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Investment Highlights 

► คาดตลาดโรงกล ัน่ในภูมภิาคจะตงึตวัต่อเนือ่ง ผูบ้รหิาร SPRC คาดว่าตลาดผลติภัณฑ์

น ้ามันส าเร็จรูปในภูมภิาคจะยังคงตงึตัว เนื่องจากความตอ้งการใชน้ ้ามันในภูมภิาคจะยังคง

เตบิโต โดยม ีupside จากอปุสงคน์ าเขา้น ้ามันส าเร็จรปูทีเ่พิม่ขึน้จากยโุรปเพือ่ทดแทนการซือ้

น ้ามันจากรัสเซยี ขณะทีส่ต็อกน ้ามันในภูมภิาคอยู่ทีต่ ่าสุดในรอบ 5 ปี ส าหรับทุกผลติภัณฑ ์

ดว้ยสภาพแวดลอ้มดังกล่าวคาดว่าจะช่วยท าใหส้่วนต่างราคาน ้ามันส าเร็จรูปจะยังคงอยู่ใน

ระดับสงู โดยเฉพาะสว่นตา่งราคาดเีซลและน ้ามันอากาศยาน 

► แผนเพิม่การใชป้ระโยชนโ์รงกล ัน่ SPRC มแีผนที่จะเพิม่อัตรากลั่นเป็น 90-95% เพื่อ

รองรับส่วนตา่งราคาน ้ามันส าเร็จรูปทีสู่งขึน้ อกีทัง้จะเปลีย่นสัดส่วนน ้ามันดบิเพือ่ผลติน ้ามัน

ดเีซลและน ้ามันอากาศยานมากขึน้ ทัง้นี ้ความเป็นไปไดใ้นการเพิม่อัตราการกลั่นของโรงกลั่น

จนเต็มก าลังการผลติจะขึน้อยู่กับเศรษฐศาสตรก์ารกลั่นที่หน่วยกลั่นน ้ามันดบิ (CDU) และ

ขอ้จ ากัดทีห่น่วยก าจัดสารปนเป้ือน ขณะทีก่ารใชก้ าลังการกลั่นของหน่วยแครกเกอร ์FCCU 

จะยังถกูด าเนนิการอยา่งเต็มก าลังการผลติตลอดเวลา  

► ไม่มนีโยบายท าสญัญาป้องกนัความเสีย่งราคาน า้มนั SPRC ไม่มีแผนที่จะท าสัญญา

ป้องกันความเสีย่งราคาน ้ามัน ซึง่จะท าใหโ้รงกล่ันสามารถไดรั้บประโยชน์ทัง้หมดจากส่วน

ต่างราคาผลติภัณฑท์ี่พุ่งสูงขึน้เมือ่เร็ว ๆ นี้ ไม่ว่าจะเป็นน ้ามันกลุ่มดีเซลหรอืน ้ามันเบนซนิ 

ในขณะทีผ่ลขาดทุนจากอนุพันธท์างการเงนิทีเ่ห็นในไตรมาส 1/2565 เกดิจากการป้องกัน

ความเสีย่งของสกุลเงนิส าหรับเงนิกูภ้ายใตส้กุลเงนิเยนของญีปุ่่ น (JPY) ซึง่จะลดลงในเร็ว ๆ 

นี้ จากการช าระคนืเงนิตน้ของเงนิกูด้ังกล่าวและค่าเงนิเยนทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ในไตรมาส 

2/2565  

► ไมม่แีผนทีจ่ะกลบัมาด าเนนิการ SPM ในเร็วๆ นี ้บรษัิทฯ ยังไม่มไีทมไ์ลน์ทีแ่น่นอนใน

การกลับมาใชทุ้น่รับน ้ามันดบิหรอื Single-Point Mooring unit (SPM) ซึง่เป็นสาเหตขุองการ

รั่วไหลของน ้ามันครัง้ล่าสุด โดย SPRC ตอ้งท าใหแ้น่ใจว่าจะสามารถกลับมาใชทุ้่นรับน ้ามัน

ไดอ้ย่างปลอดภัยและมีเสถียรภาพก่อนเริ่มด าเนินการอีกครั ้ง โดยขณะนี้อยู่ระหว่าง

กระบวนการตรวจสอบหาสาเหตขุองการร่ัวไหลทีท่อ่ออ่นของ SPM นอกจากนี ้ผูบ้รหิารเชือ่ว่า

ไดม้กีารบันทกึค่าใชจ้่ายส าหรับเหตุการณ์น ้ามันร่ัวไหลเกอืบทัง้หมดแลว้ในไตรมาส 1/2565 

ที ่42 ดอลลารส์หรัฐฯ และไมน่่าจะมคีา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับเหตกุารณ์นีท้ีม่นัียส าคัญอกี  

► คาดจา่ยเงนิปันผลระหว่างกาล SPRC มแีผนทีจ่ะกลับมาจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลในปี 

2565 โดยอัตราส่วนการจ่ายจะพจิารณาจากก าไรปกต ิ เนื่องจากก าไร/ขาดทุนจากสต็อก

น ้ ามันยังคงมีความไม่แน่นอน อย่างไรก็ตาม ดว้ยแนวโนม้ก าไรช่วงครึ่งแรกของปีนี้ที่

แข็งแกร่ง แมจ้ะไม่รวมก าไรจากสต็อกน ้ามัน เราคาดว่าสมมุตฐิานเงนิปันผลปี 2565 ของเรา 

ที ่0.89 บาท/หุน้ ยังมคีวามเป็นไปไดห้รอืคดิเป็นอัตราผลตอบแทนที ่8% และปัจจัยเสีย่ง

เปลีย่นเป็น upside   

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่11.9 บาท เราคาดว่าราคาหุน้ 

SPRC จะมโีมเมนตัมเชงิบวกจากวัฏจักรอุตสาหกรรมโรงกลั่นในระยะยาวที่แข็งแกร่ง และ

อัตราตอบแทนเงนิปันผลค่อนขา้งสูงที ่8% นอกจากนี้ SPRC ยังเป็นหนึ่งในบรษัิทโรงกลั่น

ไม่กีแ่ห่งทีค่าดจะรายงานก าไรสุทธทิีแ่ข็งแกร่งขึน้ QoQ ในไตรมาส 2/2565 ได ้จากค่าการ

กลั่น (GRM) ที่สูงขึ้นอย่างมาก และค่าใชจ้่ายที่พิเศษจากการรั่วไหลของน ้ามันที่ลดลง 

ในขณะที ่ราคาหุน้ SPRC ขณธนี้ซือ้ขายที ่PBV ปี 2566 ที ่1.23 เท่า หรอืทีเ่พยีงระดับเฉลีย่

ในอดตี ดังนัน้ เราจงึคงค าแนะน า “ซือ้” SPRC ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 องิตาม PBV 

ที ่1.27 เทา่ (+0.5x S.D.) อยูท่ี ่11.90 บาท  

Star Petroleum Refining PCL 

แนวโนม้อตุสาหกรรมทีด่พีรอ้มเงนิปันผลทีส่งู 
► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่11.90 บาท จากแนวโนม้อตุสาหกรรมโรง

กล ัน่ทีด่ ีและ DY ทีส่งูมาก อกีท ัง้ไมร่บัรูผ้ลขาดทนุป้องกนัความเสีย่งราคาน า้มนั 

► อุตสาหกรรมโรงกล ัน่มแีนวโนม้ทีด่ใีนระยะยาวจากอุปสงคน์ า้มนัทีด่ขี ึน้ แต่สต็อก

น า้มนัส าเร็จรปูอยูต่ า่สดุในรอบ 5 ปี โดยสว่นตา่งราคามแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ข ึน้อกี  

► SPRC จะเป็น 1 ใน โรงกล ัน่ไมก่ีแ่หง่ทีจ่ะมกี าไรสุทธดิขี ึน้ QoQ ในไตรมาส 2/65 คาด

จะเร ิม่จา่ยเงนิปนัผลระหวา่งกาล แตไ่มม่แีผนทีจ่ะกลบัมาใช ้SPM ในเร็วๆ นี ้

 

 SPRC TB  Outperform  

 
Target Price Bt 11.90  

 Price (13/05/2022) Bt 11.10  

 Upside % 7.21  

 Valuation  PBV  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 48,129  

 30-day avg turnover Btm 359.86  

 No. of shares on issue m 4,336  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 SPRC TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 172,484 250,786 208,913 199,784

Core profit (Btmn) 4,821 8,425 5,632 6,938

Net profit (Btmn) 4,746 6,425 5,632 6,938

Net EPS (Bt) 1.09 1.48 1.30 1.60

DPS (Bt) 0.18 0.89 0.78 0.96

BVPS (Bt) 7.90 8.50 9.01 9.65

Net EPS growth (%) 179.04 35.36 -12.34 23.19

ROA (%) 9.02 10.09 8.30 10.20

ROE (%) 15.61 18.02 14.79 17.10

Net D/E (x) 0.15 -0.02 -0.14 -0.22 

Valuation

P/E (x) 10.17 7.51 8.57 6.96

P/BV (x) 1.40 1.31 1.23 1.15

EV/EBITDA (%) 5.85 3.55 4.08 3.21

Dividend yield (%) 1.60 7.99 7.00 8.62
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Fig 1  SPRC’s product yield Fig 2  Update of SPM situation  

 

 

Source: Company data Source: Company data 

 

Fig 3  5-year low refined oil product inventories to support strong Singapore GRM 

 
Source: Company data 
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Fig 4  SPRC 12-months forward EV/EBITDA Fig 5  SPRC 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

Fig 6  Stock comparison 

 
Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 

 
 

-2SD = 3.20

-1SD = 4.65

MEAN = 6.09

+1SD = 7.54

+2SD = 8.99

2.5

3.5

4.5

5.5

6.5

7.5

8.5

9.5

10.5

11.5

12.5

Ja
n
-1

6
M

a
r-

1
6

M
a
y
-1

6
Ju

l-
1
6

S
e
p
-1

6
N

o
v
-1

6
Ja

n
-1

7
M

a
r-

1
7

M
a
y
-1

7
Ju

l-
1
7

S
e
p
-1

7
N

o
v
-1

7
Ja

n
-1

8
M

a
r-

1
8

M
a
y
-1

8
Ju

l-
1
8

S
e
p
-1

8
N

o
v
-1

8
Ja

n
-1

9
M

a
r-

1
9

M
a
y
-1

9
Ju

l-
1
9

S
e
p
-1

9
N

o
v
-1

9
Ja

n
-2

0
M

a
r-

2
0

M
a
y
-2

0
Ju

l-
2
0

S
e
p
-2

0
N

o
v
-2

0
Ja

n
-2

1
M

a
r-

2
1

M
a
y
-2

1
Ju

l-
2
1

S
e
p
-2

1
N

o
v
-2

1
Ja

n
-2

2
M

a
r-

2
2

(x)

-2SD = 0.74

-1SD = 0.98

MEAN = 1.21

+1SD = 1.45

+2SD = 1.68

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

Ja
n
-1

6
M

a
r-

1
6

M
a
y
-1

6
Ju

l-
1
6

S
e
p
-1

6
N

o
v
-1

6
Ja

n
-1

7
M

a
r-

1
7

M
a
y
-1

7
Ju

l-
1
7

S
e
p
-1

7
N

o
v
-1

7
Ja

n
-1

8
M

a
r-

1
8

M
a
y
-1

8
Ju

l-
1
8

S
e
p
-1

8
N

o
v
-1

8
Ja

n
-1

9
M

a
r-

1
9

M
a
y
-1

9
Ju

l-
1
9

S
e
p
-1

9
N

o
v
-1

9
Ja

n
-2

0
M

a
r-

2
0

M
a
y
-2

0
Ju

l-
2
0

S
e
p
-2

0
N

o
v
-2

0
Ja

n
-2

1
M

a
r-

2
1

M
a
y
-2

1
Ju

l-
2
1

S
e
p
-2

1
N

o
v
-2

1
Ja

n
-2

2
M

a
r-

2
2

(x)

Price (Bt) Target price Upside

13-May-22 (Bt) (%) 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

BCP OP 34.25 36.00 5.1 6.39 13.05 0.81 0.80 3.13 5.40 -3.24 -51.01 5.84 5.84 13.2 6.2

ESSO OP 9.15 9.60 4.9 4.59 7.64 1.36 1.23 2.63 4.02 55.34 -39.96 8.72 5.24 32.5 16.9

SPRC OP 11.10 11.90 7.2 7.51 8.57 1.31 1.23 3.12 4.07 35.36 -12.34 7.99 7.00 18.0 14.8

TOP OP 56.00 66.25 18.3 7.58 9.01 0.89 0.85 7.43 6.96 19.76 -15.79 4.64 4.64 12.1 9.6

IRPC N 3.10 3.55 14.5 8.92 64.65 0.70 0.71 7.16 9.97 -51.03 -86.20 4.84 3.87 8.0 1.1

PTTGC N 44.25 50.00 13.0 11.45 12.96 0.62 0.61 8.55 8.15 -61.27 -11.63 5.65 5.65 5.4 4.7

Simple Average 0.13 19.31 0.95 0.90 -32.16 -29.59 6.28 5.37 14.9 8.9

Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x) EV/EBITDA (x)*
Stock Rating

Net profit grth (%)
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 130,163 172,484 250,786 208,913 199,784 Net profit -6,005 4,746 6,425 5,632 6,938

Cost of sales and services -137,169 -165,598 -239,535 -200,550 -189,714 Depreciation & amortization 2,823 2,925 3,030 3,140 3,254

Gross Profit -7,006 6,886 11,252 8,363 10,070 Change in working capital 2,661 -6,107 4,810 2,136 427

SG&A -911 -749 -1,064 -1,146 -1,216 Others 2,159 619 -1,789 -61 -70 

Other income 71 62 125 104 100 CF from operation activities 1,638 2,183 12,477 10,847 10,550

EBIT -7,383 6,125 8,313 7,322 8,954 Capital expenditure -2,464 798 -2,637 -2,728 -2,822 

EBITDA -5,023 9,124 13,343 10,462 12,208 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -177 -212 -282 -282 -282 Others -978 1,286 -18 -18 -18 

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -3,442 2,084 -2,655 -2,746 -2,840 

EBT -7,560 5,913 8,031 7,040 8,672 Cash dividend 0 -774 -3,855 -3,379 -4,163 

Income tax 1,555 -1,166 -1,606 -1,408 -1,734 Net proceeds from debt 3,418 -2,183 -0 -0 -0 

NPAT -6,005 4,746 6,425 5,632 6,938 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit -6,468 4,821 8,425 5,632 6,938 CF from financing activities 3,418 -2,957 -3,855 -3,379 -4,163 

Extraordinary items 144 -433 -2,000 0 0 Net change in cash 1,615 1,310 5,967 4,722 3,547

FX gain (loss) 320 359 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit -6,005 4,746 6,425 5,632 6,938 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS -1.38 1.09 1.48 1.30 1.60

Cash & equivalents 1,635 2,945 8,912 13,634 17,181 Core EPS -1.49 1.11 1.94 1.30 1.60

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.00 0.18 0.89 0.78 0.96

Accounts receivable 8,515 13,219 15,131 12,604 12,053 BV 6.08 7.90 8.50 9.01 9.65

Inventories 9,052 16,486 15,759 12,654 11,836 EV 13.08 12.27 10.90 9.82 9.00

Other current assets 121 81 1,379 1,149 1,099 Free Cash Flow -0.19 0.69 2.26 1.87 1.78

Total current assets 19,323 32,731 41,180 40,041 42,169 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) -8.04 10.17 7.51 8.57 6.96

Fixed assets-net 24,156 24,219 25,624 25,282 24,929 Core P/E (x) -7.46 10.01 5.73 8.57 6.96

Other assets 3,062 1,776 1,794 1,812 1,830 P/BV (x) 1.83 1.40 1.31 1.23 1.15

Total assets 46,541 58,726 68,598 67,136 68,929 EV/EBITDA (x) -11.32 5.85 3.55 4.08 3.21

Short-term debt 1,380 4,680 4,680 4,680 4,680 Price/Cash flow (x) 29.46 22.11 3.87 4.45 4.58

Accounts payable 7,821 13,961 18,383 15,352 14,554 Dividend yield (%) 0.00 1.60 7.99 7.00 8.62

Other current assets 1,539 1,390 4,261 3,567 3,373 Profitability ratios

Total current liabilities 10,740 20,031 27,324 23,599 22,607 Gross margin (%) -5.38 3.99 4.49 4.00 5.04

Long-term debt 8,857 3,374 3,374 3,374 3,374 EBITDA margin (%) -3.86 5.29 5.32 5.01 6.11

Other liabilities 517 950 960 969 979 EBIT margin (%) -5.67 3.55 3.31 3.50 4.48

Total liabilities 20,114 24,355 31,657 27,942 26,960 Net profit margin (%) -4.61 2.75 2.56 2.70 3.47

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 ROA (%) -11.91 9.02 10.09 8.30 10.20

Share premium 978 978 978 978 978 ROE (%) -20.39 15.61 18.02 14.79 17.10

Reserves & others, net -4,447 -1,207 -1,207 -1,207 -1,207 Liquidity ratios

Retained earnings -108 4,596 7,165 9,418 12,193 Current ratio (x) 1.80 1.63 1.51 1.70 1.87

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.95 0.81 0.88 1.11 1.29

Total shareholders' equity 26,427 34,371 36,941 39,193 41,968 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 46,541 58,726 68,598 67,136 68,929 Liabilities/Equity ratio (x) 0.76 0.71 0.86 0.71 0.64

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -1.71 0.56 -0.06 -0.53 -0.75 

Oil price (USD/bbl) 43 69 95 70 65 Net debt/equity (x) 0.33 0.15 -0.02 -0.14 -0.22 

Market GRM (USD/bbl) 2.8 3.7 6.0 7.2 7.4 Int. coverage ratio (x) -41.63 28.91 29.49 25.97 31.76

Inventory gain/loss (USD/bbl) -3.8 3.8 2.2 -0.8 0.0 Growth

Refinery crude intake (KBD) 143 135 160 171 171 Revenue (%) -22.91 32.51 45.40 -16.70 -4.37 

Dividend payout ratio 0 16 60 60 60 EBITDA (%) -247.28 281.64 46.25 -21.59 16.70

Reported net profit (%) -113.79 179.04 35.36 -12.34 23.19

Reported EPS (%) -113.18 179.04 35.36 -12.34 23.19

Core profit (%) -94.04 174.52 74.76 -33.15 23.19

Core EPS (%) -93.48 174.52 74.76 -33.15 23.19



  

 

17 May 2022 5 Star Petroleum Refining PCL 
 

Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

