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บริษทั นํ้าตาลครบุร ีจาํกดั (มหาชน) (KBS) 

ผลการดาํเนินงานจะ turnaround อยา่งโดดเดน่ในปีน้ี 

เราเริ่มตน้ใหค้าํแนะนาํ ซ้ือ บริษัท นํ้าตาลครบุรี จาํกัด (มหาชน) (KBS) ดว้ยราคาพื้ นฐานปีน้ีท่ี 

15.00 บาท คิดท่ี 13 เทา่ 2560F PE โดยเรามองว่าผลการดาํเนินงานในปีน้ีจะพลิกฟ้ืนอยา่งโดด

เด่น หลงัจากท่ีขาดทุนติดต่อกันมา 2 ปี ดว้ยปัจจยัสนับสนุนจาก ราคานํ้าตาลโลกท่ีอยู่ในช่วงขา

ข้ึนในปีน้ี และการกลับมาดาํเนินงานไดต้ามปกติของโรงไฟฟ้า นอกจากน้ีบริษัทมีแผนสรา้ง

โรงงานนํ้าตาลแบบครบวงจรแห่งใหม่ ท่ีอาจพรอ้มใหด้าํเนินงานในปี 2562 ซ่ึงเรายงัไม่ไดร้วม

ไวใ้นประมาณการ ถือเป็น potential upside เพิ่มเตมิ  

 คาดผลประกอบการในปี 2560 กลับมาเติบโตโดดเด่น: เราประเมินผลประกอบการในปี 

2559 ขาดทุน 86 ลา้นบาท เป็นการขาดทุนต่อเน่ืองจากในปี 2558 ท่ีขาดทุน 50 ลา้นบาท 

โดยสาเหตุหลักของการขาดทุนในปี 2559 มาจากการเกิดอุบัติเหตุหมอ้ตม้ไอน้ําระเบิด ทําให้

โรงไฟฟ้าหยุดดําเนินงานไปในไตรมาสท่ี 2/59-3/59 และธุรกิจน้ําตาลผลประกอบการอยู่ใน

ระดบัตํา่ จากราคาน้ําตาลดิบเฉล่ียท่ีตํา่เพียง 15-16 เซนต/์ปอนด ์ดา้นปี 2558 ท่ีมีผลขาดทุน 

50 ลา้นบาท น้ันเป็นผลจากปริมาณออ้ยเขา้หีบท่ีน้อย และราคาน้ําตาลตกตํา่เช่นกนั อยา่งไรก็ดี 

เราเช่ือว่าปัจจัยลบต่างๆได้ผ่านพน้ไปแลว้ ขณะท่ีมีปัจจัยบวกหลายปัจจัยท่ีจะสนับสนุนผล

ประกอบการในปี 2560 ใหก้ลบัมาเติบโตไดโ้ดดเด่น โดยเราประเมินกาํไรสุทธิท่ี 690 ลา้นบาท  

ซ่ึงปัจจัยสนับสนุนไดแ้ก่ (1) ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลกขณะน้ีอยู่ท่ีราว 20 เซนต์/ปอนด ์

เพิ่มขึ้ น 30%yoy  (2) โรงไฟฟ้าไดก้ลับมาดําเนินงานไดต้ามปกติตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4/59 (3) 

คาดการณ์ปริมาณออ้ยเขา้หีบในปีน้ีใกลเ้คียงกบัปีก่อนโดยอยู่ท่ี 2.5-2.6 ลา้นตัน (4) โอกาส

รบัรูค้่าสินไหมทดแทนจากกรณีอุบติัเหตุหมอ้ตม้ไอน้ําระเบิด 

 Potential upside จากแผนการสรา้งโรงงานนํ้าตาลแบบครบวงจรแห่งใหม่ : ทาง KBS อยู่

ระหว่างการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการสรา้งโรงงานน้ําตาลแบบครบวงจรแห่งใหม่ ท่ี อ.สีค้ิว จ.

นครราชสีมา ซ่ึงอาจพรอ้มใหด้าํเนินงานในปลายปี 2561- ตน้ปี 2562 โดยกาํลงัการผลิตของ

โรงงานดังกล่าวอยู่ท่ี 20,000 ตันออ้ย/วัน ขณะท่ีกําลังการผลิตของโรงงานในปัจจุบันอยู่ท่ี 

35,000 ตนัออ้ย/วนั นอกจากน้ียงัมีโรงไฟฟ้าในพ้ืนท่ีโรงงานแห่งใหม่ โดยหากทางภาครฐัมีการ

เปิดประมูลรบัซ้ือไฟฟ้าในพ้ืนท่ีดังกล่าว จะทําให ้KBS สามารถสรา้งรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า

เพิ่มขึ้ นไดใ้นอนาคต  อย่างไรก็ดี ดว้ยเงินลงทุนท่ีสูงกว่า 6,000 ลา้นบาท ทาํใหท้าง KBS ยงัอยู่

ระหวา่งการหาพนัธมิตรเพื่อเขา้มาถือหุน้ในโครงการสรา้งโรงงานน้ําตาลแห่งใหม่น้ี แต่ทาง KBS 

ไม่มีแผนท่ีจะเพ่ิมทุนเพื่อนําเงินไปลงทุนในโครงการน้ี และเรายงัไม่ไดร้วมผลกระทบของโรงงาน

น้ําตาลแหง่ใหมน้ี่ไวใ้นประมาณการ 

 แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 15.00 บาท  เราประเมินมูลค่าหุน้ของ KBS ปี 60 ท่ี 15 

บาท/หุน้ อิงดว้ย  P/E ท่ี 13 เท่าบน EPS ปี 60 ท่ี 1.15 บาท ซ่ึงเป็นค่า PE เฉล่ียในรอบ 5 ปี

ของบริษัท อน่ึง เราคาดการณ์เงินปันผลของปี 2560 ท่ี 0.46 บาท/หุน้ คิดเป็น dividend yield 

ราว 5% ของราคาตลาดในปัจจุบนั  

Million baht 2013 2014 2015 2016F 2017F %yoy 2018F
Total revenue 5,972    6,305    6,727    6,592    8,113    23% 8,536    
Gross Profit 1,107    902       561       567       1,525    169% 1,617    
Total expenses 5,324    5,860    6,737    6,506    7,014    8% 7,572    
EBIT 648       444       (10)        86         1,099    1180% 964       
EBT 628       400       (108)      (105)      858       NM 689       
Net profit 502       319       (50)        (86)        690       NM 555       

 

Source: KBS, UOB Kay Hian estimated 

ซ้ือ 

 ราคาปัจจบุนั 9.00 บาท 
 ราคาเป้าหมายปี’60 15.00 บาท 
 Upside 67 % 
 รายละเอียดบริษัทฯ 

ผลิตและจาํหน่ายน้ําตาลทราย และธุรกิจท่ีเก่ียวกบัผลิตภณัฑ์

พลอยไดท่ี้ไดจ้ากการผลิตน้ําตาลทราย ไดแ้ก ่ การขาย

กากน้ําตาล การขายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภมิูภาค 

(กฟภ.) 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: KBS TB 

Shares issued (m): 600 

Market cap (Btm): 5,100 

Market cap (US$m): 145 

Price Performance  

52-week high/low Bt9.00/Bt6.05 

Major Shareholders % 

SVPK co ltd 20.2 

Mr.Suchart Areekul 7.5 
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ภาพรวมธุรกิจ  

บริษัท น้ําตาลครบุรี จาํกดั (มหาชน) และบริษัทยอ่ย ภายใตก้ลุ่มน้ําตาลครบุรี เป็นกลุ่มบริษัทท่ีดาํเนิน

ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายน้ําตาลทรายอยา่งครบวงจร มีโรงงานน้ําตาลตั้งอยูท่ี่ จ.นครราชสีมา มีการวางแผน

และปฏิบติัการเช่ือมโยงกลไกดา้นเกษตรกรรมการและอุตสาหกรรมเขา้ดว้ยกนั โดยใชค้วามไดเ้ปรียบในเชิง

วตัถุดิบและการมีภมิูประเทศท่ีเหมาะสม ปัจจุบนับริษัทเป็นกลุ่มผูผ้ลิตและจาํหน่ายน้ําตาลทรายอนัดบั 15 

ของประเทศไทย โดยมียอดผลิตน้ําตาลทรายในปีการผลิต 2558 จาํนวน 236,721 ตนั ปัจจุบนับริษัท

จาํหน่ายน้ําตาลทรายใหก้บัลกูคา้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ  

การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภณัฑ ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

1.ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายน้ําตาลทราย โดยผลิตภณัฑข์องบริษัทมี 5 ชนิด คือ 

1.1 น้ําตาลทรายดิบ (Raw Sugar) เป็นน้ําตาลทรายท่ีไดจ้ากกระบวนการผลิตขั้นตน้ มีสีน้ําตาลเขม้ ตอ้ง

ผ่านกระบวนการทาํใหบ้ริสุทธ์ิ (Refine) ใหเ้ป็นน้ําตาลทรายขาย หรือน้ําตาลทรายขาวบริสุทธ์ิกอ่น จึงจะ

นําไปบริโภคได ้

1.2 น้ําตาลทรายสีราํ (Brown Sugar) และน้ําตาลธรรมชาติ (Nature Sugar) เป็นน้ําตาลทรายท่ีผ่าน

กระบวนการทาํใหบ้ริสุทธ์ิแลว้ แต่ไม่ไดผ่้านกระบวนการลดค่าสี สามารถนําไปบริโภคได ้

1.3 น้ําตาลทรายขาว (White Sugar) เป็นน้ําตาลทรายท่ีไดจ้ากการนําเอาน้ําตาลทรายดิบมาผ่าน

กระบวนการทาํใหบ้ริสุทธ์ิ (Refined) โดยทัว่ไปเป็นวตัถุดิบในโรงงานอุตสาหกรรมอาหารท่ีตอ้งการความ

บริสุทธ์ิปานกลาง เช่น เคร่ืองด่ืมชกูาํลงั นมขน้หวาน และนมเปร้ียว เป็นตน้ 

1.4 น้ําตาลทรายขาวบริสุทธ์ิ (Refined Sugar) และน้ําตาลทรายขาวบริสุทธ์ิพิเศษ (Super Refined Sugar)  

เป็นน้ําตาลทรายท่ีไดจ้ากการนําเอาน้ําตาลทรายดิบมาผ่านกระบวนการทาํใหบ้ริสุทธ์ิ (Refined) 

เช่นเดียวกบัน้ําตาลทรายขาว แต่จะมีความบริสุทธ์ิมากกวา่ นิยมใชเ้ป็นวตัถุดิบในอุตสาหกรรมท่ีตอ้งการใช้

น้ําตาลท่ีมีความบริสุทธ์ิมาก เช่น อุตสาหกรรมอาหาร ยา และเคร่ืองด่ืมประเภทน้ําอดัลม 

1.5 น้ําตาลทรายผสมซูคราโลส (Sucralose Blended Sugar) น้ําตาลนวตักรรมล่าสุดท่ีมีคุณสมบัติหวาน

เป็น 2 เท่า เพราะมีส่วนผสมของซูคราโลส ซ่ึงเป็นน้ําตาลสกดัเขม้ขน้จากอัอยธรรมชาติ 100% ใชไ้ดก้บั

อาหารและเคร่ืองด่ืมทุกชนิด 

2.ธุรกิจเก่ียวกบัผลิตภณัฑพ์ลอยไดจ้ากการผลิตน้ําตาลทราย 

2.1 กากน้ําตาล (Molasses) เป็นผลิตภัณฑ์พลอยไดท่ี้ไดจ้ากกระบวนการเค่ียวน้ําตาล มีลักษณะเป็น

ของเหลวเหนียวขน้สีน้ําตาลเขม้ ซ่ึงปกติบริษัทจะไดก้ากน้ําตาล 43-45 กก. จากปริมาณออ้ย 1 ตนั บริษัท

ขายใหก้บัลกูคา้ในหลายอุตสาหกรรม เช่น อาหาร เคร่ืองด่ืม แอลกอฮอล ์และท่ีสาํคญัโมลาสยงัเป็นวตัถุดิบ

ในอุตสาหกรรมพลังงานสํารหับการผลิตเอทานอล ปัจจุบันบริษัทมีแผนก่อสรา้งโรงงานผลิตเอทานนอล 

ขนาดกาํลงัการผลิต 200,000 ลิตรต่อวนั 

2.2 กากออ้ย (Bagasses) บริษัทนํากากออ้ยท่ีไดจ้ากกระบวนการหีบออ้ย เป็นเช้ือเพลิงในการผลิตไอน้ํา

และกระแสไฟฟ้า เพื่อส่งต่อใหโ้รงงานน้ําตาลและยงัสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าส่วนเกินเพ่ือจาํหน่ายใหก้บัการ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย ซ่ึงปัจจุบนับริษัทมีสัญญาจาํหน่ายกระแสไฟฟ้า

ประเภท Firm ขนาด 22 เมกะวัตต์ และมีสัญญาประเภท Non-Firm อีก 2 ฉบับ ฉบับละ 8 เมกะวัตต ์

เช่นกนั   

2.3 ธุรกิจซ้ือมาขายไปกากน้ําตาล (Molasses Trading) เป็นการเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรจาก

โครงขา่ยของผูผ้ลิตและผูใ้ชก้ากน้ําตาล และเพ่ือสนับสนุนธุรกิจเอทานอลในอนาคต 
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รูปท่ี 1 โครงสรา้งรายไดแ้ละกาํไรสุทธิของบริษทั 

 

หน่วย: ลา้นบาท

มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ มูลค่า รอ้ยละ

รายไดจ้ากการขายนํ้าตาลในประเทศ

- น้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์และขาวบริสุทธิ์ พิเศษ 510        9% 623        10% 951        14%

- น้ําตาลทรายขาวธรรมดา 502        8% 424        7% 550        8%

- น้ําตาลทรายดิบ, สีรํา, ธรรมชาติ 329        6% 177        3% 116        2%

รวมรายไดจ้ากการขายในประเทศ 1,341    22% 1,224    19% 1,617    24%

รายไดจ้ากการขายต่างประเทศ

- น้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์และขาวบริสุทธิ์ พิเศษ 3,270     55% 2,901     46% 2,653     39%

- น้ําตาลทรายขาวธรรมดา -        0% 14         0% 139        2%

- น้ําตาลทราย VHP 215        4% 272        4% 124        2%

- น้ําตาลทรายดิบเทกอง 136        2% 159        3% 117        2%

รวมรายไดจ้ากการขายต่างประเทศ 3,620    61% 3,346    53% 3,032    45%

รวมรายไดจ้ากการขายนํ้าตาลทั้งหมด 4,961    83% 4,570    72% 4,649    69%

รายไดจ้ากการขายกากน้ําตาล (ผลพลอยไดจ้ากการผลิต) 509        9% 501        8% 531        8%

รายไดจ้ากการซื้ อมาขายไปกากน้ําตาล -        0% 593        9% 531        8%

รวม 509       9% 1,095    17% 1,062    16%

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 83         1% 120       2% 549       8%

รายไดจ้ากการขายและบริการการเกษตร 351       6% 396       6% 344       5%

รายไดอ่ื้น 69         1% 124       2% 123       2%

รวมรายได ้ 5,972    100% 6,305    100% 6,727    100%

กาํไร(ขาดทุน)ของส่วนงาน

ส่วนงานผลิตและจาํหน่ายน้ําตาลทราย 509        333        (111)      

ส่วนงานซื้ อมาขายไปน้ําตาลและกากน้ําตาล -        14         9           

ส่วนงานสาธารณูปโภค (10)        (26)        213        

อื่นๆ -        (3)          (8)          

รายการปรับปรุงและตดัรายการระหว่างกัน 2           1           (153)      

กาํไร(ขาดทุน)สุทธิ 502       319       (50)        

2556 2557 2558

 

Source: KBS 

 

ภาวะอุตสาหกรรม 

คาดราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลกจะอยูใ่นระดบัสูงสุดในไตรมาสที่ 1/60:  ปัจจยัสนับสนุนไดแ้ก่ (1) 

ผูเ้ช่ียวชาญคาดการณส์มดุลน้ําตาลโลกจะขาดดุล 8.4 ลา้นตนัในปี 2560 จากผลผลิตน้ําตาลในระดบัตํา่

ของอินเดีย ขณะท่ีในปี 2559 ขาดดุล 9.8 ลา้นตัน และในปี 2558 เกินดุล 2.2 ลา้นตัน (2) ราคา

น้ําตาลดิบมีค่าสหสมัพนัธต่์อราคาน้ํามนัดิบในระดบัสงูถึง 71% ดงัน้ันหากราคาน้ํามนัขึ้ น ราคาน้ําตาล

มกัจะขึ้ นตามไปดว้ย ส่วนดา้นปริมาณผลผลิตออ้ยในไทยในปี 2560 คาดอยู่ท่ี 91 ลา้นตัน ลดลงจากปี

ก่อนราว 3%yoy เน่ืองจากไดร้ับผลกระทบจากภัยแลง้บางส่วน ขณะท่ีผลผลิตออ้ยไทยในปี 2561 มี

แนวโนม้ปรบัตวัเพิ่มขึ้ น หลงัสภาพอากาศเอ้ืออาํนวยต่อการเพาะปลกูมากขึ้ น  
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รูปท่ี 2 แผนภาพราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก (เซนต/์ปอนด)์ 

 

 

Source: www.indexmundi.com, Coffee Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) contract no.11 

 

รูปท่ี 3 สมดลุนํ้าตาลโลก (ลา้นตนั)  

 

Source: Olam Research 

 

รูปท่ี 4  ผลผลิตออ้ยไทยรายปี (ลา้นตนั)  

 
Source: คณะกรรมการออ้ยและน้ําตาลทราย 
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Source: KBS 

ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลทรายในประเทศ 

อุตสาหกรรมออ้ยและน้ําตาลทรายของประเทศไทยอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัออ้ยและน้ําตาลทราย พ.ศ.

2527 ซ่ึงกาํหนดใหค้ณะกรรมการออ้ยและน้ําตาลทรายควบคุมปริมาณน้ําตาลทรายใหมี้ปริมาณเพียงพอ

กบัความตอ้งการภายในประเทศ โดยทุกปี คณะกรรมการออ้ยและน้ําตาลทราย จะประมาณการบริโภค

น้ําตาลทรายภายในประเทศและกาํหนดเป็นโควตาและกระจายโควตาตามสดัส่วนปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตได้

ใหแ้กโ่รงงานน้ําตาลตลอดทั้งปี ตามปริมาณน้ําตาลท่ีแต่ละโรงงานผลิต อีกทั้งราคาจาํหน่ายน้ําตาลทราย

ภายในประเทศถกูควบคุมภายใต ้พ.ร.บ.วา่ดว้ยสินคา้และบริการปี พ.ศ. 2542 โดยกระทรวงพาณิชยเ์ป็นผู ้

ประกาศราคาจาํหน่ายน้ําตาลภายในประเทศ และมีการหกัเงิน 5 บาท/กก. ท่ีโรงงานน้ําตาลตอ้งนําส่ง

กองทุนน้ําตาลทราย ทั้งน้ีประเทศไทยมีโรงงานน้ําตาลจาํนวน 51 โรงงาน มีกาํลงัหีบออ้ยรวม 100-110 

ลา้นตนั/ปี ผลิตน้ําตาลทรายรวมได ้ 10-11 ลา้นตนัต่อปี มีระยะเวลาหีบออ้ย 4-5 เดือนต่อปี เร่ิมตั้งแต่

เดือน พ.ย.-เม.ย. ของทุกปี จาํนวนโรงงานน้ําตาลจะถูกควบคุมโดยราชการ การขยายหรือยา้ยฐานการผลิต

จะตอ้งไดร้บัอนุญาตจากกระทรวงอุตสาหกรรมก่อน สาํหรบัโรงงานน้ําตาลครบุรี ปัจจุบนัมีจาํนวนโรงงาน

น้ําตาล 1 โรง ส่วนแบ่งการตลาดดา้นผลผลิตน้ําตาลทรายอยูท่ี่ 2.09% คิดเป็นอนัดบัท่ี 15 

 คณะกรรมการออ้ยและน้ําตาลทราย (กอน.) เป็นหน่วยงานตาม พ.ร.บ.ออ้ยและน้ําตาลทราย 

จดัสรรการผลิตและการจาํหน่ายน้ําตาลทรายของผูผ้ลิตแต่ละโรงงานในประเทศไทย โดยกาํหนดจาก

ปริมาณท่ีโรงงานน้ําตาลสามารถผลิตได ้ เพื่อนํามาจดัสรรเป็น 3 โควตา ไดแ้ก ่ โควตา ก. โควตา ข. และ

โควตา ค. 

โควตา ก. เป็นโควตาท่ีมีการจดัสรรไวเ้พื่อการบริโภคภายในประเทศ โดย กอน.จะทาํการประเมินความ

ตอ้งการบริโภคน้ําตาลทรายจากการเจริญเติบโตทางประชากรและเศรษฐกิจในแต่ละปี 

โควตา ข. เป็นโควตาน้ําตาลทรายดิบจาํนวน 800,000 ตนั ท่ี กอน.กาํหนดใหโ้รงงานน้ําตาลทรายส่งมอบ

ใหบ้ริษัทออ้ยและน้ําตาลไทย จาํกดั (อนท.) ส่งออกจาํนวน 400,000 ตนั และอีก 400,000 ตนั

กาํหนดใหโ้รงงานส่งออกเอง 

โควตา ค. เป็นปริมาณน้ําตาลทรายท่ีเหลือจากโควตา ก. และ ข. ของแต่ละโรงงานท่ีสามารถส่งออกไดเ้อง 

โดยโรงงานน้ําตาลตอ้งส่งออกน้ําตาลทรายผ่านบริษัทส่งออกท่ีไดร้บัอนุญาต ตามระเบียบคณะกรรมการ

ออ้ยและน้ําตาลทรายวา่ดว้ย หลกัเกณฑ ์ วธีิการ และเง่ือนไขเก่ียวกบัการอนุญาตใหส่้งออกน้ําตาลทราย 

พ.ศ. 2550 

 นอกจากน้ีมีการจดัสรรผลประโยชน์ระหวา่งชาวไร่ออ้ยและโรงงานน้ําตาลตามระบบ 70:30 โดย

ผลประโยชน์ของระบบ 70% จะถูกจดัสรรใหช้าวไร่ และผลประโยชน์ของระบบ 30% จะถูกจดัสรรใหก้ับ

โรงงานน้ําตาล  

รูปท่ี 5 โครงสรา้งอุตสาหกรรมออ้ยและนํ้าตาลทรายของไทย 
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อย่างไรก็ดี ล่าสุดทางคณะกรรมการออ้ยและน้ําตาลทราย (กอน.) ไดเ้ห็นชอบในหลักการ

แผนปรบัโครงสรา้งออ้ยและน้ําตาลทรายทั้งระบบ และแนวทางแกไ้ขร่างพระราชบญัญติัออ้ยและน้ําตาล 

เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัการคา้สากลขององคก์รการคา้โลก (WTO) และเป็นการแกไ้ขต่อกรณีท่ีบราซิล ซ่ึง

เป็นผูส่้งออกน้ําตาลอันดับ 1 ของโลก ฟ้องไทยอุดหนุนปลูกออ้ยและส่งออกน้ําตาล โดยภายใตร้่าง 

พ.ร.บ.ออ้ยและน้ําตาล ฉบับใหม่ตอ้ง 1. ยกเลิก การประกาศราคาน้ําตาลทรายในประเทศ ท่ีปัจจุบัน

ประกาศกระทรวงพาณิชย ์กาํหนดราคาไวท่ี้ 23.50 บาทต่อกก. โดยจะตอ้งเคล่ือนไหวตามทิศทางราคา

ตลาดโลก 2. ยกเลิกการกาํหนดโควตาน้ําตาล จากปัจจุบนัไทย กาํหนด 3 โควตา โดยอาจเป็นการเก็บ

สต็อกน้ําตาลเพ่ือไวบ้ริโภคภายในประเทศแทน  ทั้งน้ีเราคิดว่าในช่วงราคาน้ําตาลขาขึ้ น ท่ีราคาน้ําตาล

ดิบเกิน 19.5 เซนต/์ปอนด ์การลอยตวัราคาน้ําตาลภายในประเทศจะทาํใหโ้รงงานน้ําตาลมีรายไดม้าก

ขึ้ นกวา่เดิม  

 

แนวโนม้ผลประกอบการในอนาคต 

 คาดผลประกอบการในปี 2560 กลบัมาเติบโตโดดเด่น: เราประเมินผลประกอบการในปี 2559 

ขาดทุน 86 ลา้นบาท เป็นการขาดทุนต่อเน่ืองจากในปี 2558 ท่ีขาดทุน 50 ลา้นบาท โดยสาเหตุ

หลกัของการขาดทุนในปี 2559 มาจากการเกิดอุบติัเหตุหมอ้ตม้ไอน้ําระเบิด ทําใหโ้รงไฟฟ้าหยุด

ดาํเนินงานไปในไตรมาสท่ี 2/59-3/59 และธุรกิจน้ําตาลผลประกอบการอยูใ่นระดบัตํา่ จากราคา

น้ําตาลดิบเฉล่ียท่ีตํา่เพียง 15-16 เซนต์/ปอนด์ ดา้นปี 2558 ท่ีมีผลขาดทุน 50 ลา้นบาท น้ัน

เป็นผลจากปริมาณออ้ยเขา้หีบท่ีน้อย และราคาน้ําตาลตกตํา่เช่นกนั อยา่งไรก็ดี เราเช่ือวา่ปัจจยัลบ

ต่างๆไดผ่้านพน้ไปแลว้ ขณะท่ีมีปัจจยับวกหลายปัจจยัท่ีจะสนับสนุนผลประกอบการในปี 2560 ให้

กลบัมาเติบโตไดโ้ดดเด่น โดยเราประเมินกาํไรสุทธิท่ี 690 ลา้นบาท  ซ่ึงปัจจยัสนับสนุนไดแ้ก่ (1) 

ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลกขณะน้ีอยู่ท่ีราว 20 เซนต/์ปอนด์ เพิ่มขึ้ น 30%yoy  (2) โรงไฟฟ้าได้

กลับมาดําเนินงานไดต้ามปกติตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4/59 (3) คาดการณ์ปริมาณออ้ยเขา้หีบในปีน้ี

ใกลเ้คียงกบัปีก่อนโดยอยู่ท่ี 2.5-2.6 ลา้นตนั (4) โอกาสรบัรูค้่าสินไหมทดแทนจากกรณีอุบติัเหตุ

หมอ้ตม้ไอน้ําระเบิด 

 Potential upside จากแผนการสรา้งโรงงานนํ้ าตาลแบบครบวงจรแห่งใหม่ : ทาง KBS อยู่

ระหว่างการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการสรา้งโรงงานน้ําตาลแบบครบวงจรแห่งใหม่ ท่ี อ.สีค้ิว จ.

นครราชสีมา ซ่ึงอาจพรอ้มใหด้ําเนินงานในปลายปี 2561- ตน้ปี 2562 โดยกาํลังการผลิตของ

โรงงานดังกล่าวอยู่ ท่ี 20,000 ตันอ้อย/วัน ขณะท่ีกําลังการผลิตของโรงงานในปัจจุบันอยู่ ท่ี 

35,000 ตันออ้ย/วนั นอกจากน้ียงัมีโรงไฟฟ้าในพ้ืนท่ีโรงงานแห่งใหม่ โดยหากทางภาครฐัมีการ

เปิดประมลูรบัซ้ือไฟฟ้าในพื้ นท่ีดงักล่าว จะทาํให ้KBS สามารถสรา้งรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้ น

ไดใ้นอนาคต  อย่างไรก็ดี ดว้ยเงินลงทุนท่ีสูงกว่า 6,000 ลา้นบาท ทําใหท้าง KBS ยงัอยู่ระหว่าง

การหาพนัธมิตรเพ่ือเขา้มาถือหุน้ในโครงการสรา้งโรงงานน้ําตาลแหง่ใหมน้ี่ แต่ทาง KBS ไมมี่แผนท่ี

จะเพิ่มทุนเพ่ือนําเงินไปลงทุนในโครงการน้ี และเรายงัไม่ไดร้วมผลกระทบของโรงงานน้ําตาลแห่ง

ใหมน้ี่ไวใ้นประมาณการ 

 แนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 15.00 บาท  เราประเมินมลูค่าหุน้ของ KBS ปี 60 ท่ี 15 บาท/

หุน้ อิงดว้ย  P/E ท่ี 13 เท่าบน EPS ปี 60 ท่ี 1.15 บาท ซ่ึงเป็นค่า PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีของบริษัท 

อน่ึง เราคาดการณ์เงินปันผลของปี 2560 ท่ี 0.46 บาท/หุน้ คิดเป็น dividend yield ราว 5% ของ

ราคาตลาดในปัจจุบนั  
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ปัจจยัความเส่ียง 

1. ความเสี่ยงจากความผนัผวนของราคานํ้าตาลตลาดโลก 

ความผนัผวนของราคาน้ําตาลในตลาดโลก ทาํใหบ้ริษัทตอ้งบริหารความเส่ียงโดยใชต้ราสารทางการเงิน

ท่ีเหมาะสม เช่น สิทธิท่ีจะซ้ือหรือขายน้ําตาล เพื่อลดความผนัผวนของกาํไรของบริษัทจากความเส่ียงจาก

การผนัผวนของราคาน้ําตาลในตลาดโลก อยา่งไรก็ดี การป้องกนัความเส่ียงดงักล่าว อาจส่งผลกระทบ

ทางลบต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทรายไตรมาสได ้ เน่ืองจากบริษัทตอ้งบนัทึกบญัชีกาํไรขาดทุนจาก

การป้องกนัความเส่ียงในงบกาํไรขาดทุนตามมลูค่ายุติธรรมของตราสารทางการเงินทุกส้ินงวดบญัชี ซ่ึง

อาจไมต่รงกบังวดท่ีบริษัทส่งมอบสินคา้น้ําตาล ทั้งน้ีการท่ีบริษัทไดล้งทุนในโครงการต่อยอด เช่น 

โครงการโรงงานผลิตกระแสไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงชีวมวล ทาํใหใ้นอนาคตบริษัทคาดวา่ ผลประกอบการของ

บริษัทจะพ่ึงพิงกบัราคาน้ําตาลตลาดโลกนอ้ยลง 

2. ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบริษัทส่งออกน้ําตาลราว 70% ของยอดขายทั้งหมด โดยส่วนใหญ่อา้งอิงจากสกุลเงินดอลลาร์

สหรฐั ยอดขายของบริษัท จึงมีความผนัผวนตามอตัราแลกเปล่ียน อยา่งไรก็ตาม การกาํหนดราคาออ้ยท่ี

บริษัทตอ้งจา่ยใหช้าวไรต่ามระบบแบ่งปันผลประโยชน์ 70:30 ทาํใหต้น้ทุนค่าออ้ยของบริษัทผนัผวน

ตามอตัราแลกเปล่ียนเช่นเดียวกนั ดงัน้ัน รายไดแ้ละตน้ทุนส่วนใหญ่ของบริษัทจึงมีความสมัพนัธก์บั

อตัราแลกเปล่ียนไปในทิศทางเดียวกนั (Natural Hedge) นอกจากน้ัน บริษัทพิจารณาใชส้ญัญาซ้ือขาย

อตัราแลกเปล่ียนเพ่ือลดผลกระทบจากการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อผลประกอบการของบริษัท 

อยา่งไรก็ตาม การป้องกนัความเส่ียงดงักล่าว อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการดาํเนินงานของบริษัท

รายไตรมาสได ้ 

3. ความเสี่ยงจากการจดัหาวตัถุดิบ-ออ้ย 

ปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณออ้ยประกอบดว้ย (1) พื้ นท่ีในการเพาะปลกูออ้ย (จาํนวนไร)่ ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีเกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลกูพืชไรช่นิดอ่ืนท่ีใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่การปลกูออ้ย 

หรือเกิดจากนโยบายการส่งเสริมของภาครฐัในการปลกูพืชไรช่นิดอ่ืน (2)ผลผลิตออ้ยต่อพ้ืนท่ีเพาะปลกู 

(ตนัออ้ยต่อไร)่ ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงส่วนใหญ่จะเกิดจากปริมาณน้ําฝน และความสมบรูณข์องดิน 

ตลอดจนสภาพดินฟ้าอากาศในแต่ละปี อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากประเทศไทยเป็นผูส่้งออกน้ําตาลเป็น

อนัดบัสองของโลกและเป็นผูส่้งออกน้ําตาลหลกัท่ีจาํหน่ายใหก้บัภมิูภาคเอเชีย ซ่ึงจะเป็นแรงกดดนัทาํให้

ราคาขายน้ําตาลในต่างประเทศปรบัตวัสงูขึ้ น ทาํใหช้่วยชดเชยผลกระทบจากปริมาณออ้ยเขา้หีบท่ีลดลง

และภาระตน้ทุนท่ีเพิ่มสงูขึ้ นได ้ อีกทั้งทางบริษัทไดใ้หค้วามช่วยเหลือแกเ่กษตรกรชาวไรอ่อ้ย ทั้งการ

สนับสนุนเงินเก๊ียวเพื่อการเพาะปลกูปุ๋ยพนัธอ์อ้ย การทาํระบบชลประทาน และการนําเทคโนโลยเีขา้มา

ช่วยเพิ่มผลผลิตและประสิทธิภาพการเพาะปลกู ซ่ึงมีเป้าหมายหลกัใหช้าวไรไ่ดร้บัผลตอบแทนท่ีดี จาก

การปลกูออ้ยในระยะยาว เป็นแรงจงูใจใหช้าวไรอ่อ้ยปลกูออ้ยและส่งออ้ยใหบ้ริษัทอยา่งต่อเน่ือง 
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Financial table 
KBS 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Assumptions   
Sugarcane input (m tons)  2.6  2.5  2.2  2.5  2.5   2.9 
Avg.raw sugar price (USD/lb)  17.7  17.1  13.2  15.5  20.5   19.5 
Electric power for sales (MW)  16.0  16.0  38.0  38.0  38.0   38.0 
   
Financial ratio   
Gross margin 19% 15% 9% 9% 20% 19% 
Net margin 9% 5% -1% -1% 9% 7% 
ROE 15% 8% NM NM 17% 12% 
ROA 8% 5% NM NM 6% 4% 
   
Debt/Equity  0.3  0.5  1.2  1.6  1.5   1.5 
   
Income Statement (Btm)   
Total revenue  5,972  6,305  6,727  6,592  8,113   8,536 
Total expense  5,324  5,860  6,737  6,506  7,014   7,572 
EBIT  648  444  (10)  86  1,099   964 
Interest expense  (20)  (45)  (98)  (191)  (241)  (275) 
EBT  628  400  (108)  (105)  858   689 
Net profit  502  319  (50)  (86)  690   555 
   
EPS (Bt/share)  0.9  0.6  (0.1)  (0.1)  1.2   0.9 
DPS (Bt/share)  0.5  0.3  0.1  0.1  0.5   0.4 
BV (Bt/share)  6.2  6.8  6.6  6.4  7.5   8.0 
   
Balance Sheet (Btm)   
Cash and cash equivalents  747  302  82  372  238   114 
Inventories  829  1,205  1,157  1,413  2,131   2,294 
Total current assets  2,323  2,831  2,821  3,495  5,018   5,632 
Property, plant and equipment   3,412  3,865  6,589  6,572  6,572   6,572 
Total non-current assets  3,610  4,896  7,248  7,022  7,055   7,074 
Total assets  5,933  7,727  10,069  10,517  12,072   12,706 
   
Short-term borrowings  252  671  2,285  3,536  2,769   3,069 
Total current liabilities  1,592  2,051  3,493  4,034  3,508   3,863 
Long-term debt  844  1,487  2,551  2,609  4,000   4,000 
Total non-current liabilities  910  1,570  2,606  2,667  4,058   4,058 
Total liabilities  2,502  3,622  6,098  6,701  7,566   7,921 
Total shareholders' equity  3,430  4,105  3,971  3,816  4,507   4,785 
Total liabilities and shareholders' 
equity 

 5,933  7,727  10,069  10,517  12,072   12,706 
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ADVANC  BAFS  BCP  BIGC  BTS  CK  CPN 
DRT  DTAC  DTC  EASTW  EGCO  GRAMMY  HANA 
HMPRO  INTUCH  IRPC  IVL  KBANK  KCE  KKP 
KTB  LHBANK  LPN  MCOT  MINT  MONO  NKI 
PHOL  PPS  PS  PSL  PTT  PTTEP  PTTGC 
QTC  RATCH  ROBINS  SAMART  SAMTEL  SAT  SC 
SCB  SCC  SE-ED  SIM  SNC  SPALI  THCOM 
TISCO  TKT  TMB  TOP  VGI  WACOAL 

 
 

AAV  ACAP  AGE  AHC  AKP  AMATA  ANAN   
AOT  APCS  ARIP  ASIMAR  ASK  ASP  BANPU   
BAY  BBL  BDMS  BECL  BKI  BLA  BMCL   
BOL  BROOK  BWG  CENTEL  CFRESH  CHO  CIMBT   
CM  CNT  COL  CPF  CPI  CSL  DCC  
DELTA  DEMCO  ECF  EE  ERW  GBX  GC   
GFPT  GLOBAL  GUNKUL  HEMRAJ  HOTPOT  HYDRO  ICC   
ICHI  INET  IRC  KSL  KTC  LANNA  LH 
LOXLEY  LRH  MACO  MBK  MC  MEGA  MFEC 
NBC  NCH  NINE  NSI  NTV  OCC  OGC 
OISHI  OTO  PAP  PDI  PE  PG  PJW 
PM  PPP  PR  PRANDA  PREB  PT   PTG 
Q-CON  QH  RS  S & J  SABINA  SAMCO  SCG 
SEAFCO  SFP  SIAM  SINGER  SIS  SITHAI  SMK 
SMPC  SMT  SNP  SPI  SSF  SSI  SSSC 
SST  STA  STEC  SVI  SWC  SYMC  SYNTEC 
TASCO  TBSP  TCAP  TF  TGCI  THAI  THANA 
THANI  THIP  THRE  THREL  TICON  TIP  TIPCO 
TK  TKS  TMI  TMILL  TMT  TNDT  TNITY 
TNL  TOG  TPC  TPCORP  TRC  TRU  TRUE   
TSC  TSTE  TSTH  TTA  TTCL  TTW  TU 
TVD  TVO  TWFP  TWS  UAC  UT  UV 
VNT  WAVE  WINNER  YUASA  ZMICO 

 
 

2S  AEC  AEONTS  AF  AH  AIRA  AIT 
AJ  AKR  AMANAH  AMARIN  AP  APCO  AQUA 
AS  ASIA  AUCT  AYUD  BA  BEAUTY  BEC 
BFIT  BH  BIG  BJC  BJCHI  BKD  BTNC   
CBG  CGD  CHG  CHOW  CI  CITY  CKP 
CNS  CPALL  CPL  CSC  CSP  CSS  CTW 
DNA  EARTH  EASON  ECL  EFORL  ESSO  FE   
FIRE  FOCUS  FORTH  FPI  FSMART  FSS  FVC   
GCAP  GENCO  GL  GLAND  GLOW  GOLD  GYT 
HTC  HTECH  IEC  IFEC  IFS  IHL  IRCP 
ITD  JSP  JTS  JUBILE  KASET  KBS  KCAR 
KGI  KKC  KTIS  KWC  KYE  L&E  LALIN 
LHK  LIT  LIVE  LST  M  MAJOR  MAKRO   
MATCH  MATI  MBKET  M-CHAI  MFC  MILL  MJD   
MK  MODERN  MOONG  MPG  MSC  MTI  MTLS 
NC  NOK  NUSA  NWR  NYT  OCEAN  PACE 
PATO  PB  PCA  PCSGH  PDG  PF  PICO 
PL  PLANB  PLAT  PPM  PRG  PRIN  PSTC 
PTL  PYLON  QLT  RCI  RCL  RICHY  RML 
RPC  S  SALEE  SAPPE  SAWAD  SCCC  SCN  
SCP  SEAOIL  SIRI  SKR  SMG  SOLAR  SPA 
SPC  SPCG  SPPT  SPVI  SRICHA  SSC  STANLY 
STPI  SUC  SUSCO  SUTHA  SYNEX  TAE  TAKUNI  
TCC  TCCC  TCJ  TEAM  TFD  TFI  TIC  
TIW  TLUXE  TMC  TMD  TOPP  TPCH  TPIPL 
TRT  TSE  TSR  UMI  UP  UPF  UPOIC 
UREKA  UWC  VIBHA  VIH  VPO  WHA  WIN 
XO 
 
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 2016 
 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BLA BTS BWG  
CENTEL CFRESH CIMBT CNS CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL 
EGCO ERW FSS GBX GCAP GLOW HANA HTC IFEC INTUCH IRPC TVL KBANK KCE  
KGI KKP KTB KTC LANNA LHBANK LHK MBKET MFC MINT MSC MTI NKI NSI 
OCEAN PB PE PM PPP PPS PR PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC 
QLT RATCH SABINA SAT SCB SCC SINGER SIS SMPC SNC SNP SSF SSI SSSC 
SVI TCAP TF THANI THCOM THRE THREL TISCO TMB TMD TNITY TOG TOP TSC 
TSTH 
 
 

ประกาศเจตนารมณ์ 

2S ABC ABICO ACAP AEC AF AGE AH AI AIE AIRA ALUCON AMARIN AMATA 
ANAN AOT AP APCO APCS APURE AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY 
BFIT BH BIGC BJCHI BKD BLAND BROCK BROOK BRR BSBM BTNC CEN CGH CHARAN 
CHO CHOTI CI CM COL CPALL CPF CPI CPL CSC CSR CSS DELTA DNA 
EA ECF EE EFORL EPCO ESTAR EVER FC FE FER FNS FPI FSMART FVC 
GC GEL GFPT GIFT GLOBAL GPSC GREEN GUNKUL HMPRO HOTPOT ICC ICHI IEC IFS 
ILINK INET INOX INSURE IRC J JAS JMART JMT JTS JUBILE JUTHA K KASET  
KBS KC KCAR KSL KTECH KYE L&E LALIN LPN LRH LTX LVT M MAKRO 
MALEE MBAX MBK MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK ML MONO MOONG 
MPG MTLS NBC NCH NCL NDR NINE NMG NNCL NPP NTV NUSA OCC OGC 
PACE PAF PCA PCSGH PDG PDI PG PHOL PIMO PK PLANB PLAT PRANDA PREB 
PRG PRINC PSTC PYLON Q-CON QH RML ROBINS ROCK ROH ROJNA RP RWI S & J 
SAMCO SANKO SC SCCC SCG SCN SEAOIL SE-ED SENA SGP SITHAI SKR SMIT SMK 
SORKON SPACK SPALI SPC SPCG SPI SPPT SPRC SR SRICHA STANLY SUPER SUSCO SYMC 
SYNEX STNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCMC TEAM TFG TFI TGCI THAI TIC TICON 
TIP TIPCO TKT TLUXE TMC TMI TMILL TMT TNL TPA TPC TPCORP TPP TRT 
TRU TRUE TSE TSI TSTE TTCL TTW TU TVD TVI TVO TVT TWPC U 
UBIS UKEM UNIQ UOBKH UREKA UWC VGI VIBHA VNG VNT WACOAL WAVE WHA WICE 
WIIK WIN XO ZMICO 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาปี (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 
 
 


