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1 ก������ 2560 MAI �������-����������� 

SSP ���.  ��!���"�� ��# #$�% �$�%�$ �&�'� 
Current Previous IPO Price 2017 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

-- -- -- 8.95 -- -- -- 
 

IPO details 

 
����ก��ก������ SSP 
���������� IPO (�������) 276.375 (����"�#$ 230.375) 

��"�� ��!�ก(����)�!*+,  ��!���"��ก(�+� 3-4 �/0"��1�"� 

��&�'(��)��(*��)  
#�&$������+,-��.�� (*��) 1 
�/�/ก����0123�  
����+,'�4,#���ก��123�)��  
5ก����ก����6�����$�� *.ก(4ก�.��  
�+,7�8ก9���0ก��'04� *.ก(4ก�.�� 

  

Consolidated earnings 

(Btmn) 2016 2017E 2018E 2019E 

Normalized profit   449 434 523 553 

Net profit 449 434 523 553 

EPS (Bt)-Normalized 0.65 0.47 0.57 0.60 

EPS (Bt) 0.65 0.47 0.57 0.60 

% Norm EPS growth  -9.7 -27.5 20.5 5.7 

Dividend (Bt) 0.06 0.14 0.17 0.18 

BV/share (Bt) 1.80 3.30 3.70 4.12 

EV/EBITDA (x) nm Nm Nm Nm 

PER (x) - Normalized nm Nm Nm Nm 

PER (x) nm Nm Nm Nm 

PBV (x)  nm Nm Nm Nm 

Dividend yield (%) nm Nm Nm Nm 

YE no. of shares (mn) 691 922 922 922 

No. of share-fully 

diluted 691 922 922 922 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
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SSP  �4�)�"��5ก$�ก�����+,,6��������7��$�8!*�%89'�5�9ก(����)�!*+,�:��9
��;;�0��+,�5�5��# (PPA) �$����  �!'���ก�>��?��� 3.4  8@�*�# ���A��/ 2020 
1��กB ��ก����ก��A1�@A���5 8C;9'�?D� 1�กก��:(� �!���� �4�+�*��7)� 
��:#@�ก(�+��ก*!A��/ 2018 �5�* 20.5% 7�5�* G�9'� 16.4% A� 3 �/0"��1�"� (2017-
2020) (CAGR)  ����5 �!����� 1��5��*���>�����LM�N���/ 2017 (1��� �!'�8?�) 
89' 8.95 ��8 �:�#!�9 SOTP 89'���� �6�1���:��ก�@�# �!: �4� PE Multiple �/ 2017 89' 
19.0  8@� 7�5�/ 2018 89' 15.8  8@� 

ก(����)�!*89'�9��;;� PPA �$����0���*�#*@$ �L'$�  

ก�$# SSP #+:&�0ก��:�0.;;<�7=���*���+,6��'�4�ก��5�� &2� :&�0ก��'(�4#(���0 :1��� 
(SPN) ก���0
4--�#(�6($��?2����� 40 MW #+���.6�)��.;;<�"�� EGAT G��"-�(�HH� 
PPA ��&�)��.;ก����6�+,&$�.;I��+Ft 5/.6� Adder 6.50 *��-$���$�� 5/7=���*��
#+:&�0ก���+,���$�/��$�0ก$�(���05/��P����# 8 :&�0ก�� ก���0
4--46-�30-�#(�6($��
0�����# 116.2 MW 18,0�/���"��ก���0
4--�#(�6($��0���'�4,#��ก 52 MW "�7R 
2016 '7S� 168.2 MW G��"�7R 2020 &46'7S���-��'�4,# 34.1% -$�7R (CAGR) :6��/
���� COD "� X$�0 3-4 7R)��0���� 5/:&�0ก��"�#$��กZ '7S�:�0.;;<�5(0���4-���+,
7�/'�[H+,7�\� (�HH�)��.; 20 7R ��&�)��.;&0�+, 36-40 '��-$���$��  

��:ก(�+��ก*!�/ 2017 $@$�*�# �Yก�"$� 7*@�/1�"��5�* 20.5% 7�5 3 �/0"��1�"��*
 G�9'� 16.4% *@$�/  (CAGR) 

&�6ก��.�7ก-4"�7R 2017 �$��0']ก���� 3.2% ($��"�H$��ก&$�"X��$�� SG&A '�4,#)83� 
��ก&$�"X��$��'ก+,��'�2,�0"�ก����P��:&�0ก��5/)���_��ก4� 5-$&�6�$�"�7R 2018 ก��.�
7ก-4�/:- 20.5% ��ก:&�0ก�� Hidaka (Equity MW 18.2 MW) �+,&�6�/ COD "� 
1Q18 5/, :&�0ก�� Zouen (Equity MW 8 MW) �/ COD "� 4Q18 5/ก��.�7ก-4�/
'�4,##�ก�+ก&��30-�305-$ 2Q20 ��กก��'�4,# COD )�0 3 :&�0ก�� &2� :&�0ก�� Yamaga 
(Equity MW 31.1 MW), :&�0ก�� Yamaga 2 (Equity MW 12.5 MW), 5/:&�0ก�� 
Leo (Equity MW 40 MW)  

C�ก����ก�� �!'�ก(����)�!*A�$���**��ก��0���*�#0$��#��*"$�ก��A&"+,,6�
A����!��� 

_��ก4�:�0.;;<���0#+[�ก�G��ก��'-4*:--$�'�2,�0-�#&��#-��0ก��"X�.;;<�'�4,#"�7�/'�[
5/7�/'�["�G�#4G�&"����&- :6�ก���0
4-"�#$#���ก��30:�0.;;<�5**��00��"X�
5���#6.7 (Conventional power generation) 5/:�0.;;<���00���65�� 18,0��I*�
���7�/'�[#+�:�*��($0'(�4# 

��5 �!����� �6�1���*���LM�N���/ 2017 89' 8.95 ��8  

'��7�/'#4���&�'�#�/(#-�#7=�����23�I��)�0���� SSP 7R 2017 (��0'�4,#���) �+, 8.95 
*�� :6��4_+ Sum-of-the-Parts (SOTP) ��##�&$���ก:&�0ก��:�0.;;<��+,6��'�4�ก��
5��5/���$�/��$�0ก��ก$�(���05/��P���+,#+(�HH�)��.;;<� (PPA) �+,��&�'7<��#��
6�0ก$�� &46'7S� PE Multiple 7R 2017 �+, 19.0 '�$� 5/ PE Multiple 7R 2018 �+, 15.8 
'�$�  
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*�49�� '(�4#(���0 ���'���� &���7�'�X�,� ���ก�6 (#��X�) ��2� SSP 7�/ก�*_��ก4�:6�ก��?2�����"�*�49���2,� 
(Holding Company) 18,06��'�4�_��ก4�
4-5/�����$��.;;<���ก��00���#��'�+��5/_��ก4�'ก+,��'�2,�0�2,���30"�
5/-$�07�/'�[ 

�?�ก!�1��ก0$�ก�?@���!Z�8[ �>��?��� �L$ �?�ก!���8?�7�5��\�����+,,6��������7��$�8!*�% 18,0
7�/ก�*6��� 

1. ����ก��89' �]::(� �!�ก�� &!����!&�% (COD) 7�"# 1 ����ก�� .6�5ก$ :&�0ก��'(�4#(���0 :1��� ก���0ก��

4--46-�30��# 52 '#ก/��--� (MW) 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH���# 40 MW -�30���$�+,��0���6�*��+ 
G��"-�ก��6��'�4�ก��)�0*�49���$�� ySPNz  

 2. ����ก���51#@��ก@$��"�� 3  ����ก�� ก���0ก��
4--46-�30��# 55.9 MW 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��

-�#(�HH� 47.4 MW 7�/ก�*6���  

���� :&�0ก��:�0.;;<���00��5(0���4-��"�7�/'�[H+,7�\� ������ 2 :&�0ก�� .6�5ก$ (1) :&�0ก��{46/ก/ 
(Hidaka) G��"-�ก��6��'�4�ก��)�0 SSH ก���0ก��
4--46-�30 21 MW 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH� 
17 MW -�30���$�+,���'G�{46/ก/ ��0���6{�ก.ก:6 5/ (2) :&�0ก����#�ก/ (Yamaga) G��"-�ก��6��'�4�ก��)�0 
GSSE ก���0ก��
4--46-�30 34.5 MW 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH� 30 MW -�30���$�+,���'G���#�ก/ 
��0���6&�#�:#:-�  

���� :&�0ก��"�7�/'�[.�� ������ 1 :&�0ก�� &2� :&�0ก��:�0.;;<���00��5(0���4-���+,-46-�30*�
��0&� (Solar Rooftop) :&�0ก�� SNNP 1 ก���0ก��
4--46-�30 384 ก4:��--� -�30���$�+,��0���6(#���(�&�  

3. ����ก���51#@����\��7�5���+�@+:" �!'�ก@$��"�� 5 ����ก�� ก���0ก��
4--46-�30��# 66.9 MW 7�4#�x

��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH� 52.0 MW 7�/ก�*6���  

���� :&�0ก��:�0.;;<���00��5(0���4-���+,-46-�30*���0&� (Solar Rooftop) "�7�/'�[.�� 2 :&�0ก�� 
.6�5ก$ (1) :&�0ก�� SNNP 2 G��"-�ก��6��'�4�ก��)�0 SN ก���0ก��
4--46-�30 998 ก4:��--� -�30���$�+,��0���6
��X*��+ 5/ (2) :&�0ก��:1��� �
[. ��0���6��X*��+ 
$�� SS ก���0ก��
4--46-�30 5 MW 7�4#�x��00��.;;<�
'(��)��-�#(�HH� 5 MW 

���� :&�0ก��:�0.;;<���00��5(0���4-��"�7�/'�[H+,7�\� 3 :&�0ก�� .6�5ก$ (1) :&�0ก�� Zouen ก���0
ก��
4--46-�30 8 MW 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH� 6 MW -�30���$�+,���'G�#�X4ก4 ��0���6&�#�:#:-� 
(y:&�0ก��:1'�]�zZouen) (2) :&�0ก����#�ก/ 2 (Yamaga 2) ก���0ก��
4--46-�30 12.5 MW 7�4#�x��00��
.;;<�'(��)��-�#(�HH� 10 MW -�30���$"ก�:&�0ก�� Yamaga �+,���'G���#�ก/ ��0���6&�#�:#:-� 5/ (3) 
:&�0ก�� Leo ก���0ก��
4--46-�30 40 MW 7�4#�x��00��.;;<�'(��)��-�#(�HH� 30 MW -�30���$�+,��0���6X41�
:�ก/  

��ก��ก�+3 *�49�����$�/��$�0ก��[8ก9�&��#'7S�.7.6� _��ก4�0���5/��P��:�0.;;<���00���#��'�+��7�/'G�
�2,�Z ��30"�5/-$�07�/'�[ 'X$� :�0.;;<���00��# :�0.;;<���00��ก|�1X+�G�� :�0.;;<���00��X+�#� 
5/:�0.;;<���00��)�/ '7S�-�� ��#��30 ก��[8ก9�&��#'7S�.7.6���0_��ก4�)�0:�0.;;<���00��5(0���4-��
"�7�/'�[H+,7�\� '�4,#'-4# 5/"�ก�$#7�/'�["�')-��'1+�� ��#��30 #+�:�*���+,�/)���_��ก4�.7(�$_��ก4��+,
'ก+,��'�2,�0ก�*ก��
4-5/�����$��.;;<���ก��00���#��'�+�� 'X$� _��ก4���ก5** ��6����(6���7ก�x� 5/
ก$�(���0:&�0ก��
4-.;;<���ก��00��5(0���4-�� ��#?80_��ก4�
4- 5//��2� ��6����-?�64*��2�'X23�'�40X+�
#�"��5ก$:�0.;;<���00��X+�G�� X+�#� '7S�-��                               
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                         ����ก�����+,,6�����7��$�8!*�%89' �]::(� �!�ก��7�"#   

����ก�� )�"_LM$+, 89'*�M� ก(����)�!*
*����;;�

(MW) 

% aL$
1?"� 

ก(����)�!**��
��;;�*��

��:�@#�aL$1?"� 
(MW) 

#�� �!'� 
COD 

$��?��;;�
(�/)  

:&�0ก��
'(�4#(���0
:1��� 

ก;
. 
(EGAT) 

�.�*��+ 40.0  100% 40.0  ก.�.2015 5 7R 5/-$�
&���/       

5 7R  
�#�   40.0  40.0   

                     Source: SSP filing 

                         ����ก�����+,,6�����7��$�8!*�%89'$��@�51#@��ก@$��"��7�5��\�� 

����ก�� )�"_LM$+, 89'*�M� �a��5 ��!���
0��+, 

*��
��;;�
(MW) 

aL$1?"� ��!���0��
+,*��

��;;�*��
��:�@#�aL$
1?"� (MW) 

��:
 �!'� 
COD 

$��?
��;;�

(�/) 

1.:&�0ก�� 
Hidaka  

Hokkaido 
Electric 

Power Co. 

'#2�0{�ก.ก:6 
7�/'�[H+,7�\� 

���$�/��$�0
ก$�(���0 

17.0  86.9% 14.8 1Q18 20 

2.:&�0ก�� 
Zouen 

Kyushu 
Electric 

Power Co. 

'#2�0&�#�:#:-� 
7�/'�[H+,7�\� 

���$�/��$�0
��P�� 

6.0 100% 6.0 4Q18 20 

3.SNNP 1  Srinanaporn 
Marketing 

Co. 

�.(#���(�&� ���$�/��$�0
ก$�(���0 

0.4 100% 0.4 4Q17 25 

4.SNNP 2 Srinanaporn 
Marketing 

Co. 

�.��X*��+ ���$�/��$�0
��P�� 

1.0 100% 1.0 4Q17 25 

5.:&�0ก�� 
Yamaga 

Kyushu 
Electric 

Power Co.Inc 

'#2�0&�#�:#:-� 
7�/'�[H+,7�\� 

���$�/��$�0
ก$�(���0 

30.0 90% 27.0  2Q20 20 

6.:&�0ก��
:1����
[. 

ก;G. �.��X*��+ ���$�/��$�0
6��'�4�ก��

-�#
'02,��.)

)�0 �
[. 

5.0 100% 5.0 4Q18 25 

7.:&�0ก�� 
Yamaga 2 

Kyushu 
Electric 

Power Co.Inc 

'#2�0&�#�:#:-� 
7�/'�[H+,7�\� 

���$�/��$�0
��P�� 

10.00 100% 10.00 2Q20 20 

8.:&�0ก�� 
Leo  

Tokyo 
Electric 
Power 

Company 
.Holdings Inc. 

'#2�0X41�:�ก/ 
7�/'�[H+,7�\� 

���$�/��$�0
��P�� 

30.0 100% 30.0 2Q20 20 

�#�    99.4  94.2   
                     Source: SSP filing 
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                ����ก�� Hidaka $��@�51#@��ก@$��"�� ��: COD 1Q18 
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��5 :Y�ก����8?� 

������"�����+:" 

"�X$�07R 2015-1H17 SSP #+���.6���ก 99-100% #���กก��)��.;;<� :6�'�4,#��*������.6���กก��)��.;;<�
��05(0���4-��"��ก�*ก;
. (EGAT) -�305-$'�4,#6��'�4�ก��'X40��x4X�� (COD) :&�0ก�� SPN "�'62��ก.�.7R 2015 
:6�5*$0'7S� (1) ���.6�'04���6����($��'�4,#��&���*123�.;;<� (Adder) "���-�� 6.50 *��-$�ก4:��--�-X�,�:#0 
(��$��) &46'7S�(�6($�� 65-68% :6����.6� Adder �+3 �/.6���*'7S��/�/'�� 10 7R-�305-$'�4,# COD ?807R 2025 (2) 
���.6�-�#��-��&$�.;;<� (&$�.;I�� *�ก &$� Ft) &46'7S�(�6($�� 32-34% 5/ (3) 5/���.6��2,�Z (�6($�� ~1%  
 

292.9 285.6

144.3

553.3 583.6

303.5

0
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2015 2016 1H17

รายไดอื่น
รายไดเงินอุดหนุนสวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟา (Adder) 

รายไดตามอัตราคาไฟฟา (คาไฟฐาน+คา Ft)

 

 

 Source: SSP Filing 

 

 

 

 

ก(����)�!*+,,6�����7��$�8!*�% �!'�*@$ �L'$� �:��9��;;�0��+,�5�5��# PPA �$����  

ก�$# SSP #+:&�0ก����ก7=���*���+,6��'�4�ก��5�� &2� :&�0ก��'(�4#(���0 :1��� ก���0
4--�#(�HH�-�#(�6($��
?2����� 40 MW #+���.6�)��.;;<�"�� EGAT G��"-�(�HH� PPA �/�/'�� 5 7R5/-$���-:�#�-4�+ก&���/ 5 7R ���
"��#+���.6�&$��)��05�$��� :6�(�HH� PPA ก����67�4#�x��*123�.; 40 MW 5/:&�0(���0��&�)��.;ก����6�+, 
��&�&$�.;I��+Ft 5/.6� Adder 6.50 *��-$���$�� 5/"����&- :&�0ก��"�#$��กZ "�X$�07R 2018-2021 �/
'7S�:&�0ก��:�0.;;<�5(0���4-���+,7�/'�[H+,7�\�#�ก)83� :6�'7S�(�HH��/�/��� 20 7R 5/��&�)��.;��-��&0�+, 
36-40 '��-$���$�� 5/#+:&�0ก���+,���$�/��$�0ก$�(���05/��P����# 8  :&�0ก�� ก���0
4--46-�30��# 122.4 
MW 5/ก���0
4--46-�30-�#(�6($��0�����# 116.2 MW 18,0��ก#+ก��6��'�4�ก��-�#5
��+,�/���� COD 
"�X$�0 2H17-2020 �/���"��ก���0
4--46-�30)�0ก�$# SSP G��"�7R 2020 �/'�4,#'7S� 174.4 MW ก���0
4--46-�30
-�#(�6($��?2������/'�4,#'7S� 168.2 MW &46'7S���-��'�4,# 34.1% -$�7R (CAGR) "� 4 7R)��0���� 5/7�4#�x)��
.;-�#(�HH�G��"�7R 2020 �/'�4,#'7S� 139.4 MW 7�4#�x)��-�#(�HH�-�#(�6($��?2������/'�4,#'7S� 134.2 
MW &46'7S���-��'�4,# 35.3% -$�7R (CAGR) "� 4 7R)��0����  
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                                                        Equity Contracted MW 

40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00

1.38 6.38 6.38 6.38
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                                                                                  Source: Filing, FSS Estimates   

 
                                                          �$ก��0���ก(����)�!* �!'�A���5 8C7�5A����!���*��7�#��"��#��*"$�ก��A&"+, 

��#5$?*��1ก���+,,6�A�+8� 

��N�97)� �!'���:�@#�ก��)�!*+,,6���ก�������1�?� #9�� �4� 20% A��/ 2036 ��ก�>��?��� 10% 

"�X$�0 10 7R�+,
$��#� (2004-2015) &��#-��0ก��"X�.;;<�'�4,#)83�"���-�� 3.2% -$�7R (CAGR) "ก�'&+�0ก�*ก��
)���-��)�0 GDP �+, 3.4% -$�7R ��30�+3 ��ก5
���P��ก���0
4-.;;<�)�07�/'�[.��"�7R 2015-2036 (PDP 
2015) &�6�$�&��#-��0ก��.;;<�(�0(�6"�X$�07R6�0ก$���/#+��-��ก��'-4*:-'�+,� 2.7% -$�7R  

'�2,���0��*5��:��#&��#-��0ก��"X�.;;<�"����&-6�0ก$�� :6�ก����6(�6($��'X23�'�40"��#+ก���0ก��(����0.#$-,��
ก�$� 15% )�0&��#-��0ก��.;;<�(�0(�65/ก�/���(�6($��ก��"X�'X23�'�40 "�6�����7���.;;<� &�6�$�ก���0
4-
.;;<�"�X$�0 20 7R)��0���� �/'�4,#��ก(43�7R 2014 �+,#+ก���0ก��
4-.;;<� 37,612 '#ก/��--� (MW) -�30'7<�'�4,#�+ก 
32,723 MW ((��_4��กก���0ก��
4-)�0:�0.;;<�"�#$ 57,459 MW *ก���0
4-)�0:�0.;;<�'ก$��+,�/�#6����
"�X$�06�0ก$�� 24,736 MW) '7S� 70,335 MW "�7R 2036  

��ก��ก�+3 '�2,�'7S�ก��ก�/���&��#'(+,�06���'X23�'�40 5
� PDP 2015 #+'7<��#��ก�/���ก��"X�'X23�'�40'�2,�
�65��ก��"X�'X23�'�40;�(14 :6�'���/ก|�1_��#X�-4 18,0"�7R 2014 "X�'7S�(�6($�����6�* 1 �+, 64% #+'7<��#��
�/6(�6($��'7S� 45-50% "�7R 2026 5/ 30-40% "�7R 2036  )x/�+,�/'�4,#(�6($��)�0ก��"X���00���#��'�+��
��2���00���65�� (Renewable Energy) '�4,#��ก7=���*���+, 8-10% "��'7S��/6�* 15-20% G��"�7R 2036 :6�
G�&��I#+#�-�ก����6����-$�0Z ��#��30ก��ก����6��&�)��.;;<�&0�+, (Feed in Tariff: FiT) "�X$�0����(�HH�123�
)��.;;<���ก��00���65�� 20 7R ��ก'64#"X��4_+ก����6($��'�4,#��&���*123�.;;<� (Adder)  

��!���+,,6��������1�?� #9��7�5��:�@#�+,,6�)�!*��ก�������1�?� #9�� 
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อช
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มง

 
                                                                   Source:, �����������		��
��
�������		��
�	���ก 2015 � 2036 (AEDP 2015) 
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-�#'7<��#���+,ก����6.��"�5
� AEDP 2015 G��"�7R 2036 ก���0ก��
4--�#(�HH���ก��00���#��'�+��
�/���$�+, 19,684.4 MW ��2�&46'7S�(�6($�� 20.1% )�0ก���0ก��
4-.;;<���# :6�:�0.;;<���00��5(0���4-��
#+ก���0ก��
4-'�4,#)83�(�0(�6 4,701.5 MW ��00#�&2�:�0.;;<�X+�#�5/��00��# 3,118.2 MW 5/ 
2,777.5 MW -�#��6�* 

 �6� �!'�ก(����)�!*+,,6���ก�������1�?�#9�� *����5 �8 &LM$ ��!� 

��5 �8 &LM$ ��!� �/ 2014  
(MW) 

 �6�1����/ 
2036 
(MW) 

 �6�1���ก(����
ก��)�!* �!'�

(MW) 

)�/X�#X� 65.7 500.0 434.3 

)�/��-(��ก��# - 50.0 50.0 

X+�#� 2,451.8 5,570.0 3,118.2 

ก|�1X+�G�� (�3��'(+�/
)�0'(+�) 

311.5 600.0 288.5 

��0�3��)��6']ก 142.0 376.0 234 

ก|�1X+�G�� (�2X
��00��) 

- 680.0 680.0 

��00��# 224.5 3,002.0 2,777.5 

��00��5(0���4-�� 1,298.5 6,000.0 4,701.5 

��0�3��)��6"�H$ 2,906.4 2,906.4 - 

��� 7,400.4 19,684.4 12,284.0 

                        Source:, �����������		��
��
�������		��
�	���ก 2015 � 2036 (AEDP 2015  

��#5$?*��1ก���+,,6�A�;9'�?D�  

��N����9������ �!'���:�@#�0$����+,,6��������1�?� #9��  

METI (Ministry of Economy, Trade and Industry) .6���0'7<��#��'�4,#(�6($��ก��
4-.;;<���ก��00��
�#��'�+�� '7S� 22 - 24% )�0ก���0ก��
4-.;;<���30�#6"�7R 2030 '�2,�'�4,#'(?+��G����0��00��)�0
7�/'�[ '�2,�0��ก-��0�8,0��ก�����')��'X23�'�40��ก-$�07�/'�[��$�0#�ก ��30�+3 G����0ก��7�/ก�["X�ก��*ก��
��*123�.;;<�"���75**ก����6��&���*123�.;;<�&0�+, FiT "��/�/��� 20 7R (�6($��ก��
4-.;;<���ก��00��
�#��'�+��7��*-��'�4,#)83�-$�'�2,�0 :6�7�4#�xก��
4-.;;<���ก��00���#��'�+��'�4,#)83���ก 10.4% )�0
7�4#�xก��
4-.;;<���#"�7R 2006 '7S� 15.0% "�7R 2015 5/&�6�$��/'�4,#'7S� 22-24% "�7R 2030 

��30�+3 (�6($��ก��
4-.;;<���ก��00���#��'�+��"�7R 2030 &�6�$��/#���ก��00��5(0���4-�� 7.0%  
��00��# 1.7% X+�#� ����/ 3.7 - 4.6% ��00��&��#����"-��4G� 1.0 � 1.1% 5/��00���3�� 8.8 � 
9.2% 

5
�ก���_���00��)�07�/'�[H+,7�\�7R 2014 (Strategic Energy Plan 2014) #+�:�*��(��*(���ก��
4-.;;<�
��ก��00��5(0���4-�� G��"-�ก��*ก����*123�.;;<�"���75** FiT METI .6�ก����6��-��ก����*123�.;;<���ก
��00��5(0���4-��)�0:&�0ก���+,�2,�&��)�"�5-$/7R 6�0�+3 
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�/�/'���+,�2,�&��)� 
Feed-in Tariff (.#$��#G�9+) 

('��-$�ก4:��--�-X�,�:#0) 

1 ก�ก��&# 2012 � 31 #+��&# 2013 40 

1 '#9��� 2013 � 31 #+��&# 2014 36 

1 '#9��� 2014 � 31 #+��&# 2015 32 

1 '#9��� 2015 � 30 #4?����� 2015 29 

1 ก�ก��&# 2015 � 31 #+��&# 2016 27 

1 '#9��� 2016 � 31 #+��&# 2017 24 

Source: Ministry of Economy, Trade and Industry (www.meti.go.jp) 

G����0ก��7�/ก�["X�ก��*ก����*123�.;;<�"���75** FiT "�7R 2012 ก���0ก��
4-.;;<���ก��00��
5(0���4-��#+ก��7��*-��'�4,#)83���$�0-$�'�2,�0 :6�ก���0ก��
4-.;;<���ก��00��5(0���4-����ก:�0.;;<��+,�6
�/'*+��G��"-�ก��*ก����*123�.;;<�"���75** FiT '�4,#)83���ก 4.7 ก4ก/��--� "�7R 2012 '7S� 80.8 ก4ก/��--� "�
(43�7R 2016 "�)x/�+,ก���0ก��
4-.;;<���ก��00��5(0���4-����ก:�0.;;<��+,5/'7�66��'�4�ก��'X40��x4X��
5��'�4,#)83���ก 0.8 ก4ก/��--� "�7R 2012 '7S� 32.0 ก4ก/��--� "�(43�7R 2016  

������"��ก����8?�7���9 �-89 � A���5 8C;9'�?D� 

:&�0(���0ก��0���5** �+'&-�+'& '7S���75**ก��0���7�/'G���8,0 :6���ก0����+'& (TK Investor) 5/
*�49���+'& (GK) 18,0'7S��4-4*�&&"���75**)�0*�49�����ก�67�/'G���8,0 �/')�����(�HH�ก��0����+'& (TK 
Agreement)  G��"-�(�HH�ก��0����+'&6�0ก$�� *�49���+'& ��������+,'7S�
��6��'�4�ก4�ก�� (Operator) 5/��ก
0����+'&'7S���ก0����+,.#$#+($���$�#"�ก��*�4�����6ก��ก��0���5**�+'& (��2� Silent Partner) (�HH�ก��
0����+'&6�0ก$����6���)83�-�#7�/#�ก��#����x4X��)�07�/'�[H+,7�\� (Commercial Code of Japan)  

��ก0����+'& �/.#$#+($���$�#"�ก��*�4�����6ก����2�6��'�4�0��7�/��������,�.7 ��#?80.#$#+������ก�/���ก��
5��5/.#$#+(4�_4��ก'(+�0"�'�2,�0�+,'ก+,��ก�*ก��*�4�����6ก��5/6��'�4�0�� 

��30�+3 "�ก��7�/ก�*_��ก4�:�0.;;<���00��5(0���4-����3� 
��0���(�#��?�/*��ก9x/ก4�ก��#(��&�H�+,'ก+,��)��0
"�ก����P�� ก$�(���05/6��'�4�:&�0ก��.6���$�0X�6'�� 5/'#2,�'7�66��'�4�ก��'X40��x4X��5�� '���)�0
:&�0ก��(�#��?&�*&�# 6�5 5/-46-�#
ก��6��'�4�0�� :6�ก���/*�)�*')-ก4�ก��#�+,(��&�H'�$���3�
$��
'02,��.))�0(�HH�-$�0Z �+,'ก+,��)��0 6�0��3�ก��ก����6��-?�7�/(0&�"�ก��0��� ก4�ก��#(��&�H�+,'ก+,��)��0
��30�#6"�X$�0��P��:&�0ก�� �80#+&��#(��&�H��$�0�4,0"�ก��&�*&�#5/*�4���:&�0ก��'#2,�'7�66��'�4�ก��'X40
��x4X��"��7�/(*&��#(��'�]� 
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)�ก��:(� �!����A�$:9* 

7)����7�:�)�"89'�9�@#� ก9'�#0"$�ก��������"��ก����8?�7���9 �-89 � 0$�ก�?@���!Z�8[ 

 

                Source:,SSP Filing 

 

 

 

 

"�7R 2014 ก�$#*�49��� ���$"�X$�0��P��5/ก$�(���0:&�0ก��:�0.;;<�'(�4#(���0 :1��� �80��0.#$#+���.6���ก
ก�������$��.;;<� 
ก��6��'�4�0��)�0ก�$#*�49��'7S�)�6���7ก-4 30 ���*�� ก$��'�4,#��*������.6�5/ก��.�
��ก:&�0ก��6�0ก$��"�7R 2015 ������ 846 ���*�� 5/���"��'7S�ก��.�7ก-4 498 ���*�� 5/"�7R 2016 #+
ก��.�7ก-4 447 ���*�� 60 10.0% Y-Y 5#� Gross profit "ก�'&+�07Rก$�� 5/ Gross margin ��0���$"�
�/6�*(�0 80.6% (60']ก������ก7Rก$���+, 81.2%) ��ก:&�0(���0��&�)��.;;<�:&�0ก��'(�4#(���0 :1��� �+,
.6���* Adder (�0 6.50 *��-$���$�� 5-$#+&$�"X��$��"�ก��*�4��� (SG&A) '�4,#)83� ��กก��)���_��ก4���30"�5/
-$�07�/'�[ ก��'�4,#)83�)�0&$�"X��$���+,'ก+,��)��0ก�*ก����P��:&�0ก��{46/ก/ :&�0ก����#�ก/ 5/:&�0ก��
:�0.;;<���00��5(0���4-��:&�0ก���2,�"�7�/'�[H+,7�\�  

              

 Norm Profit 2014-2016                                            Gross margin & Norm profit margin 2015-2016                      
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                                                                             Source: Filing, FSS Estimates 
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��:ก���%)�ก��:(� �!����A�$���* 

ก����5 �!�����@�1?"� 

ก(�+� 1H17 �:�� 21.2% Y-Y �@#�A1;@��ก�@�A&"�@����!1�� �!'� 

"�X$�0 1H17 ก�$#*�49��� #+ก��.�7ก-4 213 ���*�� 60 21.2% Y-Y 5/#+��-��ก��.�7ก-4�+, 47.5% 60
��กX$�0 1H16 18,0���$�+, 60.7% :6�ก��60)�0ก��.�($��"�H$'�2,�0��กก��'�4,#)83�)�0&$�"X��$��'ก+,��ก�*

��*�4���5/���ก0��'�2,���0��*ก��)���_��ก4���30"�5/-$�07�/'�[ 5/ก��'�4,#)83�)�0&$�"X��$��"�ก��
ก$�(���05/��P��:&�0ก��:�0.;;<���00��5(0���4-��"�7�/'�[H+,7�\�18,0.#$.6�&46'7S�-�����(4������� 'X$� 
&$�'X$��+,64��/��$�0ก��ก$�(���0)�0:&�0ก�� Hidaka )x/�+,���.6���กก��)��.;;<�'�4,#']ก���� 0.7% Y-Y 
��ก7�4#�x)��.;'�4,#(��_4ก�*&$� Ft �+,60 5/ก��.�)�3�-��'�4,#']ก����'X$�ก�� 1.3% 

    
 

 

��:ก(�+��/ 2017 $@$�����ก�/ก@$� �Yก�"$�   

&�6ก��.�7ก-4"�7R 2017 �+, 434 ���*�� �$��0']ก���� 3.2% ��ก7Rก$�� ($��"�H$��ก&$�"X��$�� SG&A 
'�4,#)83� ��ก&$�"X��$��'ก+,��'�2,�0"�ก����P��:&�0ก��5/)���_��ก4�6�0ก$�� )x/�+,&�6���.6�"ก�'&+�07Rก$�� 
:6�"� 2H17 &�6'�4,#)83� ��ก 1H17 -�#&$� Ft �+,7��*)83� 2 &��30   

��:ก(�+��/ 2018 �* 20.5% 7�5 G�9'� 3 �/0"��1�"� (2017-2020) �* 16.4% *@$�/ (CAGR)   

��ก:&�0ก��:�0.;;<��+, SSP 0���"�7=���*���+,6��'�4�0��5�� 1 :&�0ก�� ก���0
4- 52 MW 5/:&�0ก�����$
�/��$�0ก$�(���05/��P����# 8 :&�0ก�� &�6�$��/���"��G��"�7R 2020 �/#+ก���0ก��
4-.;;<�-�#(�6($��ก��
�$�#���'�4,#'7S� 168.2 MW ��2�'�4,#)83� 3.2 '�$�-�� ��ก7R 2016 :6�ก���0
4--46-�30�+,�/'�4,#($��"�H$"�7R 2018 
&2� :&�0ก�� Hidaka Equity MW 18 MW COD 1Q18, :&�0ก�� Zouen Equity MW 8 MW COD 4Q18 5/�/
'�4,##�ก�+ก&��30"�7R 2020 ��ก 3 :&�0ก���+,&�6 COD "� 2Q20 &2� :&�0ก�� Yamaga Equity MW 31 MW, 
Yamaga 2 Equity MW 12.5 MW, 5/ Leo Equity MW 40 MW  

                                                            Sales & Norm Profit 2016- 2020E  
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   Source : SSP Filing, FSS Estimates 

 

 

 

 

'��7�/'#4�#�&$�'�#�/(#-�#7=�����23�I��)�0���� SSP 7R 2017 (��0'�4,#���) �+,����/ 8.95 *�� :6��4_+ 
Sum-of-the-Parts (SOTP) :6���##�&$���ก:&�0ก��:�0.;;<��+,6��'�4�ก��5��5/���$�/��$�0ก��ก$�(���05/
��P���+,#+(�HH�)��.;;<� (PPA) 5�� ��#'7S�ก���0
4--�#(�6($��?2������+, 168.2 MW G��"�7R 2020 �+,
��&�'7<��#��6�0ก$�� &46'7S� PE Multiple "�7R 2017 �+, 19.0 '�$� 5/ PE Multiple 7R 2018 �+, 15.8 '�$�   
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������"��ก��aL$1?"� ก�� �!'�8?� 7�5������ก���@�� �!��>�)� 

Peer Comparison 

 
Mkt Cap 

(Bn THB) 

PE 

2017E 

PE 

2018E 

EPS 

Growth 

2017E 

EPS 

Growth 

2018E 

PBV 

2017E 

PBV 

2018E 

ROE 

2017E 

 
ROE 
2018E 

BPP 81.5 16.6 14.6 17.4 13.6 2.1 2.0 12.2 13.1 

BCPG 30.9 14.1 12.2 43.6 15.4 2.1 2.0 15.0 16.2 

EGCO 114.8 11.7 10.1 19.7 16.0 1.4 1.3 12.0 13.1 

GLOW 118.5 13.2 14.8 -1.7 -10.5 2.0 1.9 17.4 14.8 

GPSC 57.7 18.6 16.0 16.5 15.7 1.6 1.5 7.8 10.6 

RATCH 78.3 11.5 10.9 6.0 6.0 13.3 13.6 10.0 10.3 

TPCH 7.1 20.8 14.2 64.5 46.8 3.1 2.7 15.0 19.1 

EA 138.0 31.3 22.3 35.0 40.0 9.3 6.9 29.8 31.0 

TSE        9.0      17.7 13.1    -17.5     34.5        1.8  1.7   10.8 13.4 

Average  17.3 14.2 20.4 19.7 4.1 3.7 14.4 15.7 

 Source : FSS estimates, Bloomberg 

 

 

 

SSP �/'�4,#����6�/'*+����ก 691.6 ���*�� '7S� 922 ���*�� #�&$��+,-��.������/ 1.00 *�� :6�ก����ก
����(�#�H'�4,#���'�2,�'(��)��"��ก�*7�/X�X�������.#$'ก4� 230.4 ������� 5/�������(�#�H'64#��กก�$#
��?2�����
'64##�'(��)���+ก������.#$'ก4� 46 ������� ��#'7S�������.#$'ก4� 276.4 ������� ��2�&46'7S�(�6($��.#$'ก4� 
30% )�0���X���/5��G����0ก��'(��)������(�#�H   

#�*a?��5���%A�ก��A&" �!� �!'�8?� 

#�*a?��5���%ก��A&" �!� 
�5�5 #��

�:���5��� 

1. "X�'7S�'04�����#��'�+��"�ก��6��'�4�0�� 5/'�2,���-?�7�/(0&���,�.7
)�0*�49���  G��"�7R 2020  

2. X���/&2�'04�ก��)�0*�49��� "��5ก$_��&����x4X��"�7�/'�[.�� 18,0.6�
'*4ก?��#�"X�0���"�:&�0ก���+,���$�/��$�0ก����P��ก$�������+3 
(:&�0ก��{46/ก/ 5/:&�0ก����#�ก/) 

G��"�7R 2017 

3. "X�'7S�'04�0���"�:&�0ก���+,���$�/��$�0ก$�(���0 ก����P��5/
:&�0ก��"����&-�2,� G��"�7R 2018-2020 

������"��)�"aL$1?"� (%) 

 ก@$� IPO 1��� IPO 

ก�?@���$����#+ก��!�!8�!wก?� 
1. *�49�� .��#��+, '��'���+3 ���ก�6 (yPMEz) 40.0 30.0 
2. UnityI.CapitalLimited (yUNITYz) 35.0 21.3 
3. ����4���_�� .ก��4(4�_4�ก� 10.0 7.5 
4. ��0(��_�xIG�x� .ก��4(4�_4�ก� 5.0 3.8 
5. ���7����P�� .ก��4(4�_4�ก� 5.0 3.8 
6. ���_����_�� .ก��4(4�_4�ก� 5.0 3.8 
�#� 100.0 70.0 
7. *�&&��,�.7 ��ก0���(?�*�� 5/
��#+��7ก��&�x
)�0*�49��� - 30.0 

�(��#�1?"��#� 692�"��1?"� 
(PAR 1.00 ��8) 

922�"��1?"� 
(PAR 1.00 ��8) 
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�>�����#�� �9'�� 

�������@�� �!��>�)� 

*�49��� #+�:�*��ก���$��'04�7=�
.#$-,��ก�$� 40% )�0ก��.�(��_4-�#0*ก��'04�'���/��0��กG�9+'04�.6��4-4
*�&&5/��0��ก(����0-$�0Z ��ก7�/'G��+,ก��#��ก����65/*�49��� ก����6.��"�5-$/7R :6�&���80?80

ก��6��'�4�0��5/I��/ก��'04�)�0*�49�� G��/ก��0��� ก��(����0'�2,��$��&2�'04�ก���2# ��#��30&��#���'7S�
�2,�Z  

 

 

 

1. �#�� �9'����กก�� �4���!Z�889'��5ก$��?�ก!��:�ก��aL$1?"�A���!Z�8$L'� (HoldingCompany) 

2. �#�� �9'��A�ก����5ก$��?�ก!� 
2.1 &��#'(+,�0"�ก��7�/ก�*_��ก4�:�0.;;<���00��5(0���4-�� 

- &��#'(+,�0��ก5(0���4-��#+&��#')�#)�05(0����ก�$��+,&�6ก��x�.�� 
- &��#'(+,�0��กก���8,0�40
����*'�#�5**'*]6'(�]� 
- &��#'(+,�0��กก���8,0�40�ก&�����"�H$ 
- &��#'(+,�0��กก��G���4*�-4��0_��#X�-4 ��2�'�-�(�6�4(�� 

2.2 &��#'(+,�0�2,�Z �+,'ก+,��)��0ก�*ก��7�/ก�*_��ก4�"�7�/'�[.�� 
- &��#'(+,�0��กก��'7+,��570�:�*��)�0G�&��I5/��$��0����Xก���2,�Z �+,'ก+,��)��0 
- &��#'(+,�0��กก��.#$(�#��?7�4*�-4-�#'02,��.))�0"*���H�--$�0Z .6���$�0&�*?��� 

2.3 &��#'(+,�0�2,�Z�+,'ก+,��)��0ก�*ก��7�/ก�*_��ก4�
4-5/�����$��.;;<�"�7�/'�[H+,7�\� 
- &��#'(+,�0��กก��(�H'(+����.6���กก�����ก�67�4#�xก����*123�.;;<� (Curtailment) 
- &��#'(+,�0��กก��.#$(�#��?���4[�ก�.;;<� (Chief Electrical Engineer) '�2,�6�5ก��

6��'�4�0��:�0.;;<���00��5(0���4-��"�7�/'�[H+,7�\� 

3. �#�� �9'��:"��ก����!1����:ก�� 
- &��#'(+,�0��กก��?�ก
��?2��������"�H$&�*&�#'(+�0)�0�+,7�/X�#
��?2����� 

4. �#�� �9'��:"��ก�� �!� 
- &��#'(+,�0��ก&��#
��
��)�0��-��6�ก'*+3� 
- &��#'(+,�0��ก&��#
��
��)�0��-��5ก'7+,��'04�-��-$�07�/'�[ 

5. �#�� �9'����กก����8?�A�����ก��A1�@ 
- &��#'(+,�0��กก��$�X��)�0ก��ก$�(���05/'�4,# COD  
- &��#'(+,�0��กก��
-�*5����กก��0������.#$'7S�.7-�#�+,&�6ก��x� 
- &��#'(+,�0��กก��.#$(�#��?7�4*�-4-�#�����+,�+,ก����6"�(�HH�123�)��.;;<�5/

"*���H�-�2,�Z �+,(��&�H"�ก��6��'�4�_��ก4�
4-5/�����$��.;;<�"�7�/'�[.�� 
- &��#'(+,�0��กก����6��'04�0���(�����*"X�"�ก��7�/ก�*_��ก4�
4-5/�����$��.;;<���ก

��00���#��'�+�� 
- &��#'(+,�0��กก����6���+,64�(�����*"X�"�ก��7�/ก�*_��ก4�
4-5/�����$��.;;<���00��

�#��'�+�� 
- &��#'(+,�0��กก��0���:&�0ก��:�0.;;<���00���#��'�+��"�-$�07�/'�[ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Btmn)  2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

Revenue 869 883 1,195 1,316 1,842 

Cost of sales 169 171 341 382 746 

Gross profit 700 712 854 933 1,095 

SG&A costs 114 131 118 124 130 

Operating profit 586 580 736 809 965 

Other income 8 5 6 6 6 

EBIT 593 586 741 815 971 

EBITDA 713 725 1,056 1,213 1,434 

Interest charge 146 151 185 221 243 

Tax on income 0 0 22 28 30 

Normalized Profit  449 434 523 553 684 

Extra items 0 0 0 0 0 

Net Profit 449 434 523 553 684 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Btmn)  2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

Cash&Equivalent 367 1,424 565 406 379 

Accounts receivable 152 162 219 241 338 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 66 71 96 105 147 

Total current assets 586 1,657 880 753 864 

Plant, property & equipment 3,685 4,748 8,024 10,238 11.975 

Other assets 536 542 562 582 603 

Total assets 4,963 7,118 9,638 11,744 13,613 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 33 33 65 73 143 

Total current liabilities 411 451 594 708 1,053 

Long-term debt 3,251 3,550 5,545 7,137 8,164 

Total non-current liab. 3,254 3,554 5,551 7,144 8,173 

Total liabilities 3,666 4,006 6,145 7,851 9,226 

Registered capital 692 922 922 922 922 

Paid up capital 691 922 922 922 922 

Share premium 0 1,152 1,152 1,152 1,152 

Retained Earnings 551 942 1,308 1,695 2,174 

Minority Interests 55 72 86 99 114 

Shareholders' equity 1,297 3,113 3,493 3,893 4,387 

      

      

      

Source: Company data, FSS Estimates 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Btmn)  2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

Net Profit 449 434 523 553 684 

Depreciation etc. 119 137 224 287 463 

Change in working capital -241 26 60 82 206 

Cash flow from operations 327 597 807 922 1,354 

Capital expenditure -840 -1,200 -3,500 -2,500 -2,200 

Others  -569 -21 -20 -20 -21 

Cash flow from investing -1,409 -1,221 -3,520 -2,520 -2,221 

Free cash flow -1,082 -625 -2,713 -1,599 -867 

Net borrowings 1,074 300 1,997 1,592 1,030 

Equity capital raised 0 1,383 0 0 0 

Others 54 -1 -143 -153 -190 

Cash flow from financing 1,129 1,681 1,854 1,439 839 

Net change in cash  47 1,057 -859 -159 -28 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales 2.7 1.5 35.3 10.1 40.0 

EBITDA -4.6 1.3 33.7 14.1 30.2 

Net profit 567.4 -3.2 20.5 5.7 23.7 

Normalized profit -10.0 -3.2 20.5 5.7 23.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 80.6 80.6 71.5 71.0 59.5 

EBITDA margin 82.0 81.8 80.8 83.7 77.9 

EBIT margin 68.3 66.3 62.0 62.0 52.7 

Normalized profit margin 51.6 49.2 43.8 42.0 37.1 

Net profit margin 51.6 49.2 43.8 42.0 37.1 

Normalized ROA 9.0 6.1 5.4 4.7 5.0 

Normalize ROE 36.1 14.3 15.4 14.6 16.0 

Normalized ROCE 13.0 8.8 8.2 7.4 7.7 

Risk (x)      

D/E  3.0 1.3 1.8 2.1 2.2 

Net D/E 2.7 0.8 1.6 2.0 2.1 

Net debt/EBITDA 4.6 3.6 5.8 6.8 6.1 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 0.65 0.47 0.57 0.60 0.74 

EPS - Normalized 0.65 0.47 0.57 0.60 0.74 

EBITDA 1.03 0.78 1.05 1.19 1.56 

Book value 1.80 3.30 3.70 4.12 4.63 

Dividend 0.06 0.14 0.17 0.18 0.22 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E       

P/E – Normalized      

P/BV      

EV/EBITDA      

Dividend yield (%)      
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ช้ัน 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     
 จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 2 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมูที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.ศรีจันทรใหม ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 
     
สาขา เชียงใหม 1 สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย 
308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 
หมูบานเชียงใหมแลนด หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   

อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   
     
สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 
1242/2 หอง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 
สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 
ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ 
อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
     
สาขา หาดใหญ 2 สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี 
106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 
อ.หาดใหญ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี 
 ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี 
 อ.หาดใหญ จ.สงขลา    
     
สาขา ปตตานี     
300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล     
อ.เมือง จ.ปตตานี     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของ
แหลงขอมูลท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ี
ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรอืเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน 
ลงทุนซ้ือหรือขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบรษิัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไม
รับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบใน
การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุน
ควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บน
หลักทรัพยท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบริษัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืช้ีชวนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลท่ีไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูล
ในมุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะหและตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-- 

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2559 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

   - ไดรับการรับรอง CAC 


