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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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MAI / Industrial Industry  ราคาปิด 3.68  บาท 
N.D. RUBBER PCL. (NDR) **Non – Rated**  

Source:  Financial Statement and Bloomberg Consensus **  

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,752.48 

Market Cap. Bt794.33m 

Total Shares 215.85m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders as of March 13, 2017 

นายชยัสิทธ์ิ สมัฤทธิวณิชชา 30.68 % 
นางนิตยา สมัฤทธิวณิชชา 29.22 % 
น.ส.ธญัญรัตน์ สมัฤทธิวณิชชา 6.60 % 
% Free Float 33.78% 

Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales              217              201 5.6%              213 -2.2%

COGS              180              183 5.9%              194 7.8%

Gross Profit                37                18 3.2%                18 -50.6%

SG&A                16                14 -2.7%                13 -18.7%

Net Profits                18                 4 -51.4%                 2 -90.7%

EPS(Bt)             0.08             0.02 -51.4%             0.01 -90.7%
 

Source : Financial Statement 
 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

Net profit (Btm) 34.7 65.6 45.7 34.2 56.0 

EPS(Bt) 0.30 0.57 0.30 0.16 0.26 

EPS Growth (%) N/A 89% -47% -48% 64% 

P/E (x) 12.2 6.4 12.1 23.1 14.1 

BV (Bt) 0.98 1.56 1.36 1.82 2.02 

PBV (x) 3.7 2.4 2.7 2.0 1.8 

DPS (Bt) N/A N/A 0.08 0.06 0.097 

Yield (%) N/A N/A 2.2% 1.6% 2.6% 

คาดก าไรปี 61 โตก้าวกระโดดจากการควบรวมและราคายางผนัผวนลดลง 
 จากผู้ผลติตามออเดอร์ ไปสู่การเป็นแบรนด์พรีเมีย่มทีม่าเลเซีย  

 ปี 60 ได้รับผลกระทบจากราคายางผนัผวนแรง แต่เร่ิมสู่ภาวะปกตสิะท้อน
แนวโน้มปี 61 ฟ้ืนตวั 

 หลงัควบรวมงบการเงนิ น่าจะส่งผลให้ Forward PER อยู่ในระดบัต า่กว่า
ค่าเฉลีย่มาก  

ประเดน็ส าคัญ:  
 จากประเด็นการเข้าซ้ือบริษัท FKRMM (ผูน้ าเข้ายางรถมอเตอร์ไซค์รายหลักของ 

NDR) ทั้ง 100% ดว้ยวงเงิน 416.54 ลา้นบาท โดยแบ่งการช าระเป็น 2 ส่วน คือ 1) 220 
ลา้นบาท ออกหุน้เพ่ิมทุน PP จ านวน 55 ลา้นหุ้น ท่ีราคา 4 บาทต่อหุ้น และ 2) 196.54 
ลา้นบาท ช าระเป็นเงินสด น่าจะส่งผลกระทบต่อภาพรวมของบริษทัดงัน้ี คือ  

 1) จากผู้ผลติตามออเดอร์ ไปสู่การเป็นแบรนด์พรีเมี่ยมท่ีมาเลเซีย : จากเดิม NDR 
ซ่ึงเป็นเพียงผูผ้ลิตยางนอกและยางใน รถจกัรยานยนต์ แบบ OEM ส่งขายในและ
ต่างประเทศจะไดรั้บบทบาทการเป็น Wholesaler ซ่ึงมีภาพลกัษณ์ของแบรนดย์าง
รถจกัรยานยนต ์“FKR” (แบรนดท่ี์ FKRMM จดัจ าหน่าย) ท่ีอยู่ในตลาดระดบัพรี
เม่ียมอยู่แลว้ ดว้ยส่วนแบ่งการตลาดในระดบั 25% (อนัดบั 2 ในอุตสาหกรรม) 
พร้อมกับแหล่งกระจายสินคา้ท่ีเพียบพร้อมอยู่แลว้ เขา้มาเสริมความแข็งแกร่ง
ใหก้บัธุรกิจ 

 2) ก าไรราว 40 ล้านบาท ของ FKRMM จากการควบรวมตั้งแต่ต้นปี 61 : 
ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ในวนัท่ี 18 ม.ค. 61 คาดน่าจะ
มีการควบรวมงบการเงิน ราวตน้เดือน ก.พ. 61 โดยหากอ้างอิงจาก ท่ีปรึกษา
การเงินอิสระไดค้าดการณ์ผลประกอบการปี 61 ของ FKRMM ไวท่ี้ 39.6 ลา้น
บาท จะเป็นก าไรส่วนเพ่ิมแก่บริษทัทนัทีในอนาคต 

 3) ถูก Dilute รวมราว 25.8% เป็นอย่างต ่า : Dilution Effect จะมาจาก 2 ส่วน คือ 
1) หุ้น PP จ านวน 55 ลา้นหุ้น และ 2) การใชสิ้ทธ์จาก NDR-W1 อีก 30 ลา้นหุ้น 
จากหน่ึงในขอ้ตกลงระหว่าง NDR และ FKRMM เป็นผลให้โดยรวมจะอยู่ท่ีราว 
28.2% เป็นอย่างต ่า (หากเทียบแบบ Fully Diluted จะรวมอยู่ท่ี 42.8% เน่ืองจาก
ราคาใชสิ้ทธ์ิ NDR-W1 อยู่ท่ี 3 บาท มีอยู่ทั้งส้ิน 106.6 ลา้นหน่วย อตัราใชสิ้ทธ์ิ 
1:1) 

 ปี 60 ได้รับผลกระทบจากราคายางผันผวนแรง แต่เร่ิมสู่ภาวะปกติสะท้อนแนวโน้มปี 
61 ฟ้ืนตัว : หากพิจารณา ร่วมกบัผลประกอบการของ NDR ในงวด 9M60 ท่ีผ่านมา 
ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากราคายางผนัผวนรุนแรง (ตน้ทุนของบริษทักว่า 40%) และเป็น
ผลให้ก าไรหดตวักว่า 56%YoY โดยแมผ้ลกระทบจะเร่ิมชะลอตวัลงภายหลงัจากมี
การระบายสตอ็กยางท่ีมีตน้ทุนอยูใ่นระดบัสูงออกไปเกือบหมดแลว้ แต่งวด 4Q60 ยงั
น่าจะมีค่าใชจ่้ายทางดา้นท่ีปรึกษาทางการเงินราว 2 - 3 ลา้นบาท ออกมากดดนัผล
ประกอบการในระยะส้ัน จึงคาดว่าก าไรปี 61 ภายใตภ้าวะราคายางท่ีมีความผนัผวน
ลดลง น่าจะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกติเช่นเดียวกนั  

 หลงัควบรวมงบการเงิน น่าจะส่งผลให้ Forward PER อยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยมาก 
: หากพิจารณาฐานก าไร 3 ปี ยอ้นหลงัของ NDR ระหว่าง 34 – 56 ลา้นบาท อาจกล่าว
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ไดว้า่ ก าไรส่วนเพ่ิมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ คิดเป็นกวา่ 1 เท่าตวัจาก
ระดบัปกติ และยงัเป็นการเติบโตแบบกา้วกระโดดอย่างมากเม่ือเทียบกับปี 60 ซ่ึงมี
แนวโนม้จะท าฐานท่ีต ่า และเป็นสาเหตุส าคญัท่ีส่งผลให้ราคาหุ้นของ NDR มีการซ้ือ
ขายในระดบั Current PER ท่ีสูงราว 24 เท่า เทียบกับค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 21.1 เท่า 
อยา่งไรก็ตาม หากบริษทัสามารถสร้างก าไรยืนฐานเดิมไดด้ัง่เช่นในอดีตรวมกบัก าไร
จาก FKRMM หักลา้งดว้ยผลกระทบจาก Dilution น่าจะท าให้ Forward PER ปรับตวั
ลงมาอยู่ท่ีระดบัราว 16 เท่า ซ่ึงคิดเป็น -1.2 SD ของค่าเฉล่ียในอดีต จึงแนะน าให้
ติดตามราคายางและผลประกอบการปกติ อยา่งใกลชิ้ด ก่อนตดัสินใจ “ซ้ือสะสม” เพื่อ
ลงทุนรับผลการเติบโตแบบกา้วกระโดดในอนาคต 

 


