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บทสรุป

• ทําไมนวิเคลียรบู์มตอนนี ้: โลกเผชญิวิกฤตพลังงานจากความต้องการใชไ้ฟของ AI Data Centers และชปิรุน่ใหม่ (NVIDIA Blackwell) ท่ี
หา้มไฟตกแม้แต่วินาทีเดียว ภายใต้เงื่อนไข Net Zero ทําใหน้ิวเคลียรเ์ป�นคําตอบเดียวท่ีใหพ้ลังงานสะอาดได้มหาศาลและเสถียร (Base-
load) ตลอด 24 ชม. เหนือกว่า Solar/Wind ท่ีไม่คงท่ี

• วงจรนวิเคลียรต้ั์งแต่ต้นจนจบ (Value Chain): เริม่ต้นท่ี ต้นน�า (ขุดแร/่แปรรูปเป�นเชื้อเพลิง) -> กลางน�า (ออกแบบเครื่องปฏิกรณ์และ
ผลิตชิน้ส่วนวิกฤตท่ีต้องทนแรงดันสูง) -> ปลายน�า (การเดินเครื่องผลิตไฟขายโดย Utility และบรกิารบาํรุงรกัษาท่ีมีรายได้ต่อเนื่อง 40-
60 ป�) โดยป�จจุบนัมีนวัตกรรม SMR ท่ีผลิตจากโรงงานทําใหส้รา้งเรว็และปลอดภยัขึ้น

• จุดเด่นท่ีต้องรู:้ นิวเคลียรป์ระหยดัพ้ืนท่ีกว่า Solar Farm ถึง 360 เท่า และมีประสิทธภิาพ (Capacity Factor) สูงกว่า 90% นอกจากนี้
เทคโนโลยอียา่ง CANDU ยงัสามารถเติมเชื้อเพลิงได้โดยไม่ต้องหยุดเครื่องผลิตไฟ ส่วน Gen IV ในอนาคตจะสามารถรไีซเคิลกาก
นิวเคลียรก์ลับมาใชใ้หม่ได้ถึง 30 เท่า

• กลยุทธก์ารลงทนุ (Investment Strategy): แบง่เป�น 3 กลุ่ม 1) Utilities (CEG, VST, D): เน้นหุน้โรงไฟฟ�าท่ีมีสัญญาขายไฟตรง 
(Direct PPA) ให ้Big Tech 2) Miners & Supply Chain (CCJ, BWXT): เน้นผู้ผูกขาดวัตถดิุบยูเรเนียมและชิน้ส่วนท่ีผลิตยาก 3) SMR 
Growth (OKLO, SMR): เน้นหุน้เทคโนโลยขีนาดเล็กท่ีมีโอกาสเติบโตสูงตามการขยายตัวของ Data Center

• ความเส่ียงท่ีต้องระวัง (Key Risks): ความล่าชา้ในการขอใบอนุญาตจากหน่วยงานกํากับดแูล (Regulatory Risk), ป�ญหางบประมาณ
ก่อสรา้งบานปลาย, ความผันผวนของราคายูเรเนียมโลก และประเด็นด้านความเชื่อมั่นต่อความปลอดภยั (Public Perception) ท่ีอาจ
ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ท้ังกลุ่มหากเกิดอุบติัเหตใุนระดับสากล
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Nuclear Supply Chain 101
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ทําไมชว่งนีค้นพูดถึงหุน้ Nuclear เยอะ

เราประเมนิว่า Nuclear กําลังกลับมาเป�นหวัใจสําคัญของพลังงานโลกเพ่ือแก้โจทย ์Energy Trilemma (ความมัน่คง, 

ราคา, ความยัง่ยนื) เน่ืองจากพลังงานสะอาดอ่ืนมขี้อจาํกัดด้านเสถียรภาพ (Intermittency) โดยมปี�จจยัหนุนหลักดังน้ี:

1. The Only Carbon-Free Base-load: เป�นพลังงานชนิดเดียวท่ีปล่อยคารบ์อนเป�นศูนยแ์ต่จา่ยไฟได้มหาศาลและ

คงท่ีตลอด 24 ชม. ต่างจาก Solar/Wind ท่ีไมเ่สถียร

2. AI & Hyperscalers Demand: การขยายตัวของ Data Center ระดับ Gigawatt เพ่ือรองรบัชปิประสิทธภิาพสูง 

(เชน่ NVIDIA Blackwell) ทําใหก้ลุ่ม Big Tech (MSFT, GOOGL, AMZN) ต้องการไฟมหาศาลท่ีหา้มตกแมแ้ต่วินาที

เดียว ภายใต้เงื่อนไข Net Zero ซึ่งนิวเคลียรต์อบโจทยท้ั์ง Scale และความคุ้มค่ากว่าระบบแบตเตอรีสํ่ารอง

3. Efficiency Superiority:  1) ประหยดัพ้ืนท่ี: ใชพ้ื้นท่ีน้อยกว่า Solar Farm ถึง 360 เท่า 2) ประสิทธภิาพสูง: ม ี

Capacity Factor >90% (สูงกว่า Solar/Wind 3-4 เท่า) 3) Grid Stability: ชว่ยสรา้ง Inertia ป�องกันไฟกระชาก 

เสรมิความเสถียรใหโ้ครงข่ายไฟฟ�าได้ดีกว่าพลังงานหมุนเวียน
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Nuclear ทํางานยงัไง
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Nuclear power value chain

Fuel FabricationReactor Designs
Reactor Part 
Fabrication

Reactor EPCs Owner/operator Reactor service and 
components

Nuclear 
Fuel Cycle

Reactor 
lifecycle

Downstream

1

2

3

นําก๊าซอัดกลับ
เป�นเม็ดแข็ง ใส่
ท่อโลหะเป�น 
"มดัเชื้อเพลิง" 
พรอ้มใชง้าน

บรษัิทรบัเหมานําชิน้ส่วน
มาประกอบและ ก่อสรา้ง

จนเสรจ็สมบูรณ์

โรงงานอุตสาหกรรมหนกั
หล่อชิน้ส่วนพิเศษ เชน่ 

ถังปฏิกรณท์นแรงดันสูง

บรษิัทเทคฯ 
(เชน่ Westinghouse) 
ออกแบบ "พิมพ์เขียว"

กระบวนการ
สรา้งตัว
โรงไฟฟ�าและ
เทคโนโลยี

จุดท่ีเชื้อเพลิงและ
โรงไฟฟ�ามาบรรจบ
กันเพ่ือสรา้งรายได้บรษัิทไฟฟ�านํา

เชื้อเพลิงมาใส่เครื่อง
เพ่ือ ผลิตไฟขาย

การซอ่มบาํรุงและดแูลกาก
เชื้อเพลิง เป�น Recurring 

Income ท่ีกินระยะเวลา
ยาวนานถึง 40-60 ป�

Uranium 
mining/milling Conversion Enrichment

ขุดแรยู่เรเนียมเพ่ือ

บดและสกัดทางเคม ี เปล่ียนผงเป�นก๊าซ

"Yellowcake" 

(U3O8)

ผงยูเรเนยีมเข้มข้น

นําก๊าซไปป�่ นเพ่ือเพ่ิมพลังงาน 
(U-235) ใหสู้งพอท่ีจะผลิตไฟได้

ยูเรเนียมเฮกซะ

ฟลูออไรด์ (UF6)

จากเหมอืงสู่
แท่งพลังงาน
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1. Nuclear Fuel Cycle
จากเหมอืงสู่แท่งพลังงาน
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กระบวนการแรกของ Nuclear Fuel Cycle: เสรมิสมรรถนะยูเรเนยีม

กระบวนการแรกของ Cycle คือแยกเอาเฉพาะส่วนท่ีใหพ้ลังงานได้ (U-235) ออกมาจาก
ยูเรเนียมธรรมชาติท่ีมีส่วนน้ีอยูน้่อยมากๆ

1. Exploration, Mining, Milling: นําแรยู่เรเนียมจากเหมืองมาบดและสกัดเป�นผง "เค้ก
เหลือง" ซึ่งเปรยีบเหมือนวัตถุดิบต้ังต้นท่ีมีความเขม้ขน้สูงขึ้น แต่ยงัใชง้านทันทีไม่ได้

2. Refining ในยูเรเนียมธรรมชาติมี U-235 (เชื้อเพลิงท่ีใหพ้ลังงาน) แค่ 0.7% ซึ่งน้อย
และไม่เพียงพอต่อการเดินเครื่องปฏิกรณ์

3. Conversion การแยก U-235 ทําโดยการเปล่ียนเค้กเหลืองใหก้ลายเป�น แก๊ส (UF6)
เพ่ือใหแ้ยกของแขง็ท่ีน�าหนักต่างกันได้ และต่อจากน้ันก็ใชเ้ครื่องหมุนเหว่ียงความเรว็สูง
คัดแยกเอาเฉพาะ U-235 ใหเ้ขม้ขน้ขึ้นตามต้องการ

ผลลัพธแ์ละการใชง้าน:

• สายผลิตไฟฟ�า: เพ่ิมความเขม้ขน้ U-235 ใหไ้ด้ประมาณ 3-5% แล้วทําเป�น "เม็ดเชื้อเพลิง" 
ใส่แท่งโลหะเพ่ือใชใ้นโรงไฟฟ�า

• สายอาวุธ: หากเพ่ิมความเขม้ขน้ไปจนถึง 90% จะกลายเป�นเกรดท่ีใชทํ้าระเบิดนิวเคลียรไ์ด้
ทันที
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Supply chain 
กระบวนการผลิตเชื้อเพลิงนวิเคลียร ์(Uranium and nuclear fuel end markets)

1. Exploration, 
Mining, Milling

• Cameco
• NexGen
• Denison Mines
• Energy Fuels
• encore Energy
• CNNP
• Kazatomprom
• Paladin

2. Refining 
(Uranium 

concentrate)

• Cameco
• Energy Fuels
• Denison Mines
• Kazatomprom

3. Conversion 
(ขึ้นอยูก่ับ on light 
และ heavy water 

reactor)

• Cameco
• CNNP
• Kazatomprom

Enrichment of UF6 
conversion of UF6 to UO2

Fuel Fabrication

Light water reactor

Spent fuel storage

Fuel Fabrication

Candu reactors

Spent fuel storage

Light water reactors
ทําหน้าท่ีดีท้ังคู่ แต่ชอบกินนิวตรอน

ไปบา้ง เลยต้องใชเ้ชื้อเพลิงท่ีแรง

ขึ้น (Enriched) มาชดเชย

Cameco, CNNP, 

Kazatomprom

Heavy water reactors
ทําหน้าท่ีหน่วงนิวตรอนได้ดีโดย 

ไม่กินนิวตรอนเลย ทําใหใ้ช้

เชื้อเพลิงธรรมชาติ (แบบอ่อนๆ) 

ก็รนัเครื่อง

Cameco, Kazatomprom

ในโรงไฟฟ�านิวเคลียร ์"น�า“ ทําหน้าที่ 2 อยา่ง

1. ตัวหน่วง (Moderator) – ชว่ยใหเ้กิดปฏิกิรยิา

2. ตัวระบายความรอ้น (Coolant) – นําพลังงานไปป�่ นไฟ

3.1
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ประเภทของเชื้อเพลิงนิวเคลียร ์(Nuclear Fuel Types)

1. กลุ่มมาตรฐาน (Commercial Standard) 
Uranium Dioxide (UO2) และ Mixed Oxide Fuel (MOX)
 เชื้อเพลิงแบบเม็ดเซรามิกท่ีใชกั้นอยูท่ั่วไปในโรงไฟฟ�าขนาดใหญ่
  มี Supply Chain พรอ้มท่ีสุด แต่การนําความรอ้นยงัสู้รุน่ใหม่ๆ ไม่ได้

2. กลุ่มความปลอดภยัสูงสุด (Advanced High-Temperature) 
Tri-structural Isotropic, TRISO-X / Pebble, TRISO Prismatic 
  เชื้อเพลิงเม็ดจิว๋ท่ีมีเปลือกหุม้ 3 ชัน้ แขง็แกรง่เหมอืนเกราะกักเก็บรงัสีในตัวเอง

3. กลุ่มประสิทธภิาพสูงสุด (Gen IV Fast Reactors) 
Metallic U-Zr Alloy, Mixed Nitride Uranium-Plutonium (MNUP)
 เชื้อเพลิงในรูปแบบโลหะผสมหรอืไนไตรด์ท่ีนําความรอ้นได้ดีเยีย่ม

4. กลุ่มล�ายุค (ขัน้ทดลอง: Liquid Fuel) 
Molten Salt Fuel
 เชื้อเพลิงในรูปแบบ "ของเหลว" ท่ีละลายไปกับเกลือรอ้นๆ
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2. Reactor lifecycle
กระบวนการสรา้งโครงสรา้งพ้ืนฐาน

และเทคโนโลยเีพ่ือรองรบัเชื้อเพลิง
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Nuclear power value chain

Uranium 
mining/milling Conversion Enrichment

Fuel FabricationReactor DesignsReactor Part 
Fabrication

Reactor EPCs Owner/operator Reactor service 
and components

Reactor 
lifecycle

2
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Nuclear power plant model
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Nuclear reactor technologies

Reactor 
Technology

Light Water 
(LWR)

Boiling water 
reactor (BWR)

Pressurized 
water reactor 

(PWR)

Heavy Water 
(HWR)

Pressurized 
Heavy water 

reactor (CANDU

(สายอเมรกัิน/ยุโรป) 

(สายแคนาดาและอินเดีย) 

• ท้ัง LWR และ HWR มเีป�าหมายเดียวกันคือ "ต้มน�าใหเ้ดือดเพ่ือหมุนกังหนั" 

• แต่วิธกีารปรุงต่างกันท่ี "หมอ้ต้ม" และ "วตัถดิุบ"
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Light water vs Heavy water reactor

หวัขอ้เปรยีบเทียบ
Light Water Reactor 
(LWR)
(เชน่ โรงไฟฟ�าท่ัวไป)

Heavy Water 
Reactor (HWR) 
(เชน่ CANDU)

1. ต้นทนุการ Enrich 
(ทําเชื้อเพลิง)

สูง (แพงตลอดอายุการ
ใชง้าน) 
เหมอืนจา่ยค่าสมาชกิ "ราย
เดือน"

ไมม่ ี(ประหยดัมาก) 
ใชยู้เรเนยีมธรรมชาติ
ราคาถกูได้เลย

2. ต้นทนุน�า 
(Moderator)

ต�ามาก (เกือบฟร)ี 
ใชน้�าบรสุิทธิธ์รรมดา

สูงมาก 
(แพงตอนเริม่ต้น) 
เหมอืนซื้อเครื่องจกัร
ราคาแพงครัง้เดียวจบ

3. ขนาดแกน
ปฏิกรณ ์
(Core Size)

เล็กและกะทัดรดั 
อัดแนน่เชื้อเพลิงได้

ใหญแ่ละเทอะทะ 
ต้องเว้นระยะหา่ง
เชื้อเพลิงเยอะ

Supply Chain Process
Light 

Water 
(LWR)

Heavy 
Water 
(HWR)

1. Mining ขุดและสกัดแร ่
(U3O8) 40 บาท 80 บาท

2. Conversion แปลงสภาพทางเคมี 5 บาท 5 บาท

3. Enrichment เสรมิสมรรถนะ 
(แยกไอโซโทป) 35 บาท 0 บาท 

4. Fabrication ประกอบแท่ง
เชื้อเพลิง 20 บาท 15 บาท

รวม 100 บาท 100 บาท

โครงสรา้งต้นทนุในหว่งโซอุ่ปทาน: 

• แม้ต้นทุนรวมจะเท่ากัน (100 บาท) แต่สัดส่วนท่ีจา่ย

ในแต่ละขัน้ตอนนั้นต่างกัน 

ต้นทนุของท้ังสองระบบต่างกัน
• Light Water: จา่ยค่าเชื้อเพลิงแพง แลกกับเครื่องเล็ก สรา้งงา่ย ราคาเริม่แรกถกู 

• Heavy Water: จา่ยค่าสรา้งแพง (ค่าน�า + ค่าเครื่องใหญ่) แลกกับค่าเชื้อเพลิงถกูตลอด
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Nuclear reactor technologies

Reactor 
Technology

LWR

Boiling water 
reactor (BWR)

Pressurized 
water reactor 

(PWR)

HWR
Pressurized 
Heavy water 

reactor (CANDU

• 3 เทคฯหลักของโลกนิวเคลียร ์(PWR, BWR, CANDU) 

• ทกุแบบมเีป�าหมายเดียวกันคือผลิตไอน�าไปป�่ นกังหนั แต่ต่างกันท่ีเทคนคิการต้ม
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Evolution of Nuclear Power Plants: วิวัฒนาการณ์โรงงานพลังงานนิวเคลียร์

Gen I - II (ต้นแบบและการขยายตัว): พิสูจน์การผลิตไฟฟ�าเชงิพาณิชย์
จากเทคโนโลยีเรอืดําน�า สู่โรงไฟฟ�าขนาดใหญ่ (PWR/BWR) ท่ีเน้นความ
คุ้มค่าและใชร้ะบบความปลอดภยัแบบไฟฟ�าควบคุม (Active)

Gen III - IV (ความปลอดภัยและอนาคต): ยกระดับด้วยระบบความปลอดภยัธรรมชาติ (Passive) และ
พัฒนาสู่ขนาดเล็ก (SMR) ที่รไีซเคิลเชื้อเพลิงได้ เพ่ือความยดืหยุน่ในการใชง้านเฉพาะจุดอยา่ง Data 
Centers ในยุค AI
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เทคนคิการต้ม: BWR vs PWR

Boiling Water Reactor (BWR) - หม้อต้มเดือดโดยตรง

• ส่วนแบง่ตลาดประมาณ 15-20% โดยเทคโนโลยหีลักของ GE และ 

Hitachi (โรงไฟฟ�าฟุกชุมิะ ไดอิจ ิท่ีญ่ีปุ�นก็ใชแ้บบนี้)

• คอนเซปต์: ต้มใหเ้ดือดในเตา แล้วเอาไอน�าไปใชเ้ลย

Pressurized Water Reactor (PWR) - หม้อต้มแรงดันสูง

• ส่วนแบง่ตลาดประมาณ 65-70% เชน่ โรงไฟฟ�าของ Westinghouse 

หรอืของฝรัง่เศส

• คอนเซปต์: แยกน�ารอ้น กับ น�าป�่ นไฟ ออกจากกัน (2 วงจร)
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เทคนิคการต้ม: CANDU (Canada Deuterium Uranium)
Calandria (ถังแนวนอน)
• ใชถั้งแนวนอนพรอ้มท่อแรงดันขนาดเล็กจาํนวนมากแทนถังยกัษ์ใบเดียว ทําใหส้รา้งงา่ย ปลอดภยั และทนแรงดันสูงได้ดีกว่า

• เติมเชื้อเพลิงขณะเดินเครื่อง (On-Power): ใชหุ้น่ยนต์เปล่ียนแท่งเชื้อเพลิงได้โดยไม่ต้องหยุดผลิตไฟ (Shutdown) ส่งผลใหเ้ดินเครื่องต่อเนื่องได้ 24/7 

และมีเสถียรภาพสูงสุดในฐานะ Base Load
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Evolution of Nuclear Power Plants: วิวัฒนาการณ์โรงงานพลังงานนิวเคลียร์

Gen III & III+ (1990s - ป�จจุบนั) | ยุคยกระดับความปลอดภัย: พัฒนาต่อยอดจาก Gen II โดยเพ่ิมระบบ Passive Safety (ใชแ้รงโน้มถ่วงหรอืการไหลเวียน

ธรรมชาติในการหล่อเยน็เมื่อไฟดับ) ออกแบบใหม้ีอายุการใชง้านนานขึ้น (60 ป�+) และทนทานต่ออุบติัเหตรุุนแรงได้ดีกว่าเดิม เชน่ AP1000 และ EPR
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Small Modular Reactor vs Traditional Nuclear
นิวเคลียรแ์บบด้ังเดิม (Traditional) นิวเคลียรข์นาดเล็ก (SMR)

กําลังการผลิต สูงมาก (~1,000 MWe ต่อโรง) ยดืหยุน่ (~77 MWe ต่อโมดลู รวมกันได้ถึง 924 MWe)

ขนาดพ้ืนท่ี ใหญ่กว่า 1 ตารางไมล์ เล็กมาก (~0.06 ตารางไมล์) ติดต้ังงา่ย

ความยดืหยุน่ เน้นเป�นโรงไฟฟ�าฐาน (Baseload) ปรบักําลังไฟขึ้น-ลงได้ตามความต้องการ (Load-following)

ความปลอดภัย ใชร้ะบบ Active (ต้องใชไ้ฟฟ�า/คนควบคมุ) ใชร้ะบบ Passive (หล่อเยน็ตัวเองอัตโนมติั ไม่ต้องพ่ึงคน/ไฟ)

การก่อสรา้ง 5 ป�ขึ้นไป (ซบัซอ้น หน้างานจรงิ) ~36 เดือน (ผลิตจากโรงงานแล้วนํามาประกอบ)

การเติมเชื้อเพลิง ต้องหยุดเครื่องนานถึง 46 วัน เดินเครื่องต่อเนื่อง ไม่ต้องหยุดพัก



22

การออกแบบวางผังโรงไฟฟ�าแบบ SMR ของ NuScale Power

การออกแบบวางผังโรงไฟฟ�าแบบ SMR (Small Modular Reactor) ของบรษัิท NuScale Power มีความ
แตกต่างจากโรงไฟฟ�านิวเคลียรข์นาดใหญ่แบบด้ังเดิมอยา่งมาก โดยเน้นความกะทัดรดั ความปลอดภยั 
และการขยายขนาดได้ตามต้องการ (Scalability)
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Reactor building cutaway for a 6 NPM plant (462MWe)

• อาคารปฏิกรณ์นิวเคลียรแ์บบโมดูลารข์นาดเล็ก (SMR) ของ NuScale ในรุน่ท่ีติดต้ัง 
6 โมดูล ซึ่งใหกํ้าลังการผลิตรวม 462 MWe (ประมาณ 77 MWe ต่อหน่ึงโมดูล)

• โครงสรา้งวิศวกรรมท่ีเน้นความปลอดภยัแบบ Passive Safety (ปลอดภยัโดยไม่
ต้องพ่ึงพาไฟฟ�าหรอืการตัดสินใจของมนุษย)์ 
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Thermal conversion system
โครงสรา้งทางกายภาพ ของ 
NuScale power module

กลไกการทํางานของ NuScale Power Module (NPM) ใชห้ลักการ 
Natural Circulation (หมุนเวียนตามธรรมชาติ) ไม่ต้องใชป้�๊ มน�าไฟฟ�า
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Evolution of Nuclear Power Plants: วิวัฒนาการณ์โรงงานพลังงานนิวเคลียร์

Gen IV (อนาคต - กําลังพัฒนา) | ยุคยัง่ยนืและอเนกประสงค์: เน้นการใชเ้ชื้อเพลิงอยา่งคุ้มค่า (Recycle กากนิวเคลียรไ์ด้) และความรอ้นสูงมากเพ่ือใชใ้น
อุตสาหกรรมไฮโดรเจน รวมถึงเทคโนโลย ีSMR (Small Modular Reactors) ท่ีเน้นขนาดเล็ก สรา้งงา่ย และติดต้ังใกล้แหล่งใชง้าน (เชน่ Data Centers)
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ทําไมถึงต้องมเีทคโนโลย ีGen IV

Pain Point เทคโนโลยเีดิม (Gen II/III) เทคโนโลยใีหม ่(Gen IV) ส่ิงท่ีแก้ได้ (Value)

เชื้อเพลิง ใชยู้เรเนียมคุ้มแค่ 1%
(ท่ีเหลือกลายเป�นกากนิวเคลียร)์ ใชคุ้้มค่าได้ถึง 95-99% ประหยดัทรพัยากร 100 เท่า

ขยะนิวเคลียร์ เก็บยาวนาน 100,000 ป� เก็บส้ันลงเหลือ ~300 ป� ลดภาระลกูหลาน + ผ่านเกณฑ์ ESG 
งา่ยขึ้น

ความปลอดภัย ต้องพ่ึง ไฟฟ�า/ระบบป�๊ ม พ่ึงพา กฎฟ�สิกส์ (แรงโน้มถ่วง) ตัดความเส่ียง Human Error / 
Blackout

ผลผลิต ไฟฟ�า อยา่งเดียว ไฟฟ�า + ไฮโดรเจน + ความรอ้น
อุตสาหกรรม

รายได้หลายทาง (Diversified 
Revenue)

ต้นทนุก่อสรา้ง
แพงและสรา้งนาน (Over budget บอ่ย) –
High pressure  ต้องสรา้งโครงสรา้ง

อาคารคลมุปฏิกรณ์ (Containment) ท่ีแพง
เน้น SMR (ผลิตโรงงานแล้วยกไปต้ัง) คุม Cost และเวลาได้แม่นยาํขึ้น

เทคโนโลย ีGen IV ถกูออกแบบมาเพ่ือแก้ 3 Pain Points ใหญ ่ของโรงไฟฟ�านิวเคลียรยุ์คป�จจุบนั (Gen II/III เชน่ PWR, BWR) 
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บรษัิทท่ีมคีวามเชีย่วชาญในซพัพลายเชนของอุตสาหกรรมนิวเคลียร์
บรษัิท ความเชีย่วชาญหลัก รายละเอียด

Mitsubishi Heavy Industries (7011.T) The All-Rounder (ทําได้ทกุอยา่ง) เบอร ์1 ของญี่ปุ�นและระดับโลก ผลิตได้ท้ัง RPV, Steam Generators และกังหนั มีเทคโนโลยีครบวงจรท่ีสุด

IHI Corp (7013.T) Vessels & Containment (ถังและ
โครงสรา้ง) เชีย่วชาญการผลิต RPV และ "อาคารคลมุปฏิกรณ"์ (Containment Vessel) รวมถึงระบบท่อท่ีมีความซบัซอ้น

Hitachi (6501.T) BWR Specialist & Internals เก่งเรื่องระบบภายในเตาปฏิกรณ์ (Internals) และระบบขับเคล่ือนแท่งควบคุม โดยเฉพาะเทคโนโลย ีABWR และ 
SMR (รว่มกับ GE)

GE Vernova (GEV) Design & Turbine Legacy
เจา้ของเทคโนโลยีเตาปฏิกรณ์ (รว่มกับ Hitachi) และมีชื่อเสียงด้านกังหนัไอน�า (Steam Turbine) ท่ีมี
ประสิทธภิาพสูง (แม้ส่วนการผลิตกังหนับางส่วนจะขายให ้EDF ไปแล้วในชื่อ Arabelle แต่ GEV ยังคงดแูล
ภาพรวมเทคโนโลย)ี

Mitsubishi Electric (6503.T) Electrical Systems (ระบบไฟฟ�า) ไม่ได้ทําถังเหล็ก แต่เก่งเรื่อง Generators (เครื่องป�่ นไฟ) และระบบควบคุมการจา่ยไฟ (Switchgear) ท่ี
เชื่อมต่อกับระบบสายส่ง

Flowserve (FLS) Pumps & Valves (ป�๊ มและวาล์ว) เจา้ตลาดเรื่องป�๊ มและวาล์วทนแรงดันสูง เคยผลิตป�๊ มสําหรบันิวเคลียรท่ี์ใหญ่ท่ีสุดในโลก เป�นชิน้ส่วนท่ีต้องซอ่ม
บาํรุงบอ่ย ทําใหม้ีรายได้สม�าเสมอ

Siemens Energy (SMNEY) Conventional Island (ส่วนผลิตไฟฟ�า) เชีย่วชาญเรื่องกังหนัไอน�า (Steam Turbines) และเครื่องกําเนิดไฟฟ�าในส่วนท่ีไม่ใชน่วิเคลียรโ์ดยตรง 
(Balance of Plant)
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Gen 3
Closed 

Fuel 
Cycle

Fast 
Spectrum 
Reactor

High 
Temp 

Operation
Gen 4

1) ประหยดัต้นทุน , 2) ลดขยะ (Lower emission), 3) สรา้งแหล่งรายได้ใหม่

Gen IV ทํางานโดยเปล่ียนวิธคิีดจาก "ใชแ้ล้วท้ิง" เป�น "หมุนเวยีนและเผาผลาญใหห้มด" 

เปล่ียนจากใชแ้ล้วท้ิงเป�น
การ Recycle กาก

เชื้อเพลิง กลับมาใชใ้หม ่

"เตาเผาขยะนิวเคลียร"์ 
นาํธาตหุนกัท่ีมอีายุ

กัมมนัตรงัสียาวนานมา
เผาผลาญจนเป�นธาตเุบา

ทําอุณหภมูิได้ถึง 1,000°C

นอกจากผลิตไฟฟ�ายังใช้
ผลิต ไฮโดรเจน และป�อน

อุตสาหกรรมหนักได้
โดยตรง
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เตาปฏิกรณ์นิวเคลียร์ Gen IV
Very-high Temperature Reactor (VHTR)

• ใชอุ้ณหภมูสูิงมาก (900-1,000°C) ระบาย
ความรอ้นด้วยก๊าซฮีเลียม

• ผลิตไฟและผลิตไฮโดรเจน โดยใชใ้น
กระบวนการทางอุตสาหกรรมหนัก

Sodium-cooled Fast Reactor (SFR)

• ระบายความรอ้นด้วยโซเดียมเหลว ทํางานท่ีความดันต�า
• เตาแบบ Fast Reactor ท่ีเผาขยะนิวเคลียรจ์ากเตารุน่

ป�จจุบนัมาเป�นเชื้อเพลิงใหม่ได้ ทําใหข้ยะนิวเคลียรล์ดลง

Supercritical Water-cooled Reactor (SCWR)

• ใชน้�าท่ีอยูใ่นสภาวะ "เหนือจุดวิกฤต" 
(Supercritical) ซึ่งจะมีประสิทธภิาพทางความ
รอ้นสูงกว่าเตาปฏิกรณ์ใชน้�าแบบปกติท่ีใชอ้ยู่ใน
ป�จจุบนัมาก

Gas-cooled Fast Reactor (GFR)

• GFR รวมข้อดีของ VHTR (อุณหภมูิสูง) 
และ SFR (การจดัการขยะนิวเคลียร)์ เข้า
ด้วยกัน โดยใชก๊้าซฮีเลียมเป�นตัวระบาย
ความรอ้น

Lead-cooled Fast Reactor (LFR)

• ระบายความรอ้นด้วยตะก่ัวเหลว ซึ่งมีความ
ปลอดภยัสูงเพราะตะก่ัวมีคุณสมบติัป�องกันรงัสี
ได้ดีในตัว และมีจุดเดือดสูงมากทําใหร้ะบบไม่
ระเบดิได้งา่ย

Molten Salt Reactor (MSR)

• ใชเ้กลือหลอมละลายเป�นท้ังตัวระบายความรอ้น
และเป�นตัวละลายเชื้อเพลิงนิวเคลียรใ์นตัว 

• หากเกิดเหตฉุกุเฉิน เกลือจะไหลลงถังพักและ
แข็งตัวหยุดปฏิกิรยิาได้เองตามธรรมชาติ ถือเป�น
หนึ่งในเทคฯท่ีปลอดภยัท่ีสุด
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เตาปฏิกรณ์นิวเคลียร์ Gen IV

เทคโนโลยี สารหล่อเยน็ (Coolant) ความเรว็ของนิวตรอน จุดขายสําคัญ (Key 
Value) ความเส่ียง/อุปสรรค สถานะความพรอ้ม

SFR โซเดียมเหลว
Fast (เรว็) (High-assay 
low enriched uranium 
(HALEU), <20% U-235

จดัการขยะนิวเคลียรไ์ด้ดี, 
ระบายความรอ้นเลิศ

โซเดียมติดไฟเมื่อเจอน�า/
อากาศ

 พรอ้มสุด 
(จนี/รสัเซยีทําแล้ว)

LFR ตะก่ัวเหลว Fast (เรว็) ปลอดภยัสูงมาก (กันรงัสี
ในตัว), ต้มไม่แหง้ ตะก่ัวหนักและกัดกรอ่นท่อ  กําลังมา

GFR แก๊สฮีเลียม
Fast (เรว็) - HALEU (in 
tri-structural isotropic 

fuel particles)

เผาขยะได้ + ใหค้วามรอ้น
สูง

ระบายความรอ้นยากถ้า
ไฟดับ  ยังวิจยัอยู่

MSR เกลือเหลว

Thermal / Fast -
Uranium (dissolved in 
molten salt or used as 

solid fuel)

ปลอดภัยสุดขดี (ละลาย
ไหลลงถัง), ใช ้Thorium 

ได้

วัสดุต้องทนการกัดกรอ่น
สูงมาก

 ดาวรุง่ 
(Startups ชอบ)

VHTR แก๊สฮีเลียม Thermal (ชา้)
ความรอ้นสูงมาก 

(1000°C) ผลิตไฮโดรเจน
ได้

เชื้อเพลิงแบบเม็ดผลิตยาก  จนี
เดินเครื่องแล้ว

SCWR น�า (Supercritical) Thermal / Fast
ประสิทธภิาพผลิตไฟ

สูงสุด, ต่อยอดของเดิม
งา่ย

วัสดุต้องทนแรงดัน/การ
กัดกรอ่นโหด

 อยู่ระหว่าง
พัฒนา
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ภาพรวมบริษัท SMR ในสหรัฐฯ  

Company Reactor SMR Type Fuel Capacity 
(MWe)

Refueling 
Cycle

Lifecycle 
stage COD

First 
Deployment 

Region

Construction 
Time

GE-Hitachi 
Nuclear Energy BWRX-300 Small modular 

LWR LEU 300 1-2 years
License 

application 
submitted

2029 Canada NOAK - 24-36 
months

NuScale Power 
Corp.

NuScale Power 
Module

Small modular 
LWR LEU 77 2 years

Standard 
Design 

Approval (SDA) 
received

2029 Romania NOAK - 30 
months

Westinghouse AP300 Small modular 
LWR LEU 330 4 years Pre-licensing Early 2030s UK NOAK - 36 

months

TerraPower Natrium Sodium Cooled 
Fast Reactor HALEU 345 2 years Pre-licensing 2031 US NOAK - 36 

months

X-energy Xe-100

High-
Temperature 
Gas-cooled 

Reactor

TRISO 80 2 years Pre-licensing 2030 US NOAK - 30-48 
months

Kairos Power Hermes

Molten Fluoride 
Salt-Cooled 
High-Temp 

Reactor

TRISO 35 5 years
License 

application 
submitted

2027 US NOAK - 36-48 
months

Westinghouse e-vinci Micro 
Reactor Micro-Reactor TRISO 5 >= 8 years Pre-licensing 2029 Canada/US -

• เทคฯ SMR มหีลายรูปแบบท่ีต่างกัน และแต่ละบรษัิทพยายามพาเทคฯไปสู่การใชง้านเชงิพาณิชยใ์นสหรฐัฯ
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สรุปพัฒนาการเชงิธุรกิจล่าสุดของอุตสาหกรรมพลังงานนิวเคลียร์
Category Date Nuclear/Utility 

Company Tech Offtaker Capacity 
(MWs) Deal Type Location COD Investment 

($mn)
Equity 

Investments 16-Oct-24 X-energy SMR Amazon - Equity Investment - - 500

PPAs 10-May-23 Helion Energy Fusion Microsoft >=50 PPA - 2028 -

PPAs 20-Sep-24 Constellation Energy Traditional 
Reactor Microsoft 835 PPA PA 2028 -

PPAs 15-Oct-24 Kairos Power SMR Google 500 PPA CA 2030-35 -
PPAs 16-Oct-24 Energy Northwest SMR Amazon 320 PPA WA 2030 -
PPAs 16-Oct-24 X-energy SMR Amazon 5,000 Partnership/PPA - 2030-39 -

LOIs/MOUs 17-Oct-24 Dominion Energy SMR Amazon 300 MOU VA 2030 -
Purchases/Prep

ayments 9-Oct-23 NuScale SMR Standard 
Power 1,848 Purchase OH/PA 2029 -

Other 4-Dec-24 - Traditional/S
MR Meta 1,000-4,000 RFP - 2030 -

Other 17-Jan-25 GE Hitachi SMR TVA/Duke 
Energy/AEP - Coalition TN 2033-35 -

Other 25-Feb-25 Holtec SMR Hyundai E&C 600-10,000 Cooperation 
Agreement

North 
America 2030s -

Other 1-Apr-25 GE Hitachi/Samsung 
C&T SMR Fermi Energia 600 Teaming 

Agreement Estonia 2035 -

Other 4-Apr-25 GE Hitachi SMR Ontario Power 
Generation 300-1,200 Construction 

License Ontario 2029 -

Other 7-May-25 Elementl Power SMR Google 600 Development 
Capital/PPA - - -
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Reactor part fabrication ชิน้ส่วนท่ีสําคัญในโรงไฟฟ�านวิเคลียร ์

Critical 
components

Reactor 
Pressure 
Vessel

Stream 
Generators

Stream 
Turbine

Reactor 
Coolant 
Pumps

Control Rod 
Drive 

Mechanism

ถังปฏิกรณ์ทนความดัน
ที่บรรจุแกนเชื้อเพลิงนิวเคลียร ์

กลไกขบัเคลื่อนแท่งควบคมุ

ระบบท่ีทําหน้าท่ีหย่อนหรอืดึงแท่ง

ควบคุมเข้าออกแกนปฏิกรณ์

ป�๊ มระบายความรอ้น

ท่ีสูบน�าเข้าไปหล่อเล้ียงแกนปฏิกรณ์

กังหนัไอน�า 

รบัไอน�าท่ีมีความชื้นและแรงดันสูง

เครื่องกําเนิดไอน�า 

ถ่ายเทความรอ้นจากน�าในเตา
ปฏิกรณ์ไปต้มน�าอกีวงจรหนึ่งให้

กลายเป�นไอ เพ่ือไปหมุนกังหนั
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Nuclear power value chain

Uranium 
mining/milling Conversion Enrichment

Fuel FabricationReactor DesignsReactor Part 
Fabrication

Reactor EPCs Owner/operator Reactor service 
and components

Downstream
3
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Owner/Operator
บรษัิท จุดเด่นสําคัญ กลยุทธห์ลัก

Southern Company (SO)
• เจา้ของ Vogtle 3 & 4 โรงไฟฟ�านิวเคลียรใ์หมล่่าสุดแหง่แรกใน
รอบ 30 ป�
• ความเส่ียงก่อสรา้งจบแล้ว เริม่รบัรูร้ายได้เต็มเม็ดเต็มหน่วย

มุ่งเน้นการเดินเครื่องโรงไฟฟ�าใหม่ใหร้าบรื่น และ
สรา้งกระแสเงนิสดท่ีมั่นคง

Duke Energy (DUK) • ผู้ใหบ้รกิารรายใหญ่ท่ีสุดในสหรฐัฯ
• มีพอรต์โรงไฟฟ�านิวเคลียรข์นาดใหญ่ในรฐั Carolinas

เปล่ียนโรงไฟฟ�าถ่านหนิเก่า เป�นโรงไฟฟ�านวิเคลียร์
สมัยใหม่ (SMR)

Dominion Energy (D)
• ฐานทัพหลักอยู ่Virginia ซึ่งเป�นเมืองหลวงของ Data Center 
โลก
• มีความได้เปรยีบด้านทําเลท่ีต้ังสูงสุด

ขยายกําลังผลิตเพ่ือรองรบัความต้องการไฟฟ�า
มหาศาลจาก AI Data Center

Vistra Corp (VST) • เติบโตจากการซื้อกิจการ (M&A) ล่าสุดคือ Energy Harbor
• มีความยดืหยุน่สูงในตลาดเสรี

ใชป้ระโยชน์จากเครดิตภาษี (PTC) ของรฐับาล และ
ความต้องการไฟฟ�าสะอาด

PSEG (PEG) • เป�นเสาหลักพลังงานสะอาดของฝ�่ งตะวันออก (East Coast)
• โรงไฟฟ�าคารบ์อนต�า 85%

รกัษาสมดลุความมั่นคงพลังงานในพ้ืนท่ีประชากร
หนาแน่น

Constellation Energy (CEG) • เบอร ์1 ของโลก (เจา้ของโรงไฟฟ�านิวเคลียรม์ากท่ีสุด)
• ดีลรว่มกับ Microsoft ฟ�้ นคืนชพีโรงไฟฟ�า Three Mile Island

ขายไฟตรงใหกั้บ Big Tech (Direct PPA) เพ่ือ
แก้ป�ญหาไฟไม่พอ
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กระบวนการของ NRC ในการออกใบอนุญาตก่อนท่ีเตาปฏิกรณ์ใหม่จะเริม่ก่อสรา้ง ใชเ้วลาประมาณ 3-5 ป�
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กระบวนการขอใบอนุญาตก่อสรา้งและดําเนนิงานโรงไฟฟ�านิวเคลียรใ์นสหรฐัฯ

Part 50 vs Part 52
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Nuclear power value chain

Uranium 
mining/milling
CCJ, DNN, NXE

Conversion
CCJ

Enrichment
LEU

Fuel Fabrication
CCJ, Mitsu Heavy

Reactor Designs
CCJ, GEV, SMR, 

Mitsu Heavy

Reactor Part 
Fabrication

GEV, Hitachi, IHI, 
FLS, SMNEY

Reactor EPCs
CCJ, CW

Owner/operator
SO, DUK, D, PEG, 

VST

Reactor service and 
components

CCJ, GEV, MIR, 
BWXT
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Nuclear power value chain

Company Mining & 
Conversion Enrichment EPC

Heavy 
Component 

Manufacture
r

Basic 
Components

Fuel 
Fabrication O&M

Advanced 
Reactor 

Design & 
Manufacturi

ng

Transportati
on

Decommissi
oning and 

Waste 
Managemen

t
Bechtel ✓ ✓
BWXT ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Cameco ✓ ✓ ✓
Centrus ✓ ✓ ✓
Curtiss-
Wright ✓ ✓ ✓
Doosan 

Enerbility ✓ ✓ ✓ ✓
Fluor ✓ ✓ ✓

Framatome ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
GE Hitachi ✓ ✓ ✓

NANO 
Nuclear ✓ ✓ ✓

Orano ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Rosatom ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Urenco USA ✓
Westinghous

e ✓ ✓ ✓
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กลยุทธก์ารลงทนุในหุน้ธมีนี้

• เนน้สะสมหุน้ Utilities ท่ีมทํีาเลทองใกล้ Data Center (เชน่ Virginia) และมงีบกําไรขาดทนุท่ีแขง็แกรง่

• กระจายความเส่ียง ไปยงัผู้ผลิตต้นน�า (Uranium) เพ่ือป�องกันความเส่ียงจากราคาเชื้อเพลิงขาขึ้น

• ติดตามความคืบหนา้ของ SMR ในฐานะตัวเปล่ียนเกม (Game Changer) แต่อยา่ทุ่มเงนิท้ังหมดลงไปเพราะ

ยงัอยูใ่นชว่งเริม่ต้นของการพาณชิย์

ความเส่ียงท่ีเราแนะติดตามจากการลงทนุในธมีนี้

1. การอนมุติัจากหนว่ยงานกํากับดแูล เพราะนวิเคลียรเ์ป�นอุตสาหกรรมท่ีมกีฎระเบยีบเขม้งวดท่ีสุด

2. ระวังความเส่ียงหากมกีารคว�าบาตรยูเรเนยีมจากรสัเซยี ซึ่งอาจทําใหต้้นทนุเชื้อเพลิงผันผวน

3. ธุรกิจใชเ้งนิลงทนุสูง (Capital Intensive) ทําใหทิ้ศทางดอกเบีย้จงึมผีลต่อต้นทนุการเงนิของกลุ่ม Utilities 

อยา่งมาก

กลยุทธ์การลงทุนหุน้ธีมนิวเคลียร์
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1. กลุ่มโรงไฟฟ�า (Utilities) - แนะมองหุน้ท่ีได้ประโยชนโ์ดยตรงจากการทําสัญญาขายไฟระยะยาว (PPA) กับกลุ่ม Hyperscalers
• Constellation Energy (CEG): หุน้ยอดนิยมอันดับ 1 มีพอรต์โรงไฟฟ�านิวเคลียรใ์หญ่ท่ีสุดในสหรฐัฯ ล่าสุดทําสัญญา 20 ป�กับ 

Microsoft (MSFT): เพ่ือฟ�้ นคืนชพีโรงไฟฟ�า Three Mile Island และมีดีลกับ Meta เพ่ือป�อนไฟ 1.1 GW ในป� 2027
• Vistra Corp (VST): เติบโตเรว็จากการซื้อกิจการนิวเคลียร ์เพ่ิงเซน็สัญญากับ Meta (มกราคม 2026) เพ่ือจา่ยไฟสะอาดกว่า 2,600 

MW จากโรงไฟฟ�า 3 แหง่ ถือเป�นดีลนิวเคลียรภ์าคเอกชนท่ีใหญ่ท่ีสุดแหง่หนึ่ง
• Dominion Energy (D): ได้เปรยีบด้านทําเลเพราะคุมพ้ืนท่ี Northern Virginia ซึ่งเป�นศูนยก์ลาง Data Center ของโลก

2. กลุ่มต้นน�า (Uranium Miners) – เนน้ผู้จดัหาวัตถดิุบ (แรยู่เรเนียม) ท่ีจะได้อานสิงส์บวกเมื่อความต้องการนิวเคลียรพุ่์ง ราคาแร่
ยูเรเนียมจงึเป�นขาขึ้น (ต้นป� 2026 ราคาแตะ $100/lb) 
• Cameco (CCJ/CCO): บรษัิทใหญ่จากแคนาดาท่ีมีโครงสรา้งธุรกิจครบวงจร ท้ังขุดเหมืองและผลิตเชื้อเพลิง เป�นผู้เล่นหลักท่ีครอง

ตลาดโลกคู่กับ Kazatomprom
• NexGen Energy (NXE): หุน้กลุ่มพัฒนาเหมือง (Developer) ท่ีกําลังถกูจบัตามองจากโครงการ Rook I ซึ่งเป�นเหมืองยูเรเนียม

เกรดสูงขนาดใหญ่ท่ีกําลังจะเขา้สู่ชว่งผลิต

3. กลุ่มเทคโนโลยแีละชิน้ส่วน (Supply Chain & Technology) - กลุ่มท่ีผลิต "หวัใจ" ของโรงไฟฟ�าและนวัตกรรมใหม่
• BWX Technologies (BWXT): ผู้นําด้านการผลิตส่วนประกอบนิวเคลียรแ์ละแท่งเชื้อเพลิง มี Backlog (ยอดรอส่งมอบ) สูงเป�น

ประวัติการณ์ถึง 7.3 พันล้านดอลลาร ์และได้ประโยชน์ท้ังจากงานกองทัพและโรงไฟฟ�าพาณิชย์
• GE Vernova (GEV): แยกตัวออกมาจาก GE เน้นเทคโนโลยพีลังงานสะอาด รวมถึงการออกแบบและก่อสรา้งโรงไฟฟ�า SMR รุน่ใหม่

4. กลุ่มนวัตกรรมขนาดเล็ก (SMR & Microreactors) - เน้นการเติบโตสูง (High Risk, High Reward)
• Oklo (OKLO) & TerraPower: บรษัิทท่ีได้รบัการสนับสนุนจาก Sam Altman และ Bill Gates มุ่งเน้นการสรา้งเตาปฏิกรณ์ขนาดเล็ก

เพ่ือวางขา้ง Data Center โดยตรง (ล่าสุด Oklo มีแผนขยายกําลังผลิตให ้Meta ถึง 1.2 GW ภายในป� 2034)

กลยุทธ์การลงทุนหุน้ธีมนิวเคลียร์
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC,
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT,
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC,
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE,
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S,
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI,
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP,
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL,
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD,
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM,
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai
Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers,
the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย  
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS,
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC,
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI,
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB,
PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA,
SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM,
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO,
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY,
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO,
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND,
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI,
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR,
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP,
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN,
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI,
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX,
UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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