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บริษทั ไพลอน จาํกดั (มหาชน) (PYLON) 

 

พระเอกเสาเข็ม - ผา่นจุดตํา่สุดและกาํลังเขา้สู่วัฏจกัรการเตบิโตรอบใหม่  

 
 

PYLON ประกอบธุรกิจรบัเหมากอ่สรา้งงานฐานรากใหก้บัทั้งภาครฐัและภาคเอกชน ประกอบดว้ย งาน

เสาเข็มเจาะ งานกาํแพงกนัดิน และ งานปรบัปรุงคุณภาพดิน ซ่ึงงานฐานรากเป็นองคป์ระกอบในการ

รบัน้ําหนักโครงสรา้งทางโยธาขนาดใหญ่ต่างๆ อาทิ รถไฟฟ้าบนดินและใตดิ้น ทางยกระดบั โครงการ

อาคารสงู เป็นตน้ โดยมีแนวโน้มเติบโตสดใสตามการเร่ิมลงทุนโครงสรา้งพื้ นฐานของภาครฐัในตน้ปี 

2561 ดว้ยความสามาถในการควบคุมตน้ทุนไดดี้กวา่คู่แข่งรายอ่ืนในตลาด รวมถึงการเตรียมความ

พรอ้มขยายกาํลังการผลิตเพื่อรองรบัตลาดท่ีจะเติบโต เราเช่ือว่า PYLON คือผูร้บัเหมาก่อสรา้งงาน

ฐานรากท่ีจะไดป้ระโยชน์อย่างชดัเจน เราเช่ือวา่ผลประกอบการจะเร่ิมฟ้ืนตวัตั้งแต่ 3Q60 เป็นตน้ไป 

ดว้ยการเติบโตในระดับ 26% 3 Years-CAGR (2559-62) เราเร่ิมตน้บทวิเคราะห์ PYLON ดว้ย

คาํแนะนํา “ซ้ือ” โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2561 ท่ี 19.40 บาท (Upside 40%) 

ประเด็นลงทุน 

คาดงานมีลน้มือในปีหน้า Backlog ท่ีอยู่ในระดับตํา่ตอนน้ีไม่น่ากังวลแต่เป็นโอกาส     

การเร่ิมงานโครงสรา้งพื้ นฐานระลอกใหญ่ รวมถึงโครงการภาคเอกชนขนาดใหญ่อย่าง One Bangkok 

และการเปิดตัวจาํนวนหอ้งชุดของคอนโดมิเนียมท่ีฟ้ืนตัวขึ้ น จะก่อใหเ้กิดอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess 

Demand) ในอุตสาหกรรมงานฐานรากในปี 2561 โดยจะส่งผลดีต่อ PYLON ท่ีมี Backlog อยูใ่นระดบั

ท่ีตํา่ ทั้งในดา้นของ Backlog ท่ีจะเพ่ิมขึ้ น และงานท่ีรบัเขา้ใหมจ่ะมีราคาท่ีปรบัตวัดีขึ้ น 

PYLON เป็นผูป้ระกอบการเสาเข็มท่ีมีการควบคมุตน้ทุนไดอ้ยา่งยอดเยีย่ม 

PYLON มีความไดเ้ปรียบจากการบริหารจดัการสินทรพัยไ์ดดี้กว่าผูป้ระกอบการเสาเข็มรายอ่ืน และ

การควบคุมตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพสงูกวา่ผูป้ระกอบการเสาเข็มรายใหญ่ ท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนอีก

ราย โดยทั้งสองประเด็นลว้นเป็นความสามารถในการแขง่ขนัท่ีสาํคญัของธุรกิจรบัเหมากอ่สรา้ง 

เตรียมแผนขยายกาํลังการผลิตเพ่ือรองรับการเติบโตของความตอ้งการงานฐานราก

PYLON อยูใ่นสถานะท่ีมีความพรอ้มสงูท่ีจะขยายกาํลงัการผลิตเพื่อรองรบัสภาวะอุตสาหกรรมของงาน

ฐานรากท่ีกาํลงัจะเติบโตในปี 2561 ทั้งในดา้นบุคคลากร เน่ืองจากมีการเตรียมตวัขยายทีมวศิวะกร

มาล่วงหน้า รวมถึง ในดา้นของเคร่ืองจกัร ท่ีมีความคล่องตวัตามสถานะทางการเงินท่ีมีความเขม้แข็ง 

(Net Cash) และอตัราหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) อยูใ่นระดบัตํา่เพียง 0.18 เท่า 

แนะนํา “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 19.40 บาท Upside 40% เราเช่ือว่าผลประกอบการของ 

PYLON จะเติบโตตามสถานการณก์ารลงทุนภาครฐัท่ีจะเร่ิมขึ้ นในปีหน้าอยา่งเด่นชดั เราประเมินราคา

ราคาเป้าหมายปี 2561 ท่ี 19.40 บาท อิง PER ปี 2561F ท่ีระดับ 25X หรือ +0.75SD จาก

คา่เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ดว้ย Upside ท่ีสงูถึง 40% เราเร่ิมตน้วเิคราะห ์PYLON ดว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Net turnover  1,368 1,221 1,063 950 1,482 1,853 
EBITDA  279 271 237 210 425 549 

Operating profit  239 227 189 150 325 419 

Net profit (rep./act.)  196 202 172 133 283 346 

EPS (Bt) 0.70 0.54 0.46 0.35 0.76 0.92 

PE (x) 20.4 25.4 29.8 38.7 18.1 14.9 

P/B (x) 4.6 5.6 6.4 6.1 5.6 5.1 

EV/EBITDA (x) 17.1 17.3 20.7 23.3 11.9 9.2 

Dividend yield (%) 1.4 4.4 4.2 1.8 3.9 4.7 

Net margin (%) 14.3 16.5 16.2 14.0 19.1 18.7 

ROE (%) 26.3 22.6 20.6 15.5 31.8 36.6 
Source: PYLON, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

BUY 

(Initiated) 

Share Price Bt 13.90 

Target Price Bt 19.40 

Upside 40% 

COMPANY DESCRIPTION
The Company's products and services include 
bored piles, jet grouting, and diaphragm walls. 
Pylon provides services to both the private and 
public sectors and to both main contractors 
and project owners. 

STOCK DATA 
GICS sector Building Sub Contractors 

Bloomberg ticker: PYLON TB

Shares issued (m): 374.9

Market cap (Btm): 5,211.6

Market cap (US$m): 157.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.4

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt15.60/Bt9.25

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(3.6) (5.6) 8.9 19.5 7.1

Major Shareholders %

Chanet Sangarayakul  35.0

Bodin Sangarayakul 8.0

NVDR 7.7

FY17 NAV/Share (Bt) 2.09

FY17 Net Debt/Share (Bt) 0.18

PRICE CHART 
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นกัวิเคราะห ์

กิจพณ ไพรไพศาลกิจ      

02-659-8154 kitpon@uobkayhian.co.th   

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์
ธนธรณ ์สุรวติัเสถียร 
thanatorn@uobkayhian.co.th 
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ภาพรวมธุรกิจ 

PYLON ประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งงานฐานรากใหก้บัทั้งภาครฐัและภาคเอกชน ประกอบดว้ย งาน

เสาเข็มเจาะ งานกาํแพงกนัดิน และ งานปรบัปรุงคุณภาพดิน ซ่ึงงานฐานรากเป็นองคป์ระกอบในการรบั

น้ําหนักโครงสรา้งทางโยธาขนาดใหญ่ต่างๆ อาทิ รถไฟฟ้าบนดินและใตดิ้น ทางยกระดับ โครงการ

อาคารสงู เป็นตน้ 

PYLON มีลักษณะการรบัรูร้ายไดแ้บ่งเป็น 2 ประเภทประกอบดว้ย 1) งานค่าแรงและค่าวสัดุ 2) งาน

เฉพาะค่าแรง ซ่ึงงานช้ินเดียวกบัไม่ว่ารบัรูร้ายไดด้ว้ยวิธีการประเภทไหนจะใหก้าํไรขั้นตน้เป็นมูลค่าท่ี

ใกลเ้คียงกนั เน่ืองจากในประเภทงานค่าแรงและค่าวสัดุ ผูป้ระกอบการเสาเข็มจะบวกเพิ่มในส่วนของค่า

วสัดุ (ส่วนใหญ่จะเป็น เหล็ก และ ปนู) ไดเ้ป็นมลูคา่ท่ีจาํกดัจากราคาตลาดของวสัดุเหล่าน้ัน  

 

โดยมีรายละเอียดดงัน้ี  

 

  งานคา่แรงและค่าวสัด งานเฉพาะคา่แรง 

ชนิดโครงการ โดยส่วนใหญ่เป็นงานภาคเอกชน เชน่ งานคอนโดมิเนียม 

โดยส่วนใหญ่เป็นงานภาครฐั ท่ีผูร้บัเหมาโครงการหลกั

มีการจดัเตรียมวสัดุ ดว้ยตวัเอง จงึวา่จา้งผูป้ระกอบการ

งานฐานรากเฉพาะในส่วนของคา่แรง 

รายได ้ ประกอบดว้ยรายไดใ้นส่วนของคา่แรง และคา่วสัดุ  ประกอบดว้ยรายไดใ้นส่วนของคา่แรงอยา่งเดียว  

กาํไรขั้นตน้ งานช้ินเดียวกนัไมว่า่รบัรูด้ว้ยวธีิการรบัรูร้ายไดแ้บบไหนจะมีมลูคา่กาํไรขั้นตน้ท่ีเท่ากนั 

อตัรากาํไรขั้นตน้ 
อยูใ่นระดบัท่ีตํา่กวา่เพราะ มีฐานรายไดท่ี้ใหญ่ แต่ มลูคา่

กาํไรขั้นตน้เท่ากนั 

อยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่เพราะ มีฐานรายไดท่ี้เล็กกวา่ แต่ 

มลูคา่กาํไรขั้นตน้เท่ากนั 

 

รปูที ่1 รายไดแ้ละอตัรากาํไรข ัน้ตน้ PYLON รปูที ่2 สดัสว่นรายได ้(2559) 

 
Source: SET, UOB Kay Hian Source: SET, UOB Kay Hian 
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ความตอ้งการงานฐานรากจะเพ่ิมข้ึนตามการเร่ิมงานโครงสรา้งพ้ืนฐาน 

การลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานจาํนวนมากในรอบระยะเวลาอันสั้นท่ีจะเกิดขึ้ นตามแผนปฏิบัติการดา้น

คมนาคมขนส่ง ระยะเรง่ด่วน พ.ศ. 2560 (Action plan) โดยจะมีการลงทุนทั้งหมด 36 โครงการ มลูค่า 

8.95 แสนลา้นบาท ประกอบดว้ยโครงการท่ีตอ้งการงานฐานราก มากกวา่ 27% ของมลูคา่ทั้งหมด โดย

การลงทุนโครงการท่ีเห็นเด่นชดัและเร่ิมก่อสรา้งไปในชว่งคร่ึงปีหลงั 2560 ไดแ้ก ่โครงการรถไฟฟ้ามหา

นคร สายสีส้ม Metropolitan Rapid Transit Orange Line ในช่วงศูนย์วัฒนธรรม-มีนบุรี ท่ีมีมูลค่า

โครงการรวม 1.1 แสนลา้นบาท และ โครงการท่ีมีกาํหนดการเร่ิมดาํเนินการก่อสรา้งในตน้ปี 2561 

ไดแ้ก่  โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพู Straddle Monorail และ โครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง Straddle 

Monorail ซ่ึงมีมลูค่าโครงการรวม 5.4 หมื่นลา้นบาท และ 5.2 หมื่นลา้นบาท ตามลาํดบั ในปัจจุบนัทั้ง 

2 โครงการมีกาํหนดการส่งมอบพื้ นท่ีจากการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) ใหแ้ก ่BSR 

Joint Venture (BTS RATCH และ STEC) ตามแผนการดาํเนินงานพ้ืนท่ีประมาณ 75% จะถูกส่งมอบใน 

ในเดือนมกราคม-กุมภาพนัธ ์2561 ซ่ึงคาดการณว์า่งานฐานรากจะเร่ิมการกอ่สรา้งไดภ้ายใน 2Q61  

ภาคเอกชนโดดเดน่ดว้ยงานฐานรากโครงการ One Bangkok  

นอกจากงานฐานรากโครงสรา้งพื้ นฐานแลว้ ยงัมีโครงการจากทางดา้นเอกชน โดยโครงการท่ีโดดเด่น

ท่ีสุดไดแ้ก่ โครงการ One Bangkok ซ่ึงเป็นโครงการ Mixed-use Development ของ กลุ่มบริษัท ทีซีซี 

ตั้งอยูบ่ริเวณหวัมุมถนนวทิยุ ตดักบัถนนพระราม 4 มีขนาดของโครงการ 104 ไร่ และ มูลค่า

โครงการ 1.2 แสนลา้นบาท โดยมีกาํหนดการเร่ิมกอ่สรา้งในปลายปี 2560  

ในดา้นของงานภาคเอกชนประเภทโครงการคอนโดมิเนียมคาดวา่จะอยูใ่นแนวโน้มฟ้ืนตวัตามการฟ้ืนตวั

ของจาํนวนหอ้งชุดของคอนโดมิเนียมเปิดตวัใหม่ใน 2Q60 จาํนวน 13,605 ยนิูต ท่ีเติบโตมากขึ้ นจาก 

1Q60 ในระดบั 31% yoy ซ่ึงพื้ นท่ีส่วนใหญ่ยงัคงเป็นในเขตกรุงเทพและปริมณทล โดยส่วนมากอยู่ใน

แนวรถไฟฟ้าท่ีกาํลังดาํเนินการก่อสรา้ง อาทิ รถไฟฟ้าสายสีแดง, สายสีเขียว และสายสีน้ําเงิน รวมถึง

แนวรถไฟฟ้าท่ีกําลังเร่ิมก่อสรา้ง อาทิ สายสีสม้, สายสีชมพู และสายสีเหลือง (อา้งอิงจาก MARKET 

REPORT BANGKOK CONDOMINIUM 2Q 2017 By Colliers International) (ตามรปูท่ี 4) 

คาดงานมีลน้มือในปีหนา้ Backlog ท่ีอยูใ่นระดบัต ํา่ตอนน้ีไม่น่ากงัวลแตเ่ป็นโอกาส 

ถึงแมใ้นเดือนกนัยายน 2560 PYLON จะมี Backlog อยูใ่นมือคิดเป็นมลูค่าทั้งหมดเพียง 552 ลา้นบาท

(งานค่าแรงและค่าวสัดุ : งานเฉพาะค่าแรง, 69 : 31) ซ่ึงน้อยกว่าอย่างชัดเจนเมื่อเปรียบเทียบกับ

ผูป้ระกอบการงานฐานรากในตลาดหลักทรพัยอี์กรายซ่ึงมี Backlog อยู่ในมือคิดเป็นมูลค่าทั้งหมดถึง 

1,773 ลา้นบาท (งานคา่แรงและคา่วสัดุ : งานเฉพาะคา่แรง, 50 : 50)  

แต่ในมุมมองของเราระดบั Backlog ท่ีตํา่กวา่ของ PYLON กลบัเป็นขอ้ดีต่อผลการดาํเนินงานในปี 2561 

เน่ืองจากเราเช่ือวา่การเร่ิมงานโครงสรา้งพื้ นฐานระลอกใหญ่ รวมถึงโครงการภาคเอกชนขนาดใหญ่และ

การเปิดตวัจาํนวนหอ้งชุดของคอนโดมิเนียมท่ีฟ้ืนตวัขึ้ นจะก่อใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกิน (Excess Demand) 

ในอุตสาหกรรมงานฐานราก ทั้งน้ีจากประมาณการของเรางานฐานรากท่ีจะเกิดขึ้ นในปี 2561 เฉพาะใน

ส่วนของโครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ สีชมพ ูสีเหลือง และโครงการ One Bangkok คิดเป็นมูลค่าการรบัรู ้

รายไดป้ระเภทงาน ค่าแรงและค่าวัสดุ และ (งานเฉพาะค่าแรง) มีมูลค่า 13,600 ล้านบาท และ 

(4,900 ลา้นบาท) (ตามรูปท่ี 6) ซ่ึงถือว่าเป็นอุปสงคท่ี์เพิ่มขึ้ นในระดับท่ีสูงอย่างมีนัยยะสําคัญ เมื่อ

เปรียบเทียบกบัรายไดข้องผูป้ระกอบการงานฐานรากทั้งหมดในปี 2555-2559 ท่ีมีรายไดร้วมเฉล่ียต่อ

ปีอยูใ่นระดบั 9,100 ลา้นบาท (ตามรปูท่ี 5) เราจงึคาดการณว์า่ 1) PYLON จะรบังานไดใ้นระดบัเกือบ

เต็มกาํลงัการผลิตในปี 2561 2) สภาวะอุปสงคส่์วนเกินท่ีจะก่อใหเ้กิดการปรบัตวัขึ้ นของราคารบัเหมา

งานฐานราก และ PYLON ซ่ึงมี Backlog อยูใ่นระดบัตํา่จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการพิจารณารบังานใหม่

ท่ีมีการปรบัขึ้ นของราคา 
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รปูที ่3 แผนปฏบิตักิารดา้นคมนาคมขนสง่ ระยะเรง่ดว่น พ.ศ. 2560  

 
Source: กระทรวงคมนาคม 

 

รปูที ่4 จํานวนหอ้งชุดของคอนโดมเินยีมเปิดตวัใหม ่ รปูที ่5 รายไดแ้ละกาํไรสทุธริวมของผูป้ระกอบการงานฐานราก 

Source: Colliers International Thailand Research Source: กรมพฒันาธุรกจิการคา้, UOB Kay Hian 
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รปูที ่6 ประมาณการมลูคา่งานฐานราก ปี 2561 

Visibility Project 
Project Value 

(Btm) 

Project Value, 

Construction (Btm) 

Project Value, 

Foundation (Btm)  

(≈7% of Construction) 

Project Value, Foundation 

Labour Only (Btm)  

(≈35% of Foundation) 

visible MRT: Pink 53,500 21,400 1,500 500 

visible MRT: Yellow 51,800 23,200 1,600 600 

visible MRT: Orange 1 110,100 64,100 4,500 1,600 

visible One Bangkok 
 

120,000 6,000 2,200 

  Total 13,600 4,900 

Source: SET, UOB Kay Hian 

 

PYLON เป็นผูป้ระกอบการงานฐานรากท่ีมีการควบคมุตน้ทุนไดอ้ยา่งยอดเยี่ยม  

PYLON เป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการงานฐานราก 7 รายใหญ่ในอุตสาหกรรม ซ่ึงไดแ้ก่ ไพลอน (PYLON), 

ซีฟโก ้(SEAFCO), อิตลัไทย เทรวี ่(บริษัทลกูของ อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต;์ ITD), สแตนดไ์พล,์ ไทย

บาวเออร,์ สยาม โทเนะ และ รายใหมล่่าสุด ชไูก (CRANE ไดเ้ร่ิมธุรกิจงานฐานรากในปลายปี 2559)  

ในมุมมองของเราถึงแม ้PYLON จะมีกาํลงัการผลิตเป็นอนัดบั 2 แต่เราเช่ือวา่ PYLON มีขอ้ไดเ้ปรียบใน

ดา้นการบริหารจดัการสินทรพัยไ์ดดี้กว่า โดยมีผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(Return on Assets; ROA) ท่ี

อยูใ่นระดบัสงู และ มีเสถียรภาพ เมื่อเปรียบเทียบกบัผูป้ระกอบการรายอ่ืน (ตามรปูท่ี 7) รวมถึงมีการ

ควบคุมตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพสงูกวา่ผูป้ระกอบการเสาเข็มรายใหญ่ท่ีมีกาํลงัการผลิตเป็นอนัดบั 1 ซ่ึง

เป็นบริษัทจดทะเบียนอีกราย เน่ืองจาก PYLON มีนโยบายการประเมินตน้ทุนงานท่ีแม่นยาํและรดักุม

กอ่นเสนอราคาเขา้ประมลูงาน  

PYLON มีลกัษณะการรบัรูร้ายไดเ้ป็นประเภทงานค่าแรงและคา่วสัดุเป็นส่วนใหญ่ซ่ึงงานดงักล่าวเป็นงาน

ท่ีมีอัตรากําไรขั้นตน้ตํา่กว่าประเภทงานเฉพาะค่าแรง แต่ในภาพรวมแลว้ PYLON กลับมีอัตรากําไร

ขั้นตน้เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ในระดบั 21% สงูกวา่ผูป้ระกอบการงานฐานรากในตลาดหลกัทรพัยอี์กรายท่ี

มีลักษณะการรับรูร้ายไดเ้ป็นประเภทงานเฉพาะค่าแรงในสัดส่วนท่ีมากกว่า โดยผูป้ระกอบการราย

ดงักล่าวมีอตัรากาํไรขั้นตน้เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ในระดบั 18% (ตามรปูท่ี 9,10)   

ทั้งน้ีเราเช่ือวา่ PYLON มีความไดเ้ปรียบจากการบริหารจดัการสินทรพัยท่ี์ดีกวา่ และการควบคุมตน้ทุน

อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงลว้นเป็นความสามารถในการแข่งขนัท่ีสาํคญัของธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งซ่ึงการ

แขง่ขนัในบางดา้นคือราคาเสนอประมลูงานท่ีตํา่กวา่ (ตามรปูท่ี 11) 
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รปูที ่7 ผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยผ์ูป้ระกอบการงานฐานราก รปูที ่8 รายไดแ้ละกาํไรสทุธผิูป้ระกอบการงานฐานราก ปี 2559 

Source: กรมพฒันาธุรกจิการคา้, SET, UOB Kay Hian Source: กรมพฒันาธุรกจิการคา้, SET, UOB Kay Hian 

 

 

รปูที ่9 รายไดแ้ละอตัรากาํไรข ัน้ตน้ PYLON 
ปปปปปปปปปปปปปปปปปปปปป 

รปูที ่10 รายไดแ้ละอตัรากาํไรข ัน้ตน้ ผูป้ระกอบการซึง่เป็นบรษิทั
จดทะเบยีนอกีราย 

Source: SET, UOB Kay Hian Source: SET, UOB Kay Hian 
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รปูที ่11 ข ัน้ตน้การประกอบธุรกจิงานฐานราก 

Source: PYLON 
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เตรียมแผนขยายกาํลงัการผลิตเพ่ือรองรบัการเตบิโตของความตอ้งการงานฐานราก 

ปัจจุบนั PYLON มีกาํลงัการผลิต เคร่ืองจกัรเสาเข็มเจาะ จาํนวน 25 ชุด และวศิวกร 30 คน  เราเช่ือวา่

ในภาพรวมกาํลงัการผลิตของ PYLON จะขยายตวัไดอี้กในระดบัอยา่งน้อย 20% เน่ืองจากอยูใ่นสถานะท่ี

มีความพรอ้มสูง ดงัน้ี 1) PYLON มีการเตรียมตวัในการขยายกาํลังการผลิตดา้นบุคคลากร โดยมีการ

เพิ่มจาํนวนวศิวะกรเป็น 30 คน ในปี 2558 จากเดิมท่ีคงท่ีอยูใ่นระดบั 20-22 คนในปี 2550-2557 

(ตามรปูท่ี 12) ทั้งน้ีในอุตสาหกรรมฐานรากมีความจาํเพาะ การสรรหาบุคคลากรจึงมีขอ้จาํกดัและตอ้ง

ใชเ้วลาในการเตรียมความพรอ้มส่งผลใหผู้ป้ระกอบการรายอ่ืนรวมถึงผูเ้ล่นรายใหม่มีขอ้จาํกดัในการ

เพิ่มกาํลังการผลิต  2) PYLON มีสถานะการเงินท่ีมีความเข็มแข็ง (Net Cash) และอตัราหน้ีสินต่อทุน 

(D/E Ratio) อยูใ่นระดบัตํา่เพียง 0.18 เท่า ส่งผลใหม้ีความคล่องตวัต่อการขยายกาํลงัการผลิตในดา้น

ของเคร่ืองจกัร (ตามรปูท่ี 13) ทั้งน้ีหากผูป้ระกอบการรายอ่ืนขยายกาํลังการผลิตดา้นเคร่ืองจกัรดว้ย

การใชว้งเงินกูจ้ะส่งผลใหม้ีตน้ทุนท่ีสูงกวา่ในดา้นของดอกเบ้ียจ่าย เป็นผลโดยตรงต่อความสามารถใน

การแขง่ขนัดา้นราคาท่ีลดลง เมื่อเปรียบเทียบกบั ผูป้ระกอบการท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ 

รปูที ่12 กาํลงัการผลติ PYLON รปูที ่13 สถานะทางการเงนิของ PYLON 

Source: PYLON, UOB Kay Hian Source: PYLON, UOB Kay Hian 

รปูที ่14 กาํไรสทุธแิละจํานวนเครือ่งจกัรเสาเข็มเจาะ PYLON 

 Source: SET, UOB Kay Hian 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสมและคาํแนะนาํ 

ผลประกอบการผ่านจุดต ํา่สุดไปแลว้ 

คาดการณก์าํไรปี 2559-62 เตบิโตในระดบั 26% (3 Years-CAGR) 

เราคาดการณผ์ลประกอบการของ PYLON จะเร่ิมฟ้ืนตวัตั้งแต่ 3Q60 โดยคาดกลบัมามีกาํไรราว 20-25 

ลา้นบาท จาก 2Q60 ท่ี 16 ล้านบาท และ 2Q59 ท่ี 31 ล้านบาท ตามด้วยการฟ้ืนตัวต่อเน่ืองใน 

4Q60 จากการใชก้าํลังการผลิตท่ีสูงขึ้ น ขณะท่ีปี 2561 เราคาดผลการดาํเนินงานจะเติบโตอย่างกา้ว

กระโดด จากกาํไรสุทธิ 133 ลา้นบาท ในปี 2560 มาทาํจุดสงูสุดใหมท่ี่ 283 ลา้นบาท จากการเร่ิมตน้

ของโครงสรา้งพื้ นฐานขนาดใหญ่ตั้งแต่ตน้ปี 2561 และคาดผลการดาํเนินงานปี 2562 จะยงัเติบโตทาํ

จุดสงูสุดเป็นปีท่ี 2 ท่ี 346 ลา้นบาท ทั้งน้ี PYLON ไดบ้ริหารการขยายกาํลงัการผลิตอยา่งเหมาะสมและ

คาดการณใ์นปี 2561 จะอยูใ่นภาวะท่ีสามารถเลือกรบังานไดส่้งผลใหบ้ริษัทจะไดป้ระโยชน์จากการเกิด

อุปสงคส่์วนเกิน (Excess Demand) จากงานท่ีออกมามาก ในขณะท่ีการขยายกาํลงัการผลิตและการเขา้

มาของผูป้ระกอบการรายใหมม่ีขอ้จาํกดัและตอ้งใชเ้วลา 

ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 19.40 บาท และเร่ิมตน้วิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํซ้ือ  

เราประเมินราคาเหมาะสมปี 2561 ของ PYLON ท่ี 19.40 บาทต่อ PER ปี 2561F ท่ีระดบั 25X หรือ 

+0.75SD จากค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี แมก้ารเติบโตของกาํไรต่อหุน้จะหดตวัลงในปี 2560 แต่ในภาพ

ระยะยาวจะถูกชดเชยด้วยการเติบโตในระดับสูงในปี 2559-62 ท่ีระดับ 26% (3 Years-CAGR)                       

เราเร่ิมตน้การวเิคราะห ์PYLON ดว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

รปูที ่15 ประมาณการรายได ้และ กาํไรของ PYLON รปูที ่16 อตัราการเตบิโตของกาํไรตอ่หุน้ (EPS growth) 

Source: SET, UOB Kay Hian Source: SET, UOB Kay Hian 

รปูที ่17 Peer Comparison 

Company 
Market  
Cap. 

(US$M) 

P/E P/BV EV/EBITDA ROE (%)  EPS growth (%)

16A  17F  18F  19F  16A  17F  18F  19F  16A  17F  18F  19F  16A  17F  18F  19F  17F  18F  19F 

PYLON  
(UOBKH) 

153  27.4  38.7  18.1  14.9  6.4  4.8 3.6 2.9 20.7 23.3 11.9 9.2 20.6  15.5  31.8  36.6 ‐23 113 22

SEAFCO  
(consensus) 

173  22.4  27.1  21.3  17.5  3.3  5.7 4.3 3.8 15.0 15.6 12.9 10.2 15.5  18.4  21.6  23.0 na 27 22

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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รปูที ่18 PE PYLON รปูที ่19 EV/EBITDA PYLON 

 

Source: SET, UOB Kay Hian Source: SET, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

รปูที ่20  Key Assumptions  

Key Assumptions 
     

 
2558A 2559A 2560F 2561F 2562F 

Revenues Assumptions 

Total Revenues 1,221 1,063 950 1,482 1,853 

Revenues from Labor and Material Work 1,009 787 292 554 693 

Revenues from Labor Only Work 212 275 658 928 1,160 

Gross Profit Margin (%) 25% 24% 24% 28% 28% 

Gross Profit Margin Labor Only Work (%) 
  

30% 37% 37% 

Conversion Rate of Revenues from Labor and Material Work to 
Revenues from Labor Only Work (%)   35% 35% 35% 

Source: PYLON, UOB Kay Hian 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากร 

เน่ืองจากงานฐานรากมีความจาํเป็นตอ้งใชบุ้คลากรท่ีมีความรู ้และประสบการณ์ ทั้งในการก่อสรา้ง

วางแผนงาน การใชเ้คร่ืองจกัรและควบคุมอุปกรณ์ ซ่ึงถา้หากเกิดการสูญเสียบุคลากรอาจส่งผลต่อการ

ดาํเนินธุรกิจได ้ 

ทั้งน้ี PYLON ยังมีนโยบายในการดูแลสวสัดิการของพนักงานและใหผ้ลตอบแทนในระดับท่ีสามารถ

แข่งขันกับผู ้ประกอบการงานฐานรากรายอ่ืนในอุตสาหกรรมได  ้นอกจากน้ันแลว้ยังไดม้ีการจัดตั้ง

โครงการร่วมลงทุนระหวา่งนายจา้งและลูกจา้ง (PYLON-EJIP No.1) เพื่อเป็นแรงจงูใจต่อบุคลากรโดย

ใหม้ีส่วนความเป็นเจา้ของในตวับริษัท 

ความเสี่ยงเรือ่งวตัถุดิบ 

เน่ืองจากวตัถุดิบหลักของ PYLON คือ คอนกรีต เหล็กเสน้ ซีเมนต์ น้ํามันดีเซล ดังน้ันจึงจาํเป็นตอ้ง

จดัหาวตัถุดิบใหเ้พียงพอในตน้ทุนท่ีเหมาะสม โดยถา้หากเกิดความเส่ียงไดด้า้นดงักล่าวจะมีผลกระทบ

ทั้งในดา้นของการดาํเนินธุรกิจ และตน้ทุน  

ทั้งน้ีเน่ืองจากวตัถุดิบเกือบทั้งหมดเป็นสินคา้โภคภณัทท่ี์สามารถจดัหาไดท้ัว่ไป จึงไมม่ีความเส่ียงในการ

จดัหาวตัถุดิบ ส่วนในดา้นของความเส่ียงตน้ทุนวตัถุดิบ 1) PYLON ไดม้ีการบริหารจดัการสัง่ซ้ือวตัถุดิบ

บางรายการ เช่น เหล็กเสน้ ท่ีใชใ้นโครงการท่ีไดร้บัวา่จา้งเป็นรายโครงการไปเพ่ือบริหารตน้ทุนของแต่

ละโครงการใหเ้หมาะสม  ในส่วนของ คอนกรีต และ สารละลายพยุงหลุมเจาะ PYLON มีนโยบายทํา

สญัญากาํหนดราคาล่างหน้าไวค้งท่ีในช่วงแต่ละระยะเวลาหน่ึง 2) สาํหรบัน้ํามนัดีเซลเป็นวตัถุดิบท่ีอยู่

ใตน้โยบายการควบคุมราคาของรัฐบาลจึงมีความผันผวนในระยะสั้นตํา่รวมกับ PYLON มีนโยบาย

ควบคุมการใชพ้ลังงานอย่างประหยัด และ ปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานของเคร่ืองจักรอย่าง

สมํา่เสมอ 3) ตามธรรมชาติของงานฐานรากท่ีใชเ้วลาในการทํางานสั้น โดยเฉล่ียแลว้ประมาณ 2 – 6 

เดือน ต่อโครงการ ส่งผลใหค้วามผันผวนของราคาวตัถุดิบมีผลกระทบต่อตน้ทุนรวมของ PYLON ใน

ระดบัท่ีจาํกดั 
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PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      
Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Net turnover 1,221 1,063 950 1,482 1,853 Fixed assets 264 358 414 455 501 

EBITDA 271 237 210 425 549 Other LT assets 44 16 53 53 40 

Deprec. & amort. 44 48 60 100 130 Cash/ST investment 542 289 338 191 386 

EBIT 227 189 150 325 419 Other current assets 314 353 414 667 814 

Total other non-operating 
income 

0 0 0 0 0 Total assets 1,169 1,028 1,219 1,367 1,740 

Associate contributions 0 0 0 0 0 ST debt 59 55 76 101 121 

Net interest income/(expense) (2) (1) (2) (2) (2) Other current liabilities 176 164 287 337 457 

Pre-tax profit 224 188 148 323 416 LT debt 17 13 20 20 150 

Tax (55) (31) (15) (40) (71) Other LT liabilities 0 0 0 0 0 

Minorities 0 0 0 0 0 Shareholders' equity 917 797 836 909 1,013 

Net profit 202 172 133 283 346 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.) 202 172 133 283 346 Total liabilities & equity 1,169 1,028 1,219 1,367 1,740 

             

CASH FLOW      KEY METRICS      
Year to 31 Dec (Btm) 2558 2559 2560F 2561F 2562F Year to 31 Dec (%) 2558 2559 2560F 2561F 2562F 

Operating 315 269 286 257 594 Profitability      
Pre-tax profit 224 188 148 323 416 EBITDA margin 22.2 22.3 22.1 28.7 29.6 

Tax (55) (31) (15) (40) (71) Pre-tax margin 18.4 17.7 15.5 21.8 22.5 

Deprec. & amort. 44 48 60 100 130 Net margin 16.5 16.2 14.0 19.1 18.7 

Associates 0.0 0.0 1.0 2.0 3.0 ROA 16.6 15.8 11.2 22.4 23.8 

Working capital changes 95 (96) 27 (223) (50) ROE 22.6 20.6 15.5 31.8 36.6 

Non-cash items 1 45 35 20 90       
Other operating cashflows (10) 100 30 75 75 Growth      
Investing (250) (36) (115) (90) (165) Turnover (10.7) (13.0) (22.2) 21.4 51.7 

Capex (growth) (58) (142) (116) (141) (176) EBITDA (3.1) (12.3) (22.4) 57.2 102.7 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit (5.4) (14.7) (22.8) 113.1 22.0 

Investments 20.3 1.0 1.0 1.0 1.0 Net profit (5.4) (14.7) (22.8) 113.1 22.0 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 0 Net profit (adj.) (5.4) (14.7) (22.8) 113.1 22.0 

Others (213) 106 (0) 50 10 EPS (5.4) (14.7) (22.8) 113.1 22.0 

Financing (172) (162) (122) (313) (234)       
Dividend payments (181) (292) (186) (396) (484) 

Issue of shares 22.6 0.1 0.0 0.0 0.0 

Proceeds from borrowings (14.0) (8.8) 28.1 25.0 150.0 

Loan repayment 0 0 0 0 0 

Others/interest paid 0.0 139.0 36.0 58.0 100.0 

Net cash inflow (outflow) (108) 71 49 (147) 195 

Beginning cash & cash 
equivalent 

222 114 111 338 191 

Ending cash & cash 
equivalent 

114 185 160 191 386 
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AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2017 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


