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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 4.40 (From: Bt 4.80 )  

Change in Numbers  Upside : 20.2% 6 DECEMBER 2022 
 

SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) 
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662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 

  

กาํไรฟ้ืนตวั 
 

การฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีช้าของ SEAFCO จากปัญหาการขาดแคลนแรงงาน
ทาํให้เราปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมายเป็น 4.4 บาท แต่การเพ่ิมขึน้
อย่างมากของมลูค่างานในมือใน 4Q22 หลงัจากปัญหาต่างๆ ได้รบัการ
แก้ไข ทาํให้กาํไรของบริษทัฯ กลบัมาฟ้ืนตวัในปีหน้า ท่ี PE ท่ี 18/14 เท่า ใน
ปี 2023/24F เทียบกบัค่าเฉล่ียก่อนโควิดท่ี 19 เท่า เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 4.4 บาท, คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
การฟ้ืนตวัของกาํไรของ SEAFCO ทีช่า้กวา่ทีเ่ราคาดไวเ้นื่องจากปญัหา
การขาดแคลนแรงงานทาํใหไ้มส่ามารถเพิม่งานในมอืและเพิม่อตัราการ
ดาํเนินงานได ้ ทาํใหเ้ราปรบัลดประมาณการกาํไรลงเป็นขาดทุน 174 ลบ. 
ในปีนี้ (จากขาดทุน 28 ลบ.) และลดลง 6/4% ในปี 2023/24F ราคา
เป้าหมายของเราถูกปรบัลงเหลอื 4.4 บาท/หุน้ จาก 4.8 บาท อยา่งไรก็
ตาม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ SEAFCO ทีป่รบัลง 
24% จากจุดสงูสดุในปีนี้ดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ 2) หลงัจากจา้ง
แรงงานต่างชาตเิพิม่ 200 คนใน 3Q-4Q22 ปญัหาการขาดแคลนแรงงานก็
ไดร้บัการแกไ้ข 3) มลูคา่งานในมอืทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากใน 4Q22 จะชว่ย
หนุนใหก้าํไรฟ้ืนตวัในปีหน้า และ 4) เราเหน็ความเป็นไปไดท้ีจ่ะมมีลูคา่
สงูขึน้ เนื่องจากโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีย่ืน่ประมลูในปีนี้มกีาํหนดทีจ่ะ
เริม่ก่อสรา้งในปีหน้า 

มีรายได้แน่แล้วราว 90% ของคาดการณ์รายได้ปี 2023F ของเรา 
หลงัจากแกป้ญัหาการขาดแคลนแรงงาน SEAFCO ไดง้านใหม ่ 1.5 พนั
ลบ. (รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้800 ลบ. และอาคารพาณิชย ์690 ลบ.) ทาํให้
มลูคา่งานในมอืเพิม่ขึน้เป็น 2.6 พนัลบ. ใน 4Q22F เทยีบกบั 1.2 พนัลบ. 
ณ สิน้ 3Q22 และ 1.1 พนัลบ. ณ สิน้ 2Q22 แมว้า่เราจะไมร่วมรายได ้171 
ลบ. ใน 4Q22F และโครงการ Central Embassy 700 ลบ. เนื่องจากความ
ล่าชา้ทีย่าวนาน แต่เรายงัคงคาดวา่มลูคา่งานในมอืของ SEAFCO ที ่ 1.7 
พนัลบ. ณ สิน้ปี 2022F จะถูกรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปีหน้า ซึง่คดิเป็น 90% 
ของประมาณการรายไดปี้ 2023F ของเราแลว้ ดว้ยมงีานมลูคา่สงูมากขึน้ 
เชน่ รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก การขยายสนามบนิอู่ตะเภา และ
สนามบนิดอนเมอืงเฟส 3 เราจงึคาดวา่มลูคา่งานใหมข่อง SEAFCO อยูท่ี ่
1.6-1.8 พนัลบ. ในปี 2023-24F เทยีบกบั 1.4 พนัลบ.ในปี 2022F, 519 
ลบ. ในปี 2021 และ 3 พนัลบ. ในปี 2019 

แนวโน้มอตัรากาํไร 
ทีร่ายได ้1.9-2.0 พนัลบ. ในปี 2023-24F (เทยีบกบั 728 ลบ. ในปี 2022F) 
และราคาเหลก็ทีล่ดลง เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SEAFCO จะฟ้ืน
ตวัจากตดิลบ 14% ในปีนี้ เป็นบวก 15% ในปีหน้า และ 18% ในปี 2024F 
ซึง่เราเชือ่วา่เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงัแลว้เมือ่เทยีบกบั 17-18% ในปี 2015-
17 ซึง่รายไดอ้ยูท่ี ่1.8-1.9 พนัลบ. และ 21-23% ในปี 2018-19 เมือ่รายได้
อยูท่ี ่ 2.8-3.0 พนัลบ. ซึง่จะผลกัดนัใหก้าํไรของบรษิทัฯ พลกิกลบัมาเป็น
บวกที ่155 ลบ. ในปีหน้า และเตบิโตไปอกีที ่28% y-y ในปี 2024F 

มีมูลค่าท่ีไม่แพง 
หลงัจากทีร่าคาหุน้ปรบัลง 24% จากจุดสงูสดุในปีนี้ ปจัจุบนั SEAFCO ซือ้
ขายที ่ PE ที ่ 18 เท่า ในปี 2023F ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 14 เท่า ในปี 
2024F ซึง่เราเชือ่วา่ไมแ่พงเมือ่เทยีบกบั PE เฉลีย่ที ่19 เท่า ในชว่งก่อน
โควดิปี 2015-19 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 1,435  728  1,969  1,921  

Net profit (57) (174) 155  197  

Consensus NP  (86) 112  153  

Diff frm cons (%)  na 38.0  29.0  

Norm profit (55) (174) 155  197  

Prev. Norm profit  (28) 164  205  

Chg frm prev (%)  na (6.0) (3.8) 

Norm EPS (Bt) (0.1) (0.2) 0.2  0.3  

Norm EPS grw (%) na  na  na  27.7  

Norm PE (x) na  na  17.5  13.7  

EV/EBITDA (x) 24.4  na 7.7  6.1  

P/BV (x) 1.7  2.0  1.8  1.6  

Div yield (%) 0.0  0.0  2.9  4.4  

ROE (%) na  na  10.6  12.4  

Net D/E (%) 13.8  1.9  (6.5) (16.9) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  6-Dec-22 (Bt) 3.66  

Market Cap  (US$ m) 77.2  

Listed Shares  (m shares) 739.7  

Free Float  (%) 73.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.1  

12M Price H/L (Bt)  4.84/3.28  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

New work value (Bt m)      

New 2,384  505  1,383 1,600 1,800 

Old   1,400 2,000 2,060 

Change (%)   (1.2) (20.0) (12.6) 

      

Revenue (Bt m)      

New  2,560   1,435  728 1,969 1,921 

Old   1,262 2,151 2,034 

Change (%)   (42.3) (8.5) (5.6) 

      

Gross margin (%)      

New 13.5 2.2 (13.5) 15.0 18.0 

Old   5.0 15.0 18.0 

Change (pp)   na   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Low Utilization Rate To Keep SEAFCO’s Earnings Under Pressure This Year  
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Source: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: But High Backlog At End-2022F To Drive Sales…  Ex 4: ...And Turn Around Its Earnings Next Year 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Major Projects In SEAFCO’s Backlog   Ex 6: Potential High-value Work In 2023-24F 

Project Value (Bt m) 

Backlog as of September 2022 1,153 

Excluding Central Embassy project (700) 

Adding Tenth Avenue 190 

Adding North Plot 500 

Adding South Purple Line  800 

Deducting 4Q22F revenue (171) 

Backlog at end 2022F 1,771 
 

 
Type Project Project Value (Bt bn) 

Mass transit South Orange Line 109 

Mass transit Red Line Extensions 66 

Double-track rail Khonkaen – Nong Khai 29 

Double-track rail Chira Junction – Ubon. 36 

Double-track rail Pak Nam Pho – Den Chai 63 

Airport Don Mueang Airport’s phase 3 37 

Total   340 
 

Sources: Company data, Ch. Karnchang, Thanachart estimates  Sources: Company data, Ch. Karnchang, Thanachart estimates 

 

Ex 7: Project Value Under Bidding Processes  Ex 8: SEAFCO’s PE Standard Deviation  
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  339 396 389 411 431 454 474 489 497 505 513 — 

Free cash flow  99 226 234 245 262 282 299 315 326 333 341 4,419 

PV of free cash flow  99 190 179 171 168 165 160 154 139 130 121 1,568 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 8.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 3,243             

Net debt (2022F) 26             

Minority interest (1)             

Equity value 3,218             
              

# of shares (m)* 740             

Target price/share (Bt) 4.4             
 

Source: Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: Peer Valuation Comparison 

  Current EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield — 

Name BBG code Price 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 
  (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Italian-Thai Devel. ITD TB 1.88 (758.7) 65.6 na na 0.9 0.9 10.7 9.3 0.0 0.0 

Sriracha Construction SRICHA TB 9.60 na na na 6.8 1.7 1.6 28.6 4.1 0.0 11.8 

             

CH Karnchang* CK TB 24.50 897.1 25.6 41.7 33.2 1.6 1.5 na 113.1 1.0 1.2 

Pylon Pcl* PYLON TB 4.50 283.2 53.2 23.0 15.0 3.1 2.8 10.6 7.5 3.3 5.0 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 3.66 na na na 17.5 2.0 1.8 na 7.7 0.0 2.9 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 12.20 5.1 21.1 25.5 21.1 1.1 1.0 7.1 6.1 1.2 1.7 

             
Average   106.7 41.4 30.1 18.7 1.7 1.6 14.3 24.6 0.9 3.8 

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
Based on 6-Dec-22 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซฟีโก ้จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งและวศิวกรรม ซึง่
ใชเ้สาเขม็เจาะ กําแพงไดอะแฟรม และเทคโนโลยวีศิวกรรมใตด้นิ สาํหรบั
งานฐานราก การก่อสรา้งชัน้ใตด้นิ และการพฒันาสิง่อาํนวยความสะดวกใต้
ดนิ และงานสว่นล่าง ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่อื่นๆ บรษิทัฯ ดาํเนินการ
และใหบ้รกิารในฐานะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ผูร้บัเหมาช่วง และหุน้สว่นรว่มทุน
ทัง้กบัภาครฐัและภาคเอกชน 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating  
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประสบการณ์ 40 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น

แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 
 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสีย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและออ่นในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ

ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั และโครงการของ

ภาคเอกชน สง่ผลต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่องเรา 

 การล่าชา้จะสง่ผลต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของ SEAFCO เน่ืองจากม ี

operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั

ผลกระทบ 
 

 

Target price (Bt)               4.13                4.40  6% 

Net profit 22F (Bt m) (86) (174) na 

Net profit 23F (Bt m)                112                 155  38% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราสงูกวา่ของตลาด 38% เน่ืองจากเรา

เชื่อวา่เป็นเพราะเรามองวา่รายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัในเชงิ
รุกมากขึน้หลงัจากมมีลูคา่งานในมอืสงูขึน้ใน 4Q22  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด ตาดคาดการกําไรของเราทีส่งูกวา่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SEAFCO ESG & 
Sustainability 

Report 
Seafco Public Co Ltd 

Sector: Property & Construction | Construction Services 
 
 

 

 

SEAFCO เป็นผู้รบัเหมาเจาะเสาเขม็รายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย ดาํเนิน
ธรุกิจเก่ียวกบัเสาเขม็เจาะ ตอกเสาเขม็ กาํแพงรบัแรงดนัของดิน 
(Diaphragm Wall) และงานปรบัปรงุพืน้ดินในโครงการโครงสร้างพืน้ฐาน
และอาคารสงู งานของบริษทัฯ ปล่อยมลพิษบางส่วน และบริษทัฯ ได้ดาํเนิน
มาตรการเพ่ือบรรเทาผลกระทบตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง เราให้คะแนน 
ESG ท่ี 2.8 ซ่ึงอยู่ในระดบัปานกลางเพ่ือสะท้อนแนวทางท่ีเป็นมาตรฐานใน
การจดัการส่ิงแวดล้อม 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

2.8

 

 

  
 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SEAFCO - - - - - - - - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  นโยบายและการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มของ SEAFCO เป็นไปตามกฎหมายและขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้ง มกีารใช้
มาตรการหลายอยา่งเพือ่ควบคุมการใชพ้ลงังานและน้ํา เช่น เครือ่งจกัรจะไดร้บัการตรวจสอบเป็นประจาํเพือ่
ควบคุมการปล่อยควนัดาํ ขณะเดยีวกนักช็่วยประหยดัน้ํามนัเครือ่งยนตด์ว้ยการเลื่อนอายุการเปลีย่นถ่าย
น้ํามนัเครือ่งครัง้ใหญ่จาก 2,000 ชัว่โมงเป็น 3,200 ชัว่โมง 

 บรษิทัฯ ยงัไดร้บัการตรวจสอบและประเมนิผลในปี 2021 สาํหรบัการรบัรองระบบการจดัการสิง่แวดลอ้มจาก
กรมโรงงานอุตสาหกรรม และคา่ต่างๆ ทัง้น้ํา อากาศ เสยีง ฝุน่ละออง สารเคม ีอยูใ่นเกณฑม์าตรฐาน 

 ในปี 2021 ปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิทัง้หมดอยูท่ี ่3.3 ลา้นลติร และปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอยูท่ี ่9.7 
ลา้นกโิลกรมั/CO2e บรษิทัฯ ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใหไ้ด ้5% ภายใน 3 ปีขา้งหน้า 

 บรษิทัฯ ไดร้บัใบรบัรองโรงงานสเีขยีว ระดบั 3 ในปี 2021 จากกรมโรงงานอุตสาหกรรม และไดร้บัรางวลัการ
ฟ้ืนฟูชนบทแหง่ประเทศไทยในพระบรมราชปูถมัภ์ “ESG 100” จากมลูนิธไิทยพฒัน์ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  SEAFCO ใหค้วามสาํคญักบัพระราชบญัญตั ิ ความปลอดภยั อาชวีอนามยั และสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน 
พ.ศ. ๒๕๕๔ 

 บรษิทัฯ กําหนดขอ้กําหนดใน ISO9001 วา่ตอ้งสง่พนกังานรายเดอืน 80% เขา้รว่มการฝึกอบรม อกีทัง้ยงัจดั
ใหม้กีารตรวจสุขภาพพนกังานเป็นประจาํทุกปี และมสีวสัดกิารต่างๆ มากมาย เช่น ทีพ่กัอาศยั การลดคา่
ครองชพี กองทุนสาํรองเลีย้งชพี และประกนัสงัคม 

 บรษิทัฯ ไดร้บัใบรบัรองการจดัการคุณภาพ: ISO 9001:2015 ในปี 2021 

 บรษิทัฯ รว่มกจิกรรมทางศาสนากบัชุมชน เช่น ทอดผา้ปา่ประจาํปี ทอดผา้ปา่ หล่อเทยีนพรรษา นอกจากน้ี
บรษิทัฯ ยงัดาํเนินโครงการ “You Give, We Pass” โดยการบรจิาคสิง่ของจากผูบ้รหิาร พนกังาน และ
ประชาชน ใหก้บัผูย้ากไรใ้นพืน้ทีใ่กลเ้คยีงของบรษิทัฯ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 SEAFCO มคีณะกรรมการบรหิาร (BOD) จาํนวน 9 คน ในจาํนวนน้ีเป็นกรรมการอสิระ 4 คน มกีรรมการ

หญงิสองคน 

 คณะกรรมการตรวจสอบประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 3 คน เพือ่ทาํหน้าทีต่รวจสอบงบการเงนิ ระบบควบคุม
ภายใน ระบบบรหิารความเสีย่ง การปฏบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัของรฐับาล และการประเมนิผลการ
ปฏบิตังิานดว้ยตนเอง 

 ในปี 2021 บรษิทัฯ ไดร้บัคะแนนการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีนไทยในระดบัดี
เยีย่มจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย อกีทัง้ยงัไดร้บัรางวลันวตักรรมดเีด่นจาก ตลท. ในการ
สรา้งเสาเขม็เจาะโดยไมใ่ชเ้ครือ่งเขยา่เพือ่ลดการรบกวนจากแรงสัน่สะเทอืน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart   



 
 
FINANCIAL SUMMARY SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Sales 2,560 1,435 728 1,969 1,921
Cost of sales 2,214 1,404 826 1,673 1,575
  Gross profit 345 31 (98) 295 346
% gross margin 13.5% 2.2% -13.5% 15.0% 18.0%
Selling & administration expenses 126 120 116 134 134
  Operating profit 219 (89) (215) 161 211
% operating margin 8.6% -6.2% -29.5% 8.2% 11.0%
Depreciation & amortization 213 209 170 177 185
  EBITDA 432 120 (45) 339 396
% EBITDA margin 16.9% 8.3% -6.1% 17.2% 20.6%
Non-operating income 25 41 35 35 35
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (24) (21) (15) (8) (4)
  Pre-tax profit 220 (68) (195) 188 242
Income tax 48 (11) (19) 38 48
  After-tax profit 172 (58) (175) 151 194
% net margin 6.7% -4.0% -24.1% 7.7% 10.1%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 5 3 1 4 4
Extraordinary items (23) (2) 0 0 0
NET PROFIT 154 (57) (174) 155 197
Normalized profit 178 (55) (174) 155 197
EPS (Bt) 0.2 (0.1) (0.2) 0.2 0.3
Normalized EPS (Bt) 0.2 (0.1) (0.2) 0.2 0.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 975 886 624 896 1,027
  Cash & cash equivalent 111 231 200 200 350
  Account receivables 459 372 140 378 368
  Inventories 82 65 34 69 65
  Others 323 217 250 250 244
Investments & loans 60 57 57 57 57
Net f ixed assets 1,286 1,177 1,107 1,050 985
Other assets 757 593 479 489 493
Total assets 3,078 2,713 2,267 2,493 2,562

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,003 842 521 628 587
  Account payables 593 355 181 367 345
  Bank overdraft & ST loans 41 166 84 38 27
  Current LT debt 158 145 74 33 23
  Others current liabilities 210 176 183 190 191
Total LT debt 197 135 68 31 22
Others LT liabilities 266 182 299 306 308
Total liabilities 1,466 1,160 889 964 917
Minority interest 7 1 (1) (5) (9)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 370 370 370 370 370
Share premium 164 164 164 164 164
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (5) (8) (8) (8) (8)
Retained earnings 1,076 1,027 853 1,008 1,128
Shareholders' equity 1,605 1,553 1,379 1,533 1,654
Liabilities & equity 3,078 2,713 2,267 2,493 2,562  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

…before an earnings 
turnaround in 2023F 
when infrastructure 
projects start to be built  

We expect the COVID hit to 
cause SEAFCO to make 
another loss in 2022F… 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Earnings before tax 220 (68) (195) 188 242
Tax paid (55) 8 17 (33) (49)
Depreciation & amortization 213 209 170 177 185
Chg In w orking capital 81 (135) 90 (87) (8)
Chg In other CA & CL / minorities 139 76 (24) 4 7
Cash flow from operations 598 89 58 249 377

Capex 115 (100) (100) (120) (120)
Right of use (375) 96 50 (10) (10)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (34) 3 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 30 (21) 181 7 9
Cash flow from investments (265) (22) 131 (124) (121)
Debt f inancing (246) 50 (220) (125) (29)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (155) 0 0 0 (77)
Warrants & other surplus (17) 4 0 0 0
Cash flow from financing (418) 54 (220) (125) (106)

Free cash flow 712 (11) (42) 129 257

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) 15.2 na na 17.5 13.7
Normalized PE - at target price (x) 18.3 na na 21.1 16.5
PE (x) 17.5 na na 17.5 13.7
PE - at target price (x) 21.1 na na 21.1 16.5
EV/EBITDA (x) 6.9 24.4 na 7.7 6.1
EV/EBITDA - at target price (x) 8.2 29.0 na 9.3 7.5
P/BV (x) 1.7 1.7 2.0 1.8 1.6
P/BV - at target price (x) 2.0 2.1 2.4 2.1 2.0
P/CFO (x) 4.5 30.3 46.4 10.9 7.2
Price/sales (x) 1.1 1.9 3.7 1.4 1.4
Dividend yield (%) 2.7 0.0 0.0 2.9 4.4
FCF Yield (%) 26.3 (0.4) (1.5) 4.7 9.5

(Bt)
Normalized EPS 0.2 (0.1) (0.2) 0.2 0.3
EPS 0.2 (0.1) (0.2) 0.2 0.3
DPS 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2
BV/share 2.2            2.1            1.9            2.1            2.2            
CFO/share 0.8            0.1            0.1            0.3            0.5            
FCF/share 1.0            (0.0)           (0.1)           0.2            0.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Bad news already looks 
to be baked into the 
share price 

 

Strong 2023-24F earnings 
turnaround makes PE 
look undemanding at 
18/14x vs. 19x pre-COVID 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Growth Rate
Sales  (%) (15.6) (43.9) (49.3) 170.5 (2.4)
Net profit  (%) (62.3) na na na 27.7
EPS  (%) (62.3) na na na 27.7
Normalized profit  (%) (56.6) na na na 27.7
Normalized EPS  (%) (56.6) na na na 27.7
Dividend payout ratio (%) 47.9 0.0 0.0 50.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.5 2.2 (13.5) 15.0 18.0
Operating margin (%) 8.6 (6.2) (29.5) 8.2 11.0
EBITDA margin (%) 16.9 8.3 (6.1) 17.2 20.6
Net margin (%) 6.7 (4.0) (24.1) 7.7 10.1
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.0 (0.1) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 9.1 na na 19.8 48.9
Interest coverage - EBITDA (x) 18.0 5.8 na 41.4 91.6
ROA - using norm profit (%) 5.7 na na 6.5 7.8
ROE - using norm profit (%) 11.0 na na 10.6 12.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.7 na na 10.3 12.1
  - asset turnover (x) 0.8 0.5 0.3 0.8 0.8
  - operating margin (%) 9.6 na na 10.0 12.8
  - leverage (x) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.6
  - interest burden (%) 90.2 143.7 108.4 95.8 98.2
  - tax burden (%) 78.1 na na 80.0 80.0
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
ROIC (%) 8.3 (4.7) (10.9) 9.2 11.8
  NOPAT (Bt m) 171 (89) (193) 129 169
  invested capital (Bt m) 1,892 1,768 1,405 1,434 1,376

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 
low net D/E ratio 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. Arabesque S-Ray (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
Arabesque S-Ray® 
The S-Ray data here is published with a 3 month delay. For the latest data, please contact sray@arabesque.com 
Arabesque S-Ray® is a service (the "Service") provided by Arabesque S-Ray GmbH ("Arabesque S-Ray") and its branch and subsidiary companies. Arabesque S-Ray is a limited liability 
company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organized under the laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial 
register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany. The Service is unconnected to any of the asset management 
activities conducted within the wider group of Arabesque companies, and is not investment advice or a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in 
investment services. RELIANCE - Arabesque S-Ray makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, 
and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. ENQUIRIES - Any enquiries in respect 
of this document should be addressed to Arabesque S-Ray. 
Arabesque S-Ray® - The ESG Score, ranging from 0 to 100, identifies sustainable companies that are better positioned to outperform over the long run, based on the principles of 
financial materiality. That is, when computing the ESG Score of a company, the algorithm will only use information that significantly helps explain future risk-adjusted performance. 
Materiality is applied by overweighting features with higher materiality and rebalancing these weights on a rolling quarterly basis to stay up-to-date 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
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DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
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Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 75  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, 
AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, 
CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, 
GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, 
HANA16C2303A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, 
KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, 
PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, 
SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, 
TRUE16C2212A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, 
DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, 
SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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