกัถึงข่าวดงักลา่วประกอบด้วย 
อ่านรายละเอียดเพิ่มเตมิได้ท่ี  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 สัญลักษณ์ ควำมหมำย 
90 - 100 

 
ดีเลิศ 

80 - 89  ดีมาก 

70 - 79 
 

ดี 

60 - 69 
 

ดีพอใช้ 

50 - 59 
 

ผ่าน 
ต ่ากวา่ 50 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ข้อมลู ณ วนัท่ี 24 มิถนุายน 2562 (ปรับปรุงลา่สดุ 30  กนัยายน 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        

ประกำศเจตนำรมณ์ 

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 

ได้รับการรับรอง 
(Certified) 

การแสดงให้เห็นถึงการน าไปปฏิบติัโดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของกระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ การได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ
ตอ่ต้านทจุริต หรือได้ผา่นการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก  

ประกาศเจตนารมณ์ 
(Declared) 

การแสดงให้เห็นถึงความมุง่มัน่โดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึง่จดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี  ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจด
ทะเบียนของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยผลการประเมินดงักลา่วของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพื่อการประเมิน  Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี ( แบบ 
56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึงเป็น
การน าเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนั
ดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน)  มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้อง
ครบถ้วนของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 

 


