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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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ประเดน็กำรลงทุน  
คาดก าไร 3Q63 จะดีขึน้ 1,225 ล้านบาท (+5%QoQ, +12%YoY) จากปริมาณขายไฟ
ท่ีเพิ่มขึน้  แนวโน้มผลประกอบการปี 2563 จะประคองตวั  โครงการขนาดใหญ่ 
Southern Economic Zone มลูคา่ 3.96 แสนล้านบาท คืบหน้าต่อเน่ือง  ล่าสดุท่ี
ประชมุคณะกรรมการท่ีปรึกษาผงัเมืองรวมจงัหวดัสงขลา ได้มีมตเิปล่ียนผงัเมือง อ.จะ
นะ จากสีเขียวเป็นสีม่วง หลงัจากนัน้จะใช้เวลาอีกประมาณ 60วนั ก่อนเสนอ
คณะรัฐมนตรีให้ความเหน็ชอบและประกาศในราชกิจจานเุบกษา  ราคาหุ้นซือ้ขาย P/E 
ต า่ 7.8 เทา่ และ อตัราเงินปันผลตอบแทนดี 6.4%  เราคงแนะน า ซือ้ลงทนุ ประเมิน
ราคาเป้าหมาย ด้วยวธีิ DCF (WACC = 8.4%) เทา่กบั 5 บาท             
คำดก ำไร 3Q63 จะดีขึน้ 1,225 ล้ำนบำท (+5%QoQ, +12%YoY)  
คาด 3Q63 ปริมาณขายไฟรวมจะเพิ่มขึน้เป็น 615 ล้านหน่วย (+13%QoQ, 
+20%YoY) แบง่เป็นขายไฟให้กฟผ. ซึง่ได้ adder 3.50 บาท 358 ล้านหน่วย 
(+3%QoQ, +21%YoY) ขายไฟให้ TPIPL 257 ล้านหน่วย (+30%QoQ, +20%YoY)   
จากประสิทธิภาพการผลิตดีขึน้ รวมแล้วคาดมลูค่ายอดขายจะเพิ่มเป็น 3,157 ล้าน
บาท (+13%QoQ, +18%YoY) อตัราก าไรขึน้ต้นคาดจะคอ่นข้างทรงตวัท่ี 45.1% 
เทียบกบั 44.6% ในไตรมาสก่อน และ 46.5% ในปีก่อน  รวมแล้วคาดจะมีก าไรเท่ากบั 
1,225 ล้านบาท (+5%QoQ, +12%YoY)   
แนวโน้มผลประกอบกำรปี 2563 จะประคองตัวได้  
แนวโน้มผลประกอบการปีนีค้าดจะประคองตวัได้  ประเมินรายได้ 11,276 ล้านบาท โต 
7% และ มีก าไร 4,584 ล้านบาท ติดลบเล็กน้อย 1%  ยอดขาย และ ก าไร 9 เดือนแรก
จะคดิเป็น 75% และ 73% ของประมาณการทัง้ปีตามล าดบั  เรายงัคงประมาณการ 
โครงกำร Southern Economic Zone คืบหน้ำต่อเน่ือง  
โครงการเมืองต้นแบบอตุสาหกรรมก้าวหน้าแหง่อนาคต อ าเภอจะนะ จงัหวดัสงขลา 
หรือ โครงการ Southern Economic Zone ซึง่โครงการนีจ้ะมี สวนอตุสาหกรรม เมือง
อจัฉริยะ  ทา่เรือน า้ลกึ  และ โรงไฟฟ้า โดยมีมลูค่าโครงการทัง้หมด ประมาณ 3.96 
แสนล้านบาท  ซึง่ทาง TPIPP ได้ทยอยรวบรวมท่ีดนิในพืน้ท่ีดงักล่าว 16,700 ไร่  ล่าสดุ
เม่ือวนัท่ี 28 ก.ย. 2563 ท่ีประชมุคณะกรรมการท่ีปรึกษาผงัเมืองรวมจงัหวดัสงขลา ได้
มีมตเิอกฉนัท์ 23:0 ให้เปล่ียนผงัเมือง อ.จะนะ 3 ต าบล คือ ต.นาทบั ต.สะกอม ต.ตลิ่ง
ชนั จากสีเขียวซึง่เป็นประเภทชนบทและเกษตรกรรม เป็นสีม่วงซึง่เป็นท่ีดินประเภท
อตุสาหกรรม  หลงัจากนัน้จะใช้เวลาประมาณ 60 วนั คือ การประชมุความเห็นกรม
โยธาธิการและผงัเมือง การประชมุคณะกรรมการผงัเมือง การปิดประกาศ30วนั การ
รวบรวมตรวจสอบ การจดัท าเอกสารประกอบการยกร่างประกาศกระทรวงมหาดไทย 
และ เสนอคณะรัฐมนตรีให้ความเห็นชอบและประกาศในราชกิจจานเุบกษา  

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 4.28

 12m Price Target THB 5.00 (+17%)

 Previous Price Target THB 5.00

BUY

Company description

Statistics

Bloomberg code

Corporate Governance Rating

Anti Corruption

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

บมจ. ทพีไีอ โพลนี 70.2%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์ จ ากัด 1.8%

นายไพวรรณ ชาตพิทัิกษ์ 1.5%

4.94/2.78

The Company’s principal businesses are energy and

utilities and petrol and gas stations.

USD1.2B

Major shareholders:

TPIPP TB

Not Available

8,400

1.6

28.9

THB36.0B
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Oct-18 Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20

TPI Polene Power PCL - (LHS, THB)

TPI Polene Power PCL / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 1 4 (4)

Relative to index (%) 4 12 22

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Revenue 7,620 10,571 11,276 12,364 11,369

EBITDA 4,197 5,541 5,852 6,349 5,342

Core net profit 3,536 4,472 4,584 4,735 3,780

Net profit 3,699 4,607 4,584 4,735 3,780

Core EPS (THB) 0.42 0.53 0.55 0.56 0.45

Core EPS growth (%) 37.2 26.5 2.5 3.3 (20.2)

Net DPS (THB) 0.30 0.40 0.27 0.28 0.22

Core P/E (x) 13.4 8.3 7.8 7.6 9.5

P/BV (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 5.3 9.1 6.4 6.6 5.3

ROAE (%) 15.0 17.7 16.5 16.0 12.0

ROAA (%) 12.0 12.9 11.9 11.8 9.0

EV/EBITDA (x) 11.2 7.5 6.7 5.7 6.5

Net gearing (%) (incl perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Consensus net profit - - 4,584 4,735 3,780

MKE vs. Consensus (%) - - 0.0 (0.0) (0.0)

Source: Company; Maybank
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 
 
 TPIPP เป็นผู้น ำด้ำนกำรผลติพลงังำนทดแทนที่มีคณุภำพ และมำตรฐำน มุง่เน้นกำรพฒันำเทคโนโลยี และบคุลำกรอยำ่งตอ่เน่ือง สร้ำงผลตอบแทนสงูสดุให้กบั

ผู้ ถือหุ้นและพนกังำน บริหำรองค์กรด้วยหลกัจริยธรรม และธรรมำภิบำลที่ดี  
 บริษัทฯ มุง่มัน่ประกอบธุรกิจตำมแบบอยำ่งด้ำนบรรษัทภิบำล มุง่เน้นด้ำนนิติธรรม โปร่งใส เป็นธรรม รับผิดชอบตอ่สงัคม วฒันธรรม และสิ่งแวดล้อม ควบคูก่บั

กำรเสริมสร้ำงกำรพฒันำแบบอยำ่งยัง่ยืนให้แก่ บคุลำกร ลกูค้ำ ชมุชน และผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ำย ภำยใต้กำรบริหำรที่สอดคล้องกบัหลกัธรรมำภิบำลและ
อดุมกำรณ์ 

 บริษัทฯ มุง่มัน่ที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย์ (Zero Waste)” และมุง่เน้นที่จะเป็นผู้น ำในธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ โดยใช้พลงังำนหมนุเวียนที่
สะอำดและมีประสิทธิภำพในกระบวนกำรผลิตไฟฟ้ำ เพ่ือชว่ยลดสภำวะเรือนกระจก และควบคมุกำรเกิดไนโตรเจนออกไซด์ (NOx) และซลัเฟอร์ไดออกไซด์ 
(SO2) รวมถึงกำรด ำเนินธุรกิจโดยค ำนึงถึงหลกักำรก ำกบัดแูลกิจกำรทีด่ี และควำมรับผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดล้อม 

   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม  

 โรงงำนแต่ละแห่งของบริษัท ปฏิบัติตำมกฏระเบียบและมำตรฐำนด้ำน
สิ่งแวดล้อม  ปัจจุบันกลุ่มบริษัทไม่ได้เป็นคู่ควำมในกำรฟ้องร้องคดี กำร
อนญุำโตตลุำกำร คดีควำม และ กระบวนกำรพิจำรณำเก่ียวกับประเด็นด้ำน
สิ่งแวดล้อมหรือกำรปฏิบตัิตำมกฏระเบียบด้ำนสิ่งแวดล้อมใดๆ 

 บริษัทมุง่มัน่ที่จะด ำเนินกำรตำมแนวทำง “ขยะเป็นศนูย์ (Zero Waste)” และ 
ได้ด ำเนินกำรตำมนโยบำยดงักลำ่วอยำ่งตอ่เน่ือง 

 ปริมำณระดบักำรปล่อยมลพิษ ชัลเฟอร์ไดออกไซด์ (SO2) และ ไนโตรเจน
ออกไซด์ (NOx) ของบริษัทต ่ำเพียง 30 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร และ 120 
มิลลิกรัม./ลูกบำศก์เมตร เทียบกับ มำตรฐำนกำรปล่อยมลพิษของ
ธนำคำรโลก 230 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร และ 510 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์
เมตร  และ เทียบกับข้อก ำหนดของกฏหมำยไทย 320 มิลลิกรัม./ลูกบำศก์
เมตร และ 350 มิลลิกรัม./ลกูบำศก์เมตร ตำมล ำดบั 

 บริษัทได้ก ำหนดนโยบำย ขัน้ตอน และ กลไกในกำรควบคุม เพื่อลดควำม
เสี่ยงจำกกำรร่ัวไหลของสำรเคมี และลดควำมเสี่ยงที่พนักงำนอำจได้รับสำร
อนัตรำย 

 บริษัทได้จัดให้มีโครงกำรฝึกอบรมพนักงำนด้ำนสิ่งแวดล้อม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภัย เพื่อให้ตระหนักถึงปัญหำด้ำนสิ่งแวดล้อม สุขภำพ และ 
ควำมปลอดภยัมำกขึน้ 

 บริษัทจัดท ำรำยงำนกำรก ำจัดขยะทั่วไปและขยะที่ เป็นอันตรำยให้แก่
หน่วยงำนของรัฐอยำ่งสม ่ำเสมอ   

 
ประเดน็ด้านธรรมาภบิาล 

 ในบรรดำคณะกรรมกำรบริษัท 15 คนของ TPIPP มีกรรมกำรอิสระ 5 คน 
คิดเป็น 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมดของบริษัท  มีกรรมกำรหญิง 
4 คน  ค่ำตอบแทนรวมในปี 2562 อยู่ที่ 18 ล้ำนบำทหรือ 0.39% ของ
ก ำไรสทุธิ  มีผู้สอบบญัชีของบริษัท คือ บริษัท เคพีเอ็มจี ภมิูไชย ซึ่งเป็น
ผู้สอบบญัชี 

 ปัจจบุนั ผู้บริหำรระดบัสงู 8 คนเป็นผู้ชำย 5 คน เป็น หญิง 3 คน 
 บริษัทมีเจตนำรมณ์ในกำรด ำเนินธุรกิจตำมโนบำยก ำกับดูแลกิจกำร 

(Corporate Governance) และ จรรยำบรรณธุรกิจ (Code of 
Conduct) ของบริษัท และ มีควำมมุ่งมั่นที่จะส่งเสริมให้บริษัทเป็น
องค์กรที่มีประสิทธิภำพ โดยยึดมัน่กำรด ำเนินงำนด้วยควำมโปร่งใส มี
คณุธรรม มีควำมรับผิดชอลตอ่ผู้ ถือหุ้น และ ผู้ มีสว่นได้เสียที่เก่ียวข้อง 

 หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดีส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 (CG 
Code) ของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์ ซึ่งบริษัทได้น ำหลักปฏิบัติส่วนใหญ่มำปรับใช้แล้ว โดย
เพิ่มเติมหลักปฏิบัติที่เหมำะสมกับธุรกิจ และ สำมำรถท ำได้โดยไม่มี
ผลกระทบอ่ืนๆ 

 กำรต่อต้ำนกำรทุจริตคอร์รัปชัน่  บริษัทมุ่งมัน่ในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำง
โปร่งใส มีคุณธรรม และ รับผิดชอบต่อผู้ ถือหุ้น ลกูค้ำ พนักงำน สังคม 
และ ผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืนๆ  บริษัทจงึมีนโยบำยห้ำมกรรมกำร ผู้บริหำร และ
พนักงำนทุกระดับของบริษัท ยอมรับหรือมีส่วนเก่ียวข้องกับกำรทุจริต
คอร์รัปชัน่ในรูปแบบใดๆ  โดยก ำหนดให้บุคลำกรของบริษัทปฏิบตัิตำม
นโยบำยตอ่ต้ำนกำรทจุริตคอรัปชัน่ โดยสอดคล้องกบัหลกักำรกำรก ำกับ
ดูแลกิจกำรที่ดี  จรรยำบรรณของบริษัท ระเบียบ ข้อก ำหนด และ 
กฏหมำยที่เก่ียวข้องเพื่อพฒันำไปสูอ่งค์กรแหง่ควำมยัง่ยืนตอ่ไป 

 กำรควบคมุภำยในและกำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง ในด้ำนต่ำงๆรวม 5 
องค์ประกอบ คือ  1.กำรควบคุมภำยในองค์กร  2.กำรประเมินควำม
เสี่ยง  3.กำรควบคมุกำรปฏิบตัิงำน  4.ระบบสำรสนเทศและกำรสื่อสำร
ข้อมูล  และ  5.ระบบกำรติดตำม  ซึ่งคณะกรรมกำรเห็นว่ำ มีควำม
เพียงพอและเหมำะสม โดยบริษัทได้จดัให้มีบุคลำกรอย่ำงเพียงพอที่จะ
ด ำเนินกำรตำมระบบได้อยำ่งมีประสิทธิภำพ 

 เร่ืองสิทธิของผู้ ถือหุ้น  บริษัทมีนโยบำยในกำรรักษำสิทธิขัน้พืน้ฐำนที่ผู้
ถือหุ้นได้รับอยำ่งเป็นธรรมตำมกฏหมำย คือ จดัให้มีกำรประชมุสำมญัผู้
ถือหุ้นภำยในเวลำไม่เกิน 4 เดือน นับแต่วนัสิน้สุดรอบปีบัญชี และ ใน
กรณ๊ที่มีควำมจ ำเป็นเร่งดว่นต้องเสนอวำระเป็นกรณีพิเศษ 

 กำรเปิดเผยข้อมลูและควำมโปร่งใส  บริษัทจะจดัให้มีกำรเผยแพร่ข้อมลู
ต่ำงๆ ของบริษัท ซึ่งรวมถึงข้อมลูทำงกำรเงิน เพื่อให้มีควำมถูกต้องใน
สำระส ำคัญครบถ้วน โปร่งใส ทั่วถึงและทันเวลำ และ เป็นไปตำม
มำตรฐำนกำรบญัชีที่รับรองโดยทัว่ไป   

  

ประเดน็ด้านสังคม  

 บริษัทด ำเนินธุรกิจ ควบคู่ไปกับกำรดูแล และ รับผิดชอบต่อสังคม และ 
สิ่งแวดล้อม โดยให้ควำมส ำคญักับกำรสนับสนนุพฒันำด้ำนกำรศึกษำ กำร
สง่เสริมสขุภำพและควำมปลอดภยั กำรสืบสำนศิลปะและวฒันธรรม รวมถึง
กำรพฒันำสงัคม 

 บริษัทได้ประกำศใช้แนวทำงกำรปฏิบตัิตอ่ผู้ มีสว่นได้เสียแตล่ะกลุม่อยำ่งเป็น
ลำยลกัษณ์อกัษร โดยยดึหลกักำรสร้ำงคณุคำ่ร่วมกนัระหวำ่งบริษัท และ ผู้ มี
ส่วนได้เสีย ประกอบด้วย พนักงำน ผู้ ถือหุ้น คู่ค้ำ ลูกค้ำ คู่แข่ง และ ชุมชน
โดยรวม 

 กำรเคำรพสิทธิมนุษยชน  ดังนัน้ คณะกรรมกำร ผูบริหำร และ พนักงำน
บริษัททุกคน ต้องเคำรพต่อกฏหมำย แนวปฏิบัติขนบธรรมเนียมประเพณี 
และ วฒันธรรมท้องถ่ิน 

 กำรปฏิบตัิต่อแรงงำนอย่ำงเป็นธรรม  โดยให้ควำมส ำคญักับพนักงำน โดย
มุ่งเน้นให้พนักงำนมีควำมก้ำวหน้ำในกำรท ำงำน มีสวัสดิกำรและควำม
มัน่คง โดยได้รับกำรพฒันำศกัยภำพ และ มีควำมปลอดภยัในกำรท ำงำน 

 มีกำรจัดให้มีกองทุนประกันสขุภำพที่จะรักษำในกรณีที่ประชำชนในชุมชน
รัศมี 5 กิโลเมตร มีอำกำรป่วย เน่ืองจำกกำรด ำเนินงำนของโรงงำน โดยปี
แรกมีกำรน ำเงินเข้ำกองทนุ 1 ล้ำนบำท และ 500,000 บำทตอ่ปีในปีตอ่ไป 

 จดัให้มีกองทนุเพื่อส่งเสริมกำรสำธำรณสขุชมุชน โดยสนับเงินทนุประมำณ 
300,000 บำทตอ่ปี ในพืน้ที่ชมุชนรัศมี 5 กิโลเมตร 

 กำรร่วมพฒันำชมุชน หรือ สังคม ส่งเสริมคณุภำพชีวิต เช่น โครงกำรติดตัง้
ผู้ผลิตน ำ้ดื่มให้ 14 หมูบ้่ำนที่อยูใ่นรัศมี 5 กิโลเมตร 

 กำรส่งเสริมพฒันำขีดควำมสำมำรถในกำรประกอบอำชีพ และ กำรพฒันำ
อำชีพของชมุชนใกล้เคียง ด้วยงบประมำณ 400,000 บำทตอ่ปี 
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ควำมเส่ียง  

คดีเอกชน 222 คน ฟ้องร้องคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน กบัพวกรวม 5 คน ตอ่ศาล
ปกครองกลาง เก่ียวกบัการท า EHIA โรงไฟฟ้าถ่านหนิ 150MW ของ TPIPP (ดรูายละเอียดใน
หมายเหตปุระกอบงบ)  /  อาย ุadder 7 ปี จ านวน 73MW จะหมดปี 2565 และ จ านวน 90MW 
จะหมด ปี 2568  หลงัจากหมด adder TPIPP ยงัสามารถขายไฟให้ กฟผ. ได้ตอ่เน่ืองที่ราคาฐาน 
 

Figure 1: Quarterly earnings (THBm) 

  3Q20F   2Q20  %QoQ 3Q19 %YoY 9M20F 9M19 %YoY 

Sales 3,157  2,794  13% 2,687  18% 8,486  7,693  10% 

Other income   45    46  -3%   42  7% 153  132  16% 

COGS 1,509  1,328  14% 1,224  23% 4,028  3,423  18% 

Depreciation & amortisation 225  219  3% 214  5% 663  597  11% 

Gross profit 1,423  1,247  14% 1,248  14% 3,795  3,672  3% 

Gross margin (%) 45.1% 44.6% - 46.5% - 44.7% 47.7% - 

SG&A 132  129  2% 112  18% 371  375  -1% 

SG&A/sales (%) 4.2% 4.6% - 4.2% - 4% 5% - 

EBITDA 1,561  1,383  13% 1,393  12% 4,240  4,026  5% 

EBITDA margin (%) 49% 50% - 52% - 50% 52% - 

Interest expenses   60    56  7%   62  -3% 168  143  18% 

Net profit before extra items 1,225  1,063  15% 1,094  12% 3,294  3,212  3% 

Extra item   - 109  nm.  5  nm.   70  120  -42% 

 - Forex gain (loss)   -   21  nm.  5  nm. (18)   79  nm. 

 - Other gain (loss)   -   88  nm.   - nm.   88    41  115% 

Net profit  1,225  1,172  5% 1,098  12% 3,364  3,332  1% 

EPS (THB) before extra items   0.15    0.13  15%   0.13  12%   0.39    0.38  3% 

EPS (THB)    0.15    0.14  5%   0.13  12%   0.40    0.40  1% 
 

Source: Company reports and MKET  

 
Figure 2: TPIPP’s Installed Capacity Breakdown by Fuel  Figure 3: Amount of Electricity Sold (M.kWh)  

 

 

 

Source: Company Reports  Source:  Company reports and MKET 

 

Figure 4: Quarterly earnings performance  Figure 5: Yearly earnings performance 

 

 

 

Source: Company reports and MKET  Source: Company reports and MKET 
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 15.0 10.2 7.8 7.6 9.5

Core P/E (x) 13.4 8.3 7.8 7.6 9.5

P/BV (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

P/NTA (x) 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 5.3 9.1 6.4 6.6 5.3

FCF yield (%) nm nm 15.2 22.0 15.5

EV/EBITDA (x) 11.2 7.5 6.7 5.7 6.5

EV/EBIT (x) 12.7 8.8 8.0 6.8 7.9

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 7,619.8 10,571.2 11,276.0 12,364.1 11,369.2

Gross profit 3,968.4 5,041.5 5,285.8 5,727.6 4,681.4

EBITDA 4,197.1 5,540.5 5,851.7 6,349.0 5,341.9

EBIT 3,716.0 4,733.6 4,958.4 5,370.7 4,380.2

Net interest income /(exp) (19.0) (159.5) (232.9) (279.3) (269.3)

Associates & JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Exceptionals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 3,697.0 4,574.2 4,725.5 5,091.4 4,110.9

Income tax (160.7) (102.0) (141.8) (356.4) (331.3)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 162.6 134.6 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 3,699.0 4,606.8 4,583.7 4,735.0 3,779.6

Core net profit 3,536.3 4,472.2 4,583.7 4,735.0 3,779.6

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 4,410.8 3,340.3 4,500.0 7,400.0 8,900.0

Accounts receivable 1,530.7 2,148.3 2,244.6 2,234.5 2,243.3

Inventory 587.7 1,052.5 931.1 916.7 876.1

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 24,749.8 30,770.4 30,837.1 30,308.8 29,797.1

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 5.3 186.5 186.5 186.5 186.5

Other assets 256.9 354.6 354.6 354.6 354.6

Total assets 31,541.2 37,852.6 39,053.9 41,401.1 42,357.6

ST interest bearing debt 14.5 34.9 34.8 34.4 32.3

Accounts payable 377.1 439.8 426.1 423.8 447.2

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 4,000.0 8,000.0 7,991.3 7,898.2 7,421.3

Other liabilities 2,101.0 2,268.0 2,268.0 2,268.0 2,268.0

Total Liabilities 6,492.8 10,742.2 10,719.8 10,623.9 10,168.3

Shareholders Equity 25,048.4 27,110.3 28,334.1 30,777.2 32,189.3

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 25,048.4 27,110.3 28,334.1 30,777.2 32,189.3

Total liabilities and equity 31,541.2 37,852.6 39,053.9 41,401.1 42,357.6

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 3,697.0 4,574.2 4,725.5 5,091.4 4,110.9

Depreciation & amortisation 481.1 806.9 893.3 978.3 961.7

Adj net interest (income)/exp 19.0 159.5 232.9 279.3 269.3

Change in working capital (1,603.9) (979.1) 11.4 22.1 55.2

Cash taxes paid (160.7) (102.0) (141.8) (356.4) (331.3)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 2,574.6 3,069.9 6,415.3 8,356.2 6,027.2

Capex (3,613.2) (6,951.8) (960.0) (450.0) (450.0)

Free cash flow (1,038.6) (3,881.8) 5,455.3 7,906.2 5,577.2

Dividends paid (2,856.0) (2,520.0) (3,360.0) (2,291.9) (2,367.5)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 4,014.5 4,020.3 (8.7) (93.6) (479.0)

Other invest/financing cash flow 60.1 1,492.1 (926.9) (2,620.7) (1,230.7)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 180.0 (889.4) 1,159.7 2,900.0 1,500.0
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 56.6 38.7 6.7 9.6 (8.0)

EBITDA growth 46.2 32.0 5.6 8.5 (15.9)

EBIT growth 48.3 27.4 4.7 8.3 (18.4)

Pretax growth 50.0 23.7 3.3 7.7 (19.3)

Reported net profit growth 42.7 24.5 (0.5) 3.3 (20.2)

Core net profit growth 48.0 26.5 2.5 3.3 (20.2)

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 55.1 52.4 51.9 51.4 47.0

EBIT margin 48.8 44.8 44.0 43.4 38.5

Pretax profit margin 48.5 43.3 41.9 41.2 36.2

Payout ratio 68.1 72.9 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 48.5 43.6 40.7 38.3 33.2

Revenue/Assets (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

Assets/Equity (x) 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3

ROAE (%) 15.0 17.7 16.5 16.0 12.0

ROAA (%) 12.0 12.9 11.9 11.8 9.0

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 77.6 89.4 103.7 92.3 95.7

Days receivable outstanding 53.6 62.6 70.1 65.2 70.9

Days inventory outstanding 51.1 53.4 59.6 50.1 48.3

Days payables outstanding 27.1 26.6 26.0 23.1 23.4

Dividend cover (x) 1.5 1.4 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 3.0 2.9 3.4 4.6 5.2

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 4.9 3.5 3.6 3.9 4.2

Net gearing (%) (incl perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Net gearing (%) (excl. perps) net cash 17.3 12.4 1.7 net cash

Net interest cover (x) nm 29.7 21.3 19.2 16.3

Debt/EBITDA (x) 1.0 1.5 1.4 1.2 1.4

Capex/revenue (%) 47.4 65.8 8.5 3.6 4.0

Net debt/ (net cash) (396.3) 4,694.6 3,526.2 532.6 (1,446.4)

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: TPI Polene Power PCL (TPIPP)  
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9 Apr                         
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รำยงำนนี ้ ถกูจดัท ำขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นกำรให้ข้อมลูเทำ่นัน้ มิใช่กำรชกัจงูให้ซือ้หรือขำยหุ้นท่ีกลำ่วถึงในรำยงำนนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่ำ มลูคำ่ของหุ้นอำจมีควำม
ผนัผวน มีกำรเพิม่ขึน้และลดลงได้ตลอดเวลำ ควำมเหน็ หรือค ำแนะน ำตำ่งๆ จดัท ำขึน้บนพืน้ฐำนของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐำน ซึง่อำจมีควำมแตกตำ่งกนั กำรประเมินมลูคำ่ท่ีเหมำะสม
ทำงเทคนิค อำจใช้วิธีกำรท่ีแตกตำ่งจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐำน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทำงด้ำนรำคำ และมลูคำ่กำรซือ้ขำย ซึง่แตกตำ่งไปจำกกำรวิเครำะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐำน ดงันัน้
ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอำจต ่ำกว่ำต้นทนุได้ และผลตอบแทนจำกกำรลงทนุในอดีตไม่สำมำรถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนำคตได้ บทวิเครำะห์นีไ้ม่ได้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน ำกำร
ลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นกำรเฉพำะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพำะเจำะจงตอ่กำรลงทนุ ฐำนะทำงกำรเงิน และควำมต้องกำรสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับหรืออ่ำนบทวิเครำะห์ฉบบันี ้
เพรำะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจำรณญำณ ในกำรอ่ำนบทวิเครำะห์ฉบบันี ้ 
กำรจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ได้อ้ำงอิงมำจำกแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับกำรยอมรับว่ำมีควำมน่ำเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นกำรรับรองจำก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและใน
เครือ  ( รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตำมมำทัง้ในสว่นของควำมแม่นย ำ หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไม่ได้เป็นควำมรับผิดชอบจำกทำงMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank 
Kim Eng และ เจ้ำหน้ำท่ี ,กรรมกำร ,บริษัทร่วม และหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังำน รวมเรียกว่ำ “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่กำรสญูเสียตำ่งๆ ท่ีเกิดขึน้
ทัง้ทำงตรงหรือทำงอ้อมจำกกำรใช้รำยงำนฉบบันี ้ข้อมลู ,ควำมเหน็ และค ำแนะน ำท่ีปรำกฏอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบบันีอ้ำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลำ โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบลว่งหน้ำ 
บทวิเครำะห์นีอ้ำจมีกำรคำดกำรณ์ผลกำรด ำเนินงำนล่วงหน้ำ  ซึง่ส่วนใหญ่จะเห็นได้จำกกำรใช้ค ำต่ำงๆ  เหล่ำนี ้ เช่น“คำดว่ำ”  “เช่ือว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแนวโน้ม
ว่ำ” “มีแผนว่ำ” “ประมำณกำร” หรือ กำรอธิบำยว่ำ เหตกุำรณ์นี ้“อำจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุำรณ์นี ้ “เป็นไปได้”  ท่ีจะเกิดขึน้  เป็นต้น กำรคำดกำรณ์ล่วงหน้ำ  จะอยู่
บนพืน้ฐำนของสมมตฐิำนท่ีตัง้ขึน้และอ้ำงอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยู่กบัควำมเสี่ยงและควำมไม่แน่นอนท่ีจะท ำให้ผลกำรด ำเนินงำนท่ีแท้จริงแตกตำ่งไปจำกท่ีคำดกำรณ์ได้อย่ำง
มีนยัยะส ำคญั นกัลงทนุจงึไม่ควรใช้กำรคำดกำรณ์ลว่งหน้ำนีเ้ป็นหลกัในกำรตดัสนิใจลงทนุหลงัจำกวนัท่ีบทวิเครำะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภำระผกูพนัในกำร
ปรับประมำณกำร หำกมีข้อมลูใหม่หรือเหตกุำรณ์ท่ีไม่คำดคดิขึน้  
Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้ำหน้ำท่ี ,กรรมกำร และพนกังำน ซึง่รวมถึงหน่วยงำนท่ีเก่ียวข้องกบักำรจดัท ำ หรือกำรเผยแพร่บทวิเครำะห์นี ้อำจมีสว่นร่วม หรือมีสทิธิลงทนุในหุ้นตวันี ้หรือ 
มีสว่นได้เสียตำ่งๆ กับผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้ นอกจำกนีร้ำคำหุ้นอำจเคลื่อนไหวไปตำมสิ่งท่ีเสนอในบทวิเครำะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้ข้อมูลในรำยงำนนี ้ ก่อนท่ีรำยงำนนีจ้ะถูก
เผยแพร่ออกไปภำยใต้ขอบเขตท่ีกฎหมำยรับรองเทำ่นัน้ กรรมกำร ,เจ้ำหน้ำ และ/หรือพนกังำนของ Maybank Kim Eng ทำ่นหนึง่ทำ่นใด หรือมำกกว่ำหนึ่งท่ำน  สำมำรถเป็นกรรมกำรใน
บริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเครำะห์นีถ้กูท ำขึน้มำเพ่ือลกูค้ำของ Maybank Kim Eng และห้ำมน ำไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่ำย และน ำไปจดัท ำใหม่ ไม่ว่ำจะเป็นบำงส่วน  หรือเต็มฉบบั  หำกไม่ได้รับอนญุำตจำก 
Maybank Kim Eng เป็นกำรลว่งหน้ำ ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท ำสิง่ที่ถกูห้ำมดงักลำ่ว 
บทวิเครำะห์นีไ้ม่ได้ท ำขึน้มำโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพ่ือกำรแจกจ่ำย  หรือถูกใช้โดยสำธำรณะชนทัว่ไป  หรือประชำชนทัง้หมดท่ีอำศยัในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี  ้ หรือใน
ท้องถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมำยในประเทศนัน้ไม่อนญุำต บทวิเครำะห์นีท้ ำขึน้มำเพ่ือกำรใช้ในประเทศท่ีกฎหมำยอนญุำตเทำ่นัน้หลกัทรัพย์นีอ้ำจจะไม่ได้ถกูรับรองกำรซือ้ขำย
โดยกฎหมำยทุกกฎหมำย  หรือท ำกำรซือ้ขำยได้ส ำหรับนกัลงทุนทุกประเภท  นกัลงทนุควรใช้วิจำรณญำณอย่ำงยิ่งในกำรน ำค ำแนะน ำ  หรือค ำเตือนต่ำงๆ  ท่ีได้กล่ำวไว้ข้ำงต้นมำใช้ 
เน่ืองจำกควำมแตกตำ่งทำงด้ำนภมูิศำสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลำในกำรได้รับบทวิเครำะห์นี ้ 
มาเลเซีย 
ควำมเหน็หรือค ำแนะน ำท่ีปรำกฏในบทวิเครำะห์ฉบบันีเ้ป็นกำรประเมินจำกด้ำนเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐำน โดยควำมเหน็ทำงด้ำนเทคนิกอำจมีควำมแตกตำ่งจำกปัจจยัพืน้ฐำน เน่ืองจำก
กำรประเมินด้ำนเทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกตำ่งกนั โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้ำนรำคำ และปริมำณกำรซือ้ขำยของหลกัทรัพย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเครำะห์หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 
รำยงำนฉบบันีจ้ะท ำขึน้บนวนัและข้อมลูท่ีเกิดขึน้ ซึง่อำจมีกำรเปล่ียนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ำกัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้อง
ปรับปรุงข้อมลูตำ่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมูลนี ้กำรเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรำยงำนฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของกำรแนะน ำ หรือเก่ียวข้องกับรำยงำนฉบบันี ้
หำกผู้ รับรำยงำนฉบบันีไ้ม่ได้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชำญทำงกำรลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถำบนั (จ ำกดัควำมใน Section 4A ตำมกฎหมำย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้
Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หำท่ีปรำกฏในรำยงำนฉบบันี ้แตเ่ป็นกำรรับผิดชอบท่ีจ ำกดัควำมเขตตำมกฎหมำยท่ีก ำหนด 
ไทย 
เว้นแตจ่ะได้รับอนญุำตเป็นกำรเฉพำะ ไม่ว่ำสว่นใดสว่นหนึง่ของรำยงำนฉบบันี ้ไม่อนญุำตให้มีกำรคดัลอก จดัท ำส ำเนำ ลอกเลียน หรือในควำมหมำยท่ีใกล้เคียง หรือกำรเผยแพร่ด้วย
ตนเองโดยไม่ได้รับอนญุำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรเป็นกำรลว่งหน้ำจำกบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศไทย( จ ำกดั (มหำชน( ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย( จ ำกดั (มหำชน( (“ MBKET”) จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตำมมำจำกกำรกระท ำของบคุคลท่ี 3 ที่กระท ำสิง่ที่ถกูห้ำมดงักลำ่ว 
ฝ่ำยวิจยัหลกัทรัพย์ของ  บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย( มี 2 ทีม คือ ฝ่ำยวิจยั ส ำหรับนกัลงทนุในประเทศ (Maybank Kim Eng Thailand) และ ฝ่ำยวิจยันกัลงทนุ
สถำบนัตำ่งประเทศ (Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมำจำกลกัษณะท่ีแตกตำ่งในด้ำน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ กลยุทธ์ ท ำให้ค ำแนะน ำ และ/หรือ 
รำคำเป้ำหมำยอำจมีควำมแตกต่ำงกัน โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถุประสงค์ท่ีจะท ำบทวิเครำะห์เพ่ือสนบัสนนุข้อมูลกำรลงทนุแก่นกัลงทนุในประเทศ (ท่ำนสำมำรถดู
รำยละเอียดได้จำก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Kim Eng Institutional Research ส ำหรับนกัลงทุนสถำบนัต่ำงประเทศเท่ำนัน้.ทัง้นี ้MBKET Retail 
Research จดัท ำทัง้รำยงำนฉบบัภำษำไทยและภำษำองักฤษ โดยฉบบัภำษำองักฤษของรำยงำนนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเครำะห์ภำษำไทย 
MBKET ขอสงวนสทิธ์ิในกำรเผยแพร่รำยงำนบทวิเคำระห์ของ MBKET Retail research แก่นกัลงทนุสถำบนัท่ีขอมำ อย่ำงไรก็ตำม บทวิเครำะห์บำงสว่นจำก MBKET Retail ซึง่จดัท ำเป็น
ภำษำไทยก่อนอำจถกูแปลเป็นภำษำองักฤษ ดงันัน้ควำมลำ่ช้ำอำจเกิดขึน้ในกำรสง่รำยงำนบทวิเครำะห์ฉบบัภำษำองักฤษให้กบันกัลงทนุสถำบนั 
MBKET อำจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีควำมเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตรำสำรอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฎอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้
วิจำรณญำณพิจำรณำถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง กรรมกำร และ/หรือ พนกังำน อำจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ กำรเป็นผู้ รับประกันกำรจัด
จ ำหน่ำยในหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฏในรำยงำนฉบบันี ้
กรรมกำรอิสระ / ผู้บริหำรของ MBKET อำจท ำหน้ำท่ี / หรือเคยท ำหน้ำท่ีเป็นกรรมกำรอิสระของบริษัท ทีพีไอโพลีนเพำเวอร์ จ ำกัด (มหำชน( ซึง่ MBKET ได้ท ำกำรออกบทวิเครำะห์นี ้
อย่ำงไรก็ตำม กรรมกำรอิสระ / ผู้บริหำรไม่ได้มีสว่นร่วมในกระบวนกำรตดัสนิใจ ไม่ว่ำจะเป็นกำรเร่ิมวิเครำะห์หรือกิจกรรมกำรวิจยัทกุรูปแบบ ควำมคดิเหน็และ / หรือค ำแนะน ำท่ีให้ไว้ใน
รำยงำนกำรวิจยัขึน้อยู่กบักำรวิเครำะห์ของแผนกวิจยัของ MKET เทำ่นัน้   
กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance) นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของ
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และตลำดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีกำรเปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ดงันัน้ ผลส ำรวจดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอในมุมมองของบุคคลภำยนอก 
โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินกำรปฏิบตั ิและมิได้มีกำรใช้ข้อมลูภำยใน ในกำรประเมิน อนึง่ ผลกำรส ำรวจดงักลำ่ว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัท่ีปรำกกฎในรำยงำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำร บริษัท
จดทะเบียนไทยเทำ่นัน้ ดงันัน้ ผลกำรส ำรวจ จงึอำจเปล่ียนแปลงได้ภำยหลงัวนัดงักลำ่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึง
ควำมถกูต้องของ ผลกำรส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด 
กำรเปิดเผยกำรประเมินดชันีชีว้ดัควำมคืบหน้ำกำรป้องกนักำรมีสว่นเก่ียวข้องกบักำรทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยที่จดัท ำโดยสถำบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีกำรเปิดเผยโดยส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยและตำมแผนพฒันำ
ควำมยัง่ยืนส ำหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลกำรประเมินดงักลำ่ว สถำบนัท่ีเก่ียวข้องอำศยัข้อมลูท่ีได้รับจำกบริษัทจดทะเบียนตำมท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือกำร
ประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้ำงอิงข้อมูลมำจำกแบบแสดงรำยกำรข้อมูลประจ ำปี (แบบ56-1( รำยงำนประจ ำปี (แบบ 56-2( หรือในเอกสำรหรือรำยงำนอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจด
ทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลกำรประเมินดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของสถำบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบุคคลภำยนอก โดยมิได้ เป็นกำรประเมินกำรปฏิบตัิของบริษัทจดทะ
บียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภำยในเพ่ือกำรประเมิน เน่ืองจำกผลกำรประเมินดงักล่ำวเป็นเพียงผลกำรประเมิน ณ วนัท่ีปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำนัน้ 
ดงันัน้ ผลกำรประเมินจงึอำจเปล่ียนแปลงได้ภำยหลงัวนัดงักลำ่ว หรือรับรองควำมถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเครำะห์ฉบับนีจ้ดัท ำขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส ำหรับลูกค้ำสถำบันในสหรัฐฯ เป็นส ำคญั (ตำมค ำนิยำมใน Rule 15a-6 ภำยใต้กฎหมำย Securities 
Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่ำนัน้ ซึง่ถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตำมกฎหมำย 
Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วำมรับผิดชอบในกำรเผยแพร่รำยงำนฉบบันี ้อยู่ภำยใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เท่ำนัน้ รำยงำนฉบบันีไ้ม่สำมำรถ
จดัสง่ถึงทำ่นได้ หำก MKE ไม่อนญุำต หรือภำยใต้ข้อจ ำกดัของกฎหมำยหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สำมำรถจดัส่งถึงท่ำนได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรำยงำนฉบบันีจ้ะต้องท ำควำมเข้ำใจด้วยว่ำ Maybank 
KESUSA ได้น ำเสนอบทวิเครำะห์นีภ้ำยใต้หลกัเกณฑ์ของกำรลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมำย และหลกัเกณฑ์กำรก ำกบั 
อังกฤษ 
เอกสำรฉบบันีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ำกัด (“Maybank KESL”) ซึง่ได้รับอนญุำตและอยู่ภำยใต้กำรก ำกับดแูลของ The Financial 



 

Friday, October 9, 2020 8 

 

TPI Polene Power PCL   

Services Authority และ Informational Purposes เทำ่นัน้ เอกสำรฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนำท่ีจะเผยแพร่แก่บคุคลท่ีถกูจ ำกดัควำมเป็นนกัลงทนุรำยย่อย (Retail Client) ตำมควำมหมำยของ 
The Financial Services and Markets Act 2000 ภำยในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ท่ีเกิดจำกบุคคลท่ี 3 เพ่ือเป็นควำมสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสำรฉบบันีเ้ท่ำนัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วน
รับผิดชอบตอ่ควำมเหน็ หรือควำมถกูต้องดงักลำ่ว และกำรเข้ำถึงข้อมูลดงักล่ำวเป็นควำมเสี่ยงของผู้ รับเอกสำรเท่ำนัน้ นอกจำกนีผู้้ รับเอกสำรฉบบันีค้วรปรึกษำท่ีปรึกษำทำงภำษีของ
ตนเองเพ่ือให้เกิดควำมถกูต้องในกำรแนวทำงดงักลำ่ว เพรำะเอกสำรฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมำยเฉพำะทำง, บญัชี หรือท่ีปรึกษำทำงด้ำนภำษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสำรฉบบันีไ้ด้จดัท ำและเผยแพร่ในประเทศมำเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผู้ ถือ
ใบอนญุำต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมำเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภำยใต้กำรก ำกับดแูล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียน
เลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมำชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภำยใต้กำรก ำกบัของ BAPEPAM LK ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314( เป็นสมำชิก
ของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภำยใต้กำรก ำกับของกระทรวงกำรคลงั และกลต. ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019( เป็นสมำชิกของ The 
Philippines Stock Exchange และอยู่ภำยใต้กำรก ำกบัดแูลของ The Securities and Exchange Commission เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ำกดั (“KEVS”) 
(ใบอนญุำตเลขท่ี 71/UBCK-GP) ซึง่ใบอนญุำตอยู่ภำยใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภำยใต้ก ำกับโดย The 
Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ำกัด (“KESI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited 
(จดทะเบียนเลขท่ี: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขท่ี INF/INB 011452431) ซึง่อยู่ภำยใต้กำรก ำกับดแูลของ Securities and Exchange 
Board of India ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมำชิกท่ีได้รับอนญุำต และอยู่
ภำยใต้กำรก ำกบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 
อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538(เป็นสมำชิกท่ีได้รับอนญุำต และอยู่ภำยใต้กำรก ำกบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อำจมีสถำนะหรือมีควำมเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลำใดเวลำหนึ่ง และอำจมีกิจกรรมท่ีมำกขึน้ในฐำนะ market maker หรือ อำจเป็นผู้
รับประกนักำรจ ำหน่ำย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอำจเป็นผู้ ให้บริกำรด้ำนวำณิชธนกิจ, ให้ค ำปรึกษำ หรือบริกำรอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 9 ตลุำคม 2563, Maybank KERPL และนกัวิเครำะห์ท่ีวิเครำะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีสว่นได้เสียกบักำรให้ค ำแนะน ำหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฎในบทวิเครำะห์ฉบบันี ้
ไทย: MBKET อำจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีควำมเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตรำสำรอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฎอยู่ในบทวิเครำะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุ
ควรใช้วิจำรณญำณพิจำรณำถงึประเดน็นี ้ก่อนตดัสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงำนท่ีเก่ียวข้อง กรรมกำร และ/หรือ พนกังำน อำจมีสว่นเก่ียวข้อง และ/หรือ กำรเป็นผู้ รับประกนักำรจดั
จ ำหน่ำยในหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฏในรำยงำนฉบบันี ้
ฮ่องกง: KESHK อำจมีควำมสนใจด้ำนกำรลงทนุท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีอ้ำงอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for Persons 
Licenses โดยกำรก ำกบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 9 ตลุำคม 2563, KESHK และนกัวิเครำะห์ท่ีได้รับอนญุำต ไม่มีสว่นได้เสีย ในกำรให้ค ำแนะน ำหลกัทรัพย์ท่ีปรำกฏในบทวิเครำะห์ฉบบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่ำนมำ MKE อำจมี หรือให้บริกำรแก่ผู้จดักำร หรือ ผู้ ร่วมจดักำรในกำรเสนอขำยหลกัทรัพย์ดงักลำ่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อำจให้บริกำรแก่หลกัทรัพย์ในตลำดแรก หรือหน่วยงำนท่ี
ได้มีกำรอ้ำงถึงในบทวิเครำะห์ฉบบันี ้หรืออำจให้บริกำรดงักลำ่วภำยใน 12 เดือนข้ำงหน้ำ ซึง่เป็นกำรให้ค ำปรึกษำ หรือบริกำรด้ำนกำรลงทนุท่ีมีนยัยะส ำคญั ท่ีอำจเก่ียวเน่ืองกบักำรลงทนุ
ทำงตรงหรือทำงอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ควำมถูกต้องของมุมมองท่ีผ่ำนบทวิเครำะห์ฉบบันี ้เป็นกำรสะท้อนถึงแนวควำมคิด และมุมมองของนักวิเครำะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้อ อกหลกัทรัพย์เท่ำนัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเครำะห์ทัง้ทำงตรงหรือทำงอ้อมของนกัวิเครำะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบักำรให้ค ำแนะน ำ หรือมมุมองผ่ำนบทวิเครำะห์ฉบบันี ้
ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตรำสำรท่ีมีควำมซบัซ้อน โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในส่วนของควำมเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเสนอขำยให้แก่นกัลงทนุท่ี มีควำมรู้ควำมเข้ำใจ รวมถึง
สำมำรถรับควำมเสี่ยงได้เป็นอย่ำงดี ทัง้นีม้ลูคำ่ตลำดของตรำสำรประเภทนี ้อำจเปล่ียนแปลงไปตำมสภำพเศรษฐกิจ ตลำดเงินตลำดทนุ กำรเมือง (รวมถึงอตัรำดอกเบีย้ Spot / ล่วงหน้ำ 
และอตัรำแลกเปล่ียน(, Time to Maturity, ภำวะตลำด และควำมผนัผวน รวมถึงคณุภำพ/ ควำมน่ำเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้ำงอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ควำมสนใจในกำรลงทนุตรำ
สำรประเภทนี ้จะต้องเข้ำใจและวิเครำะห์ถึงตรำสำรประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษำกบัผู้ เช่ียวชำญของตนในสว่นของควำมเสี่ยงท่ีอำจเกิดขึน้จำกกำรลงทนุในตรำสำรประเภทนี ้
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับความเหน็ชอบจาก MKE 
 
 

Definition of Ratings 

Maybank Kim Eng Retail Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

TRADING BUY/TAKE PROFIT/ HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Maybank Kim Eng Institutional Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only 

applicable to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment ratings 

as we do not actively follow developments in these companies. 
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ค ำชีแ้จง : ข้อมลู CG Score ประจ ำปี 2562 จำก สมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้ำร่วมโครงกำรแนวร่วมปฏิบตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ต้ำนทจุริต (Thai CAC) ของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย ข้อมลู ณ 
วนัที่ 24 มิถนุำยน 2562 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC 
-  ได้รับกำรรับรอง CAC 


