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ข้อมูลบริษัท (ณ วนัที* +, มกราคม 1223) 

Description : ให้บริการรถโดยสารไม่ประจําทางเพื*อขนส่ง
พนักงานของโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ทั Jงในและนอกเขต
นิคมอตุสาหกรรม ระหว่างแหลง่ที*พกัอาศยัในเขตชุมชนไปยงั
โรงงานอุตสาหกรรมหรือสถานประกอบการ โดยเฉพาะรอบ 
Eastern Seaboard 

 

Ticker: ATP30 
หุ้นที*ออกและชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 440 
มลูคา่ตลาด (ล้านบาท) 448 
มลูคา่ตลาด (US$ m) 13.21 
3-mth Avg Daily Turnover (ล้านบาท)  17.25 
SET INDEX 1,263.29 
Free float (%) 43.0 
  
Major Shareholders : % 
กลุม่ เตชากลู 22.2 
กลุม่ พานิชชีวะ 19.1 
กลุม่ กรมดษิฐ์ 15.3 
Key Indicators 

ROE – annuali ed (%) 13.8 

Net cash (THB m): (128) 

NTA/shr (TH )  0.6 

Interest cover (x): 3.0 

 
 Historical Chart 
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 Performance  

52-week High/Low THB 2.14/THB 0.83 
  

 1-mth 3-mth 6-mth 1-yr   TD 

Absolute  %) 26.7 -8.4 #N/A #N/A 14.7 

Relative (%) 27.2 3.3 #N/A #N/A 17.0  

ประเด็นการลงทุน : เราเริ*มต้นคําแนะนํา “ซื Jอ” ATP30 หุ้นขนาดเล็กที*มีนวตักรรมในด้านการ
ขนส่งพนักงานในนิคมอุตสาหกรรมที*น่าสนใจ ซึ*งแนวคิดในการใช้รถประกอบใหม่ และการใช้
เทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามาบริหารจดัการกองรถบสัและพฤตกิรรมนกัขบั เรามองว่าโมเดลธุรกิจ
นี Jกําลงัจะเข้ามาเปลี*ยนอตุสาหกรรมในระยะยาวได้ และด้วยส่วนแบ่งตลาดที*ยงัเล็ก 1% ขณะที*
ภายหลงัการ IPO ทําให้บริษัทแข็งแกร่งขึ Jนอย่างมีนยัสําคญั แลพร้อมที*จะทํากําไรเป็นสถิติใหม่
อย่างต่อเนื*อง เราแนะนําให้นักลงทุนระยะยาวสะสมหุ้นตัวนี Jในพอร์ต โดยมีราคาเหมาะสม
ในช่วงเริ*มวงจรเตบิโตนี Jที* +.32 บาท/ หุ้น อิง PER เฉลี*ยกลุ่มขนส่งฯ 11.w เทา่ 

กําลังจะเข้าสู่ Super Cycle : โมเดลธุรกิจรถบสัรับส่งพนักงานในนิคมอุตสาหกรรมแบบ 
Premium ที*ใช้เทคโนโลยีขั Jนสูง กําลังเข้าทดแทนผู้ ประกอบการเดิมๆในตลาดรวมที*ตลาด
ขยายตวั +y-+,% ต่อปี โดยปัจจุบนั ATP30 เป็นผู้ เล่นรายใหญ่ ที*มีสญัญาระยะยาวกบัโรงงาน
อุตสาหกรรมชั Jนนําขนาดใหญ่ถึง 11 ราย และกําลังทยอยเซ็นต์สญัญาใหม่อย่างต่อเนื*อง จาก
การแนะนําของลกูค้าเดมิเป็นหลกั ขณะที*ลูกค้าเก่ายงัคงต่ออายุสญัญาอย่างเหนียวแน่น ทําให้
ลกัษณะรายได้และกําไร จะดคูล้ายกบัโรงไฟฟ้าที*มีกําลงัการผลิตเพิ*มต่อเนื*อง ซึ*งผลลพัธ์สําคญั
ของการ IPO ก่อนหน้า ทําให้ ATP30 พร้อมที*จะแสดงการเติบโตของกําไรเฉลี*ย {y% ต่อปี และ
ให้ Dividend Yield เฉลี*ย ,% (อิงนโยบาย ,y% payout) ระหวา่งปี 1223-{+  

กําไรจะทุบสถิติใหม่ต่อเนื�อง ทั �งระดับ ไตรมาส และ ปี : โอกาสแรกที*จะเห็นปีนี Jคือ กําลงั
การให้บริการใหม่ที*จะเพิ*มขึ Jน 3% ตั Jงแต่ 1Q59 จากนั Jนต้นทนุทางการเงินมีแนวโน้มลดลง จาก
การคืนหนี Jสินจํานวนมากตั Jงแต่ 3Q58 และเครดิตที*ดีขึ Jนหลงัเข้าตลาดฯ ทําให้อํานาจต่อรอง
เรื*องดอกเบี Jยจะดีขึ Jนมาก รวมถึงแนวทางปรับไปใช้ระบบ Project Finance จัดหารถ ซึ*งจะ
ประหยดัดอกเบี Jยได้อีก ยิ*งไปกว่านั Jน ATP30 อยู่ระหว่างเจรจาลูกค้าใหม่อีก �-{ ราย จะเห็น
ผลลพัธ์ปี 1223 ซึ*งมองว่าเป็นสญัญาณที*ดีจากก่อนหน้า ATP30 จะมีลูกค้าใหม่ปีเพียงละ +-1 
ราย เราคาดกําไรใน 4Q58 จะโตแรง +1,�% QoQ และ +,2�% YoY และจะทําลายสถิติ
ตอ่เนื*องใน 1Q59 ขณะที*กําไรสทุธิ 122w-23 จะขยายตวั +w2%, ++2,% YoY ตามลําดบั  

การประเมินมูลค่า : ATP30 ที*กําลงัเดินหน้าสู่ Super Cycle จะมีกรอบราคาเหมาะสมที*กว้าง
ได้ถึง +.13-,.�� บาท/ หุ้น โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) จะให้ค่าสูงสุดจากกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน (CFO) ที*แข็งแกร่งมาก (เกือบ 2 เท่าของกําไรสุทธิ) ขณะที*วิธี Multiple 
ตา่งๆให้คา่ที*รองลงมา เรามองว่าค่าเฉลี*ย PER 22.8x ของกลุ่มขนส่งฯ น่าจะเป็นตวัแทนได้ดีใน
จดุเริ*มต้นของวงจรขาขึ Jนนี J เราแนะนํา “ซื Jอ” ราคาเหมาะสม +.32 บาท/ หุ้น 

ความเสี�ยง : การลดกําลงัการผลิต และยกเลิกสญัญาของลูกค้า ความผนัผวนของราคานํ Jามนั
,และราคาหุ้น เนื*องจากเป็นหุ้นขนาดเล็ก 
 
 
ATP30 – Summary Earnings Tab le 
FYE : Dec 31 (THB m)  2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenu  206  234  276  312  356  
EBITDA 37  52  73  106  129  
Recurrin  Net Profit 6 8  15  38  48  
Net Profit 6  8  15  38  48  
EPS (Bt)  0.04   0.05   0.03   0.09   0.11  
EPS growth (%) n.a.  25.0   (32.5)  153.6   27.1  
DPS (Bt) -   67.50   0.01   0.03   0.04  
         

PER  27.5   22.0   32.6   12.9   10.1  
EV/EBITDA (x)  8.8   7.6   8.2   5.8   4.9  
Div Yield (%) -  n.m.  1.2   3.1   4.0  
P/BV(x)  2.7   2.5   2.0   1.8   1.6  
         

Net Gearing (%)  230.3   305.5   44.8   47.0   49.8  
ROE (%)  8.7   11.3   6.2   13.8   15.7  
ROA (%)  2.2   2.3   2.9   6.7   7.9  
Cons. Net Profit (THB m) - - - n.a. n.a. 

Source: Company reports and MBKET. 
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การประเมนิมูลค่า 
ราคาเหมาะสมปี 2559 ระหว่าง 1.29-4.77 บาท/ หุ้น : การประเมินมลูค่าจาก , รูปแบบ
พบว่า วิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ให้ผลสูงสุด ,.�� บาท/ หุ้น (อิง WACC 8.3%, g 
1.0%) เนื*องด้วยเป็นการสะท้อนมูลค่ากิจการที*มาจากกระแสเงินสดที*แข็งแกร่งของบริษัท 
และกระแสเงินสดจะดียิ*งขึ Jนไปอีกเมื*อการผ่อนชําระซื Jอรถเสร็จสิ Jนในปีที* 2 ขณะที*อายุใช้งาน
รถยนต์ยาวนานได้กวา่ +y-+2 ปี โดยการคํานวนจะอิงกบัแผนธุรกิจบริหารรถ 2yy คนั ซึ*งเรา
คาดจะสําเร็จภายใน { ปีข้างหน้า ไม่รวม upside จากการเจรจาลดดอกเบี Jย แผนธุรกิจรับ
บริหารรถ (Franchise) และ รถตู้  VIP ซึ*งยังไม่ชดัเจนนกั ขณะที*การประเมินแบบ multiple 
ด้วยการอิงค่าเฉลี*ยของกลุ่มขนส่งใน SET ด้วย P/E , PBV และ EV/ EBITDA ให้มลูค่า
เหมาะสม +.13 – �.,{ บาท/ หุ้น  
 
Figure 1 : DCF valuation related to business plan ( 500 cars)

Year 0 1 2 3 4 5 6 7
Ow n cars 170 200 235 275 320 370 425 425

Partner cars 87 84 81 78 75 75 75 75
Total car 257 284 316 353 395 445 500 500

2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021 2022 2023
EBIT 55 66 76 87 101 118 136 112

Other income 1 1 1 1 1 1 1 1
Tax 0 0 -8 -9 -11 -13 -15 -12 

EBIT x (1-tax) 56 67 68 79 91 106 122 101
+ Depreciation 51 63 77 93 111 130 151 152

- CAPEX -103 -121 -140 -158 -177 -195 -214 -10 
- Changes in NWC -1 1 2 2 2 2 3 4

FCF to the Firm 4 10 8 16 27 43 62 247
Terminal Value 3,435

Present value of FCFF 4 9 6 12 20 29 39 2,111
Sum NPV 2,229

Net Debt -128
Equity Value 2,101
No of shares 440

Fair price 4.77

source : MBKET  
 
วิธี PER multiple จะถูกเลือกใช้ใน Stage แรก : เราเลือกใช้วิธี PER เป็นตวัแทน แม้ว่า
จะไม่สามารถสะท้อนกระแสเงินสดที*แข็งแกร่งได้ผ่านการพิจารณาบน EPS แต่อย่างน้อย 
การมีกําไรสุทธิเติบโต ++2,% YoY อยู่ในทิศทางเดียวกับกลุ่มขนส่งที* +1��% YoY (จาก
ฐานกําไรที*ตํ*าของกลุ่มสายการบิน) ก็อนมุานได้ว่า ATP30 ควรซื Jอขายด้วย PER ใกล้เคียง
กบักลุ่มฯที* 11.w เทา่  
 
Figure 2 : PER valuation matrix

Ref. 2016F 2017F 2018F 2019F
EPS 0.09 0.11 0.11 0.12

multiple x
10.0 0.86 1.09 1.07 1.22

SET 12.1 1.03 1.32 1.29 1.48
SET Trans 22.8 1.95 2.48 2.44 2.79

25.0 2.14 2.72 2.68 3.06
30.0 2.57 3.26 3.21 3.67

mai* 50.0 4.28 5.44 5.35 6.11
source : MBKET, * current

Figure 3 : PBV valuation matrix

Ref. 2016F 2017F 2018F 2019F
BVPS 0.62 0.69 0.76 0.84

multiple x
1.4 0.88 0.99 1.08 1.19

SET 1.5 0.94 1.05 1.15 1.27
SET Trans 2.1 1.29 1.45 1.58 1.75

2.2 1.36 1.52 1.66 1.83
2.3 1.42 1.59 1.73 1.92

mai* 3.1 1.95 2.18 2.38 2.63
source : MBKET, * current

Figure 4 : EV/ EBITDA valuation matrix

Ref. 2016F 2017F 2018F 2019F
EVPS 1.29 1.35 1.42 1.48

EBITDA 106            129            153            180            
multiple x

8.0 2.57 2.99 3.42 3.92
SET 8.5 2.69 3.13 3.59 4.12
SET Trans 11.7 3.46 4.08 4.71 5.44

15.0 4.26 5.04 5.86 6.80
15.5 4.38 5.19 6.03 7.00

mai* 0.2 0.70 0.71 0.72 0.73
source : MBKET, * current

EPS

BVPS

EV/ EBITDA

 
 

วิธี DCF ใหมู้ลค่าสูงมาก เนื�องจาก
กระแสเงินสดที�แข็งแกร่ง 
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อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบปี 2559 : จากตารางด้านล่างจะเห็นว่า ATP30 ในปี 1223 จะ
ให้ผลตอบแทน ROE ที*สูงกว่า SET, mai และ กลุ่มขนส่งฯ (SET Trans) จากฐานทนุ และ
กําไรขนาดเล็ก ขณะที*การได้กําลังการผลิตใหม่เพิ*มขึ Jนอีกอย่างน้อย 3% หรือ 12 คนัใน 
1Q59 ร่วมด้วยการได้ Economy of scale ของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) 
กลบัมา โดยจะไม่มีการบนัทกึคา่ใช้ในการ IPO รวมกวา่ 2 ล้านบาทเหมือนในปี 122w อีก ทํา
ให้ผลกําไรจะผ่านจุดคุ้มทนุ (break-even) ไกลออกไปอย่างเด็ดขาด และการได้สญัญาใหม่
ถดัๆไป ก็ upside ตอ่ กําไรสทุธิทนัที  

นอกจากนั Jนด้วยโมเดลธุรกิจที*เป็นสญัญาระยะ +-{ ปี รายได้ไม่ผนัผวน มีอตัรากําไรขั Jนต้นที*
สมํ*าเสมอจากการมีสัญญาลอยตัวสัดส่วน 22% การได้ลูกค้าใหม่อย่างต่อเนื*อง อัตรา
ผลตอบแทน ROE กําลงัไตต่วัขึ Jน และอยู่ใน Super cycle เรามองว่า ATP30 คู่ควรในการซื Jอ
ขายในระดบัเดียว หรือ สูงกว่า กลุ่มขนส่งฯในตลาด SET ซึ*งราคาเหมาะสมจากการอิง PER 
กลุ่มฯ 11.w เทา่ ที* +.32 บาท/ หุ้น ให้ Upside 77% เราแนะนํา “ซื Jอ” 
 
 

Figure 5 : Peer compariso n on 2016F 

  ROE PER EPS growth P/BV EV/ EBITDA 
SET 11.3% 12.1  33.2% 1.5  8.5  
SET Trans 5.4% 22.8  277.0% 2.1  11.7  
ATP30 ** 13.8% 11.7  153.6% 1.6  5.4  
mai 7.2% *50.0  n.a. *3.1  n.a. 

Source : Bloomberg, *current data from SET, **MBKET estimate 

 

 
Figure 6 : Operation overview , heading to a Super cycle  

 
Source: MBKET 

 

ผลตอบแทน ROE ทําไดดี้กว่ากลุ่ม
ขนส่ง SET และ mai  
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ปัจจัยสนับสนุนการเตบิโต 
โอกาสในตลาดที�เติบโต 14% และกําลังกินส่วนแบ่งตลาด : บริการรถรับส่งแบบ 
Premium มีสดัส่วนเพียง 1% ในพื Jนที*นิคมอุตสาหกรม Eastern Seaboard ซึ*งมีนิคมฯ +� 
แห่ง จากผู้ประกอบการโรงงาน 1,2�2 ราย และยังมีนิคมฯอยู่ระหว่างเริ*มดําเนินการอีก +� 
แห่ง ทําให้ตลาดของ ATP30 ยังคงใหญ่มาก เราพบว่าปริมาณรถรับจ้างไม่ประจําทาง มี
อตัราการจดทะเบียนเพิ*มขึ Jน +y-+,% ต่อปี ขณะที* ATP30 กําลงัทยอยเข้าไปทดแทนการ
ให้บริการแบบเดิมๆ โดยที*ลูกค้าปัจจุบนั 11 รายนั Jน กว่า {y% ก็เกิดจากการบอกต่อทั Jงสิ Jน 
เราเชื*อวา่ธุรกิจแบบ New Economy เช่นนี Jกําลงัจะเข้าสู ่Super Cycle ในระยะยาว  
โอกาสลดต้นทุนทางการเงนิ : การอยู่ในตลาดฯ mai, ใช้ผู้ตรวจสอบบญัชีคณุภาพ และ มี
ฐานลูกค้าระดบัโลก เชื*อว่าจะทําให้เครดิตของ ATP30 จะดียิ*งขึ Jนในมมุมองสถาบนัการเงิน 
และด้วยแนวโน้มการจัดหารถ-ให้บริการแบบสัญญาระยาว เรามองว่าจะเปิดโอกาสให้ 
ATP30 เปลี*ยนการจดัหารถไปสู่ระบบ Project Finance ได้ ซึ*งจะทําให้มีโอกาสสูงที*ต้นทนุ
การเงิน (สัดส่วน 7% ของต้นทนุรวม และอัตราดอกเบี Jยจ่ายที*สูง w%) ลงได้อีกมาก โดย
ผู้บริหารอยู่ระหวา่งเจรจากบัสถาบนัการเงินหลายแห่ง เพื*อลดอตัราดอกเบี Jยลงสู่เป้า 2% ซึ*ง
เราประเมินวา่กําไรสทุธิจะเพิ*มเฉลี*ย +y% จากประมาณการ หากลดดอกเบี Jยได้ 1% 

Figure 7 : Net profit after interest cutting (upsid e) 
  2016F 2017F 2018F 
base interest 8.0% 8.0% 8.0% 
decrease -2.0% -2.0% -2.0% 
net interest 6.0% 6.0% 6.0% 
Net profit after interest cut 42  53  52  
% change 12% 10% 10% 
Source : MBKET 

 
โอกาสในเครือกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ และ AEC : การมี Thai Oil, SCG Group และ
ล่าสุด PTT Chemical เป็นลูกค้าใหม่ในปี 122w และ มีบริษัทต่างชาติชั Jนนํา เป็นลูกค้า
สะท้อนให้เห็นถึงการยอมรับในมาตรฐานให้บริการที*สูง และเชื*อจะทําให้ ATP30 มีโอกาส
เพิ*มมากขึ Jนในการให้บริการบริษัทชั Jนนําอื*นๆ ที*อยู่ใน Supply chain ของกลุ่มบริษัทชั Jนนํา 
โดยค่าบริการของ ATP30 นั Jนคิดเป็นเพียงราว y.yy1% ของรายได้ของลูกค้าเท่านั Jน ทําให้
โอกาสในการเปลี*ยนมาใช้บริการของ ATP30 จึงมีความเป็นไปได้สูง นอกจากนั Jน การที*กลุ่ม
ผู้ ถือหุ้น (ตระกูลกรมดิษฐ์) เป็นผู้กว้างขวางในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม เรามองว่า ATP30 มี
โอกาสที*จะขยายพื Jนที*ให้บริการไปยงัพื Jนที*การผลิตอื*นๆในอาเซียนอีกด้วย  

Figure 8 : Cash flow for investor on F ranchise business  model  

 
Source: MBKET 

 
โอกาสพัฒนาไปสู่ธุรกิจแบบ Franchise : แนวคดิถดัไปของผู้บริหารคือ การหยุดลงทนุซื Jอ
รถด้วยตนเองเมื*อบริหารครบ 2yy คนั เพื*อลดภาระของ Balance sheet จากนั Jนจะเริ*มธุรกิจ
รับบริหารรถบสัให้กับนักลงทนุที*ต้องการมีรายได้สมํ*าเสมอ +2 ปี โดยเบื Jองต้น ATP30 มี
หน้าที*จัดหาสัญญากบัลูกค้าโรงงาน, ตวัรถ, นกัขบั และบริหารนํ Jามนั-เดินรถ ซึ*งเราคาดว่า 
หาก ATP30 กิน Management fee ที* 2.0% ของรายได้ นกัลงทนุจะได้รับ IRR 12.9% จาก
การลงทนุรถ + คนั (ราว , ล้านบาท) และจะผ่านจุดคุ้มทุนได้ในปีที* w ส่วน ATP30 จะได้
คา่ธรรมเนียมรวม + ล้านบาท/ คนั ตอ่ + สญัญา 

ตลาดโต, กินส่วนแบ่ง, ตน้ทนุทาง
การเงินลด และ โอกาสใน AEC, 
ธุรกิจบริหารรถแบบ Franchise  
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การดาํเนินธุรกิจ 

ความเป็นมา : ATP30 ก่อตั Jงปี 12,w จดทะเบียนซื Jอขายในตลาดหลกัทรัพย์ mai เมื*อ ส.ค. 
122w ด้วยราคาเสนอขาย (IPO) y.32 บาท/ หุ้ น (พาร์ y.12 บาท) มี บจก.แอสเซท โปร 
แมแนจเม้นท์ (APM) เป็นที*ปรึกษาทางการเงิน และ บริษัท สํานกังาน อีวาย เป็นผู้ตรวจสอบ
บญัชี ปัจจบุนัมีทนุจดทะเบียนชําระแล้ว ++y ล้านบาท มีนโยบายปันผลไม่น้อยว่า ,y% โดย
เงินที*ได้จากการ IPO 140 ล้านบาทนั Jน 55 ล้านบาท จะนําไปซื Jอรถ ส่วน �2 ล้านบาท ไป
ชําระหนี J ที*เหลือใช้เป็นเงินทนุหมุนเวียน พัฒนาศนูย์อบรมฯนักขับ พัฒนาระบบเทคโนโลยี
สําหรับการบริหารการเดนิรถ และปรับปรุงศนูย์ซอ่มบํารุงที* จ.ชลบรีุ  

ธุรกิจของ ATP30 : คือ การจดัหา และให้บริการรถรับส่งพนกังาน ด้วยรถบสั มินิบสั รถตู้  
แบบไม่ประจําทาง ให้บริการกับเฉพาะลูกค้าโรงงานขนาดใหญ่เป็นคู่สัญญาระยะ +-{ ปี 
ปัจจุบนัให้บริการในบริเวณเขตพื Jนที*นิคมอุตสาหกรรมภาคตะวนัออก Eastern Seaboard 
(ชลบรีุ ระยอง ฉะเชิงเทรา และ ปราจีนบรีุ) มีใบอนญุาตจากกรมการขนส่งทางบก เลขที* ชบ.
+31/122w ซึ*งล่าสดุได้รับการตอ่อายไุปสิ Jนสดุ +y ม.ค. 12{, เรียบร้อยแล้ว 

Figure 9 : Shareholding structure after IPO   Figure 10 : IE logistic operator  

 

 

 
Source: SET.or.th as of 24 August 2015  Source: Company website 

 

โครงสร้างการถือหุ้น-ความสัมพันธ์ และ โอกาส : หลงั IPO หุ้น 2{% ยงัคงอยู่ในกลุ่มผู้
ริเริ*มธุรกิจ โดยมีนายปิยะ เตชากูล เป็นผู้บริหาร โดยมีกลุ่มพาณิชชีวะ และ กลุ่มกรมดิษฐ์ 
เป็นผู้สนับสนุน โดยทั Jง 1 เป็นผู้กว้างขวางในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ดงันั Jนจุดเริ*มต้นของ 
ATP30 จึงผลกัดนัมาจากความสมัพันธ์ (Business Connection) เหล่านี J อย่างไรก็ดีด้วย
โมเดลธุรกิจที*ยอดเยี*ยม ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้อย่างดี ATP30 จึงเริ*มทยอยมี
ลูกค้ากระจายอยู่ทั*วไป 11 รายในนิคมตะวันออก นอกเหนือจากเฉพาะนิคมอุตสาหกรรม
อมตะฯ (มี +1 ราย) ซึ*งเป็นของกลุ่มกรมดษิฐ์ได้ในที*สดุ 

Figure 11 : Not only AMATA’s connect ion, ATP30 also captures more at  Eastern Seaboard  

 
Source: Company report 
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โมเดลธุรกิจพิเศษของ ATP30 คือ : การให้บริการระดบั Premium เหนือว่าผู้ รับจ้างทั*วไป 
แม้ค่าบริการจะแพงกว่า แต่จุดขายที*สําคญัของ ATP30 คือ การขนส่งนําพาพนกังานเข้าสู่
สายการผลิตที*มีมูลค่าหลายพันล้านบาทให้กับโรงงานได้อย่างเที*ยงตรง สะดวกสบาย 
ปลอดภัยสูง และ ตรวจสอบได้ ซึ*งทั Jงหมดจะถูกควบคุมด้วยระบบ Fleet Management 
System ซึ*งคดิค้นออกแบบโดย ATP30 สรุปได้ดงันี J 

Figure 12 : Service & Standard 

ตัวรถ เกือบทั Jงหมดจะเป็นรถบัสสั*งประกอบ จากคัซซีและ
เครื*องยนต์ใหม่ตามความต้องการของลูกค้า ส่วนใหญ่
เป็น Hino และ Scania โดยในรถจะมีระบบปรับอากาศ 
ทีวี เครื*องเสียง อุปกรณ์เพื*อความปลอดภัย เช่น ชุดปฐม
พยาบาล ถังดบัเพลิง ซึ*งรถจะจดทะเบียนแบบรถรับจ้าง
ไม่ประจําทาง ถกูต้องตามกฏหมาย (ป้ายเหลือง �y) 

 

 
นักขับ ผ่านการคดัเลือกอย่างเข้มงวด ตรวจสอบประวตัิ ตรวจ

สภาพด้านร่างกาย สิ*งเสพติด แอลกอฮอล์ และต้องผ่าน
การอบรมการขบัขี*อย่างปลอดภยั การบํารุงรักษารถ โดย
มีการสร้างแรงจูงใจด้วยการให้ผลตอบแทนพิ เศษ 
(Incentive) หากทําได้ตามเกณฑ์ เช่น 

• การขบั – คมุความเร็วไม่เกิน wy กม./ ชั*วโมง 
• พฤติกรรมต่อเนื*อง - ผ่านการตรวจสอบระดับ

แอลกอฮอล์ y-2y mg. และสารเสพติด 
สมํ*าเสมอ ไม่มีตําหนิจากผู้ โดยสาร ตรงเวลา  

ด้วยแนวทางนี J นักขับจึงมีรายได้น่าพอใจราว ++1,2yy 
บาท/ เดือน (เฉลี*ย เงินเดือน 2,yyy บาท และIncentive 
�,2yy บาท) ขณะที*ขบัรถเพียง 1-{ เที*ยวต่อวนั ทําให้มี
ผู้ สนใจเข้ามาเป็นนักขับอย่างต่อเนื*อง ซึ*งบริษัทก็ให้
ผลตอบแทนในการการช่วยนักขับที* ดีให้บริษัทด้วย 
(Driver get Driver) ราว +,2yy บาท/ � ปี 

 

การเดนิรถ ใช้ระบบติดตามรถ GPS Tracking system แบบ Real 
time 1, ชั*วโมง ด้วยดาวเทียม จากนั Jนจะส่งข้อมลูมายัง
ศูนย์ควบคุม ทําให้สามารถตรวจจับตั Jงแต่ การติด-ดับ
เครื* องยนต์ พฤติกรรมการขับขี*  การควบคุมความเร็ว 
ปริมาณการใช้นํ Jามัน ซึ*งเหล่านี J จะถูกรวบรวมไปกับ ผล
การตรวจสารเสพติดของนักขับ บันทึกเป็นรายงาน
ประจําวนั/ เดือน มอบให้แก่ลูกค้า นอกจากนั Jนยงัมีระบบ
กล้องวงจรปิดเพื*อบนัทกึพฤตกิรรมในรถอีกด้วย 

  

ซ่อมบํารุง มีศูนย์ซ่อมบํารุงของตนเองที* จ.ชลบุรี และมีระบบสต๊อก
อะไหล่กว่า �yy ชนิด พร้อมดําเนินการเปลี*ยนอย่าง
รวดเร็ว นอกจากนั Jนระบบ Fleet Management System 
ยังควบคุมการเปลี*ยนถ่ายอะไหล่ได้ตรงตามอายุอย่าง
แม่นยํา ทําให้รถอยู่ในสมรรถนะที*ดีมาก และยงัเสริมด้วย
การมีหน่วยซอ่มบํารุงเคลื*อนที*อีกด้วย 

 
Source: Company website & MBKET  
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Figure 13 : Operation overview  

 
Source: Company report 

ให้บริการด้วยสัญญาระยะ a-b ปี : ภายหลังเจรจากับลูกค้าในเงื*อนไข ชนิดรถยนต์ 
จํานวนพนกังานผู้ โดยสาร เส้นทางเดินรถ และ วิธีการกําหนดค่าบริการ ATP30 จะลงนาม
สญัญากบัลกูค้า ในกรอบเวลา +-{ ปี ขึ Jนกบัลกูค้า ซึ*งแม้ลกัษณะความยาวของสญัญาจะสั Jน
กว่าอายุใช้งานรถยนต์ที* +y-+2 ปี และเวลาผ่อนชําระเช่าซื Jอรถยนต์ 2 ปี แต่จากสถิติตั Jงแต่
เปิดดําเนินงาน ATP30 ไม่เคยถูกลูกค้ายกเลิกสัญญาแต่อย่างใด และมีลูกค้าบางรายที*ใช้
บริการยาวนานสูงสุดถึง +y ปีแม้ว่าจะใช้โครงสร้างสัญญาแบบปีต่อปีก็ตาม และส่วนใหญ่ 
ATP30 จะให้บริการเกือบทั Jงจํานวนที*ลกูค้าต้องการ 

Figure 14 : 22 Premium clients   Figure 15 : Revenue p ortion by Client’s industry  

 

 

 

 
Source: Company website  Source: Prospectus 

ได้กลุ่มลูกค้าระดับบนทั �งไทย และเทศ : รายได้ + ใน , จะมาจากลูกค้ากลุ่มชิ Jนส่วน
ยานยต์ต่างชาติ ซึ*งสภาอุตสาหกรรมได้ตั Jงเป้าผลิตรถยนต์ไว้ที*ราว 2-2.1 ล้านคนั เพิ*มขึ Jน
เล็กน้อย 2% YoY รองรับด้วยตลาดส่งออก ทําให้ความเสี*ยงจากการลดกําลงัการผลิตของ
ลูกค้ายงัตํ*า และล่าสุด การได้ลูกค้าใหม่เป็น PTTGC ต่อจาก TOP (ATP30 ให้บริการรถ
ทั Jงหมด 100%) ก็แสดงให้เห็นว่ากลุ่มลูกค้าระดบับนอย่างกลุ่ม PTT และ SCG ล้วนยอมรับ
ในการโมเดลการให้บริการของ ATP30 และนั*นหมายถึงโอกาสที* ATP30 จะได้สัญญา
เพิ*มเตมิจากลกูค้ากลุ่มนี J รวมไปถงึลกูค้าอื*นๆใน Supply chain ของทั Jง 1 อีกด้วย 
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Figure 16 : Clients contract detail

No. Name Since
Contract 

Length (yr)
Contract 

Ends
Total Contract 

Value (MB)
Value per Year 

(MB)
Service area Fixed Rate

Oil Floating 
Rate

Min. 
Guarantee

1 Bridgestone Tyre Manufacturing (Thailand) Mar-05 1 Jun-16 27 27 Amata Nakorn, Chonburi •
2 Cardinal Health 222 (Thailand) Apr-08 1 Aug-15 15 15 Amata City, Rayong •
3 Chuhatsu (Thailand) Dec-07 1 Mar-16 6 6 Bankai, Rayong •
4 Colgate Palmolive (Thailand) Jun-07 3 Feb-16 21 7 Amata Nakorn, Chonburi •
5 Daikin Industry (Thailand) Sep-08 5 Aug-19 110 22 Amata Nakorn, Chonburi •
6 Donaldson (Thailand) Mar-05 3 May-18 51 17 Amata City, Rayong •
7 Fujitsu Ten (Thailand) May-14 5 Apr-19 66 13 Rojana, Rayong •
8 Hanwa Steel Service (Thailand) Dec-06 1 Sep-16 8 8 Amata Nakorn, Chonburi •
9 Interfaceflor (Thailand) Jun-05 3 Dec-18 19 6 Amata Nakorn, Chonburi •

10 JTEKT (Thailand) & Koyo Joint (Thailand) Sep-07 5 Jun-19 130 26 Chachoengsao •
11 Wiik & Hoeglund Apr-06 3 Feb-17 6 2 Amata City, Rayong •
12 Majend Maxis Aug-12 1 Dec-15 4 4 Amata City, Rayong •
13 Siam Mitsui PTA Jun-12 5 May-17 6 1 Maptaphut, Rayong •
14 Siam United Steel (1995) Jun-08 6 Mar-21 72 12 Maptaphut, Rayong •
15 SCG Chemical Nov-12 5 Mar-18 126 25 Maptaphut, Rayong •
16 Thai Oil Nov-08 5 Oct-15 94 19 Sriracha, Chonburi •
17 Triumph Aviation Service Ses Asia Jul-06 1 Dec-15 5 5 Amata Nakorn, Chonburi •
18 Toyoda Gosei (Thailand) Apr-12 5 Apr-17 96 19 Amata Nakorn, Chonburi •
19 Yokohama Tyres Manufacturing (Thailand) Sep-06 5 Oct-16 98 20 Amata City, Rayong •
20 Cape East (Thailand) Nov-14 1 Nov-15 1 1 Leamchabang, Chonburi •
21 Posco Thainox Apr-15 1 Mar-16 6 6 Rayong Industrial Park •
22 PTT Global Chemical Apr-15 5 Mar-20 56 11 Maptaphut, Rayong •

source : Prospectus

Type of Contract

 

การจัดหารถยนต์ : รถยนต์ที* ATP30 ใช้ จะมีทั Jงรถยนต์ใหม่ของตนเอง และ รถร่วม
พนัธมิตร (วา่จ้าง) โดยปัจจบุนัมีรถของตนเองทั Jงสิ Jน 135 คนั (บสั +12, มินิบสั w, ตู้  1) จดัหา
รถด้วยกระแสเงินสดภายใน และการกู้  Leasing ระยะเวลาเช่าซื Jอ 2 ปี โดยกลยุทธ์บริษัทใน
ลําดบัถดัไปคือ การเน้นขยายกําลงัการให้บริการไปที* รถบสั ของตนเอง ซึ*งจะใช้เงินลงทนุราว 
3.7 ล้านบาท/ คนั เนื*องจากรถบสัจะให้อตัรากําไรสูงกว่า รถมินิบสั และ รถตู้  ขณะที*บทบาท
ของรถร่วมฯ ซึ*งให้มาร์จิ Jนตํ*าก็จะคอ่ยๆลดลง ส่งผลให้อตัรากําไรขั Jนต้นมีแนวโน้มเพิ*มสงูขึ Jน 

Figure 17 : COGS structure   Figure 18 : Contract type  (pricing)  

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Prospectus 

 
โครงสร้างค่าบริการ ช่วยคุมความเสี�ยงได้ดี : ATP30 กําหนดค่าบริการเป็น 1 แบบ ทั Jง
ระบบคงที* และ ลอยตวั แต่ทั Jงหมดจะมีการเปิดช่องว่างให้เจรจาปรับปรุงราคาได้เมื*อราคา
นํ Jามนัเปลี*ยนไปอย่างมีนยัสําคญั ซึ*งช่วยให้ ATP30 มี buffer ของอตัรากําไรที*ดี สรุปได้ดงันี J 

1. แบบคงที*ตามระยะทาง (Fixed-rate) จะคิดค่าบริการต่อเที*ยวตามระยะทางที*
กําหนดไว้ ไม่เปลี*ยนแปลงตามราคานํ Jามนั อย่างไรก็ดี จะมีกรอบให้ทั Jง 1 สามารถ
เจรจาตอ่รองได้เมื*อราคานํ Jามนัเปลี*ยนแปลงอย่างมีนยัสําคญั 

2. แบบผนัผวนตามราคานํ Jามนั (Floating-rate) แบง่เป็น 1 แบบย่อย คือ 

a. จัดเก็บค่าบริการตามระยะทางที*แปรผัน จากนั Jนจะมีการปรับปรุงไป
ตามราคานํ Jามัน เ ช่น หากราคานํ Jามันเพิ*มสูงขึ Jน บริษัทจะได้รับ
คา่ชดเชย แตห่ากราคานํ Jามนัลดลง บริษัทจะต้องให้ส่วนลดแก่ลกูค้า  

b. เรียกเก็บค่ารถ ค่าคนขบั ในอตัราคงที* และจะบวกมาร์จิ Jนส่วนเพิ*มตาม
ระยะทางที*ให้บริการ และราคานํ Jามนัที*เกิดขึ Jนจริง โดยแบบนี Jบริษัทจะมี
รายได้ที*ค่อนข้างแน่นอน และเพียงพอสําหรับการจ่ายค่างวดรถ และ
คา่จ้างแก่นกัขบั 

วิธีกําหนดราคาที�ช่วยรักษาความ
มั�นคงของอตัรากําไร 
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ภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมยังขยายตัวดี 10-14% : ธุรกิจรถรับส่งพนกังานในนิคมอุตสาหกรรมเกิดขึ Jน
มายาวนานแล้ว จากการพยามลดภาระการลงทุนด้านสินทรัพย์ของโรงงาน และเพื*อให้
สวสัดิการแก่พนกังาน โดยในปี 122� ปริมาณรถรับจ้างไม่ประจําทางในเขตภาคตะวนัออก 
มีการจดทะเบียนเพิ*มขึ Jน 2,{3� คนั เพิ*มขึ Jน +�.3% YoY ซึ*ง และแนวโน้มนี Jคาดจะยังคง
ขยายตวัตอ่เนื*อง เนื*องจากยงัคงมีนิคมในภาคตะวนัออกอีก +� แห่งที*อยู่ระหว่างดําเนินการ 
จาก +� แหง่ในปัจจบุนั 

Figure 19 : Accumulate registered vehicle (units)

Eastern Other Total Eastern Other Total % Growth
Liner vehicle 7,025        80,489      87,514      6,899        79,542      86,441      -1.2%
Non-Liner vehicle 4,031        36,812      40,843      4,726        41,810      46,536      13.9%
Private vehicle 877           10,613      11,490      914           10,882      11,796      2.7%
Total 11,933      127,914    139,847    12,539      132,234    144,773    3.5%
source : Prospectus

2013 2014

 

แต่ทว่าอุตสาหกรรม กําลังเปลี�ยนแปลงไปสู่ “คุณภาพ” : อย่างไรก็ดี พฒันาการของตวั
ธุรกิจรถรับส่ง กําลงัพฒันาไปสู่รถรับส่งแบบ Premium ทดแทนรถรับส่งปกติทั*วไปที*ใช้รถเก่า 
ไม่มีการควบคุมคุณภาพนักขับ ตัวรถ และละเลยความปลอดภัย โดยธุรกิจรถรับส่ง 
Premium ที*กําลังได้รับความนิยมสูงนี J จะแตกต่างด้วยการใช้รถใหม่ และการนําระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทศ (IT system) มาควบคมุการดําเนินงาน เสริมความปลอดภยั ควบคมุ
ต้นทนุ ความสะดวกสบาย และช่วยสร้างภาพลกัษณ์ได้อย่างดีอีกด้วย  

 
Figure 20 : How new contracts come?   Figure 21 : LT contract  is the biggest portion  

 

 

 
Source: Company report  Source: Company report 

 

ATP30 คือ New Economy : จากข้อมลูลูกค้าของ ATP30 ซึ*งให้บริการรถรับส่งแบบ 
Premium พบว่า ค่าบริการที*ลูกค้าจ่ายต่อปีจะมีสดัส่วนเพียง 0.002% ของรายได้ของลูกค้า
เท่านั Jน ซึ*งแปลว่า ต้นทุนการใช้บริการรถ Premium ถือว่าตํ*าอย่างไม่มีนัยสําคญัต่อลูกค้า
เลย จงึเป็นเหตผุลให้ ATP30 ชนะการประมลูได้หลายๆสญัญา แม้ราคาเสนอบริการจะแพง
กวา่ แตอ่ดัไปด้วยคณุภาพสงูสดุ  

“เราเชื�อว่าการดําเนินธุรกิจรูปแบบใหม่ (New Economy) ของ ATP30 นีI กําลังจะมา
ทดแทนการดําเนินธุรกิจแบบเก่า (Old Economy) ดงันัIนส่วนแบ่งตลาดไม่ถึง M% ของ 
ATP30 กําลงัจะขยายตวัอย่างรุนแรงในอนาคต” 

 

อตุสาหกรรมกําลงัมุ่งสู่คณุภาพ และ 
เทคโนโลยี 
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ความแตกต่าง : บริการของ ATP30 และผู้ ให้บริการทั*วไปในนิคมอุตสาหกรรมสามารถสรุป
ได้ตารางด้านล่าง ซึ*งจะเห็นว่าด้วยค่าใช้จ่ายที*แพงกว่าราว 2-+y% ลูกค้าจะได้รับบริการที*
เหนือกว่าอย่างชดัเจน นั*นจึงเป็นเหตผุลให้ ATP30 ยงัคงได้รับสญัญาใหม่ๆอย่างต่อเนื*องปี
ละ +-1 สัญญา และส่วนใหญ่ {y% จะมาในรูปแบบของการบอกต่อ แทนที*จะเป็นการ
ประมลูตามปกต ิโดยปี 1223 ผู้บริหารเผยอยู่ระหวา่งเจรจาสญัญาใหม่อีก �-2 สญัญา 

Figure 22 : The differentiation 

 ATP30 Local player  

รถที�ใช้ดาํเนินงาน รถใหม่ประกอบใหม่ป้ายแดง รถเก่าปลดประจําการแล้ว ทําให้ไม่มี
ภาระทางการเงิน 

ลักษณะสัญญา ต้องการสญัญาระยะยาว เพื*อ cover คา่
เสื*อมราคา +y ปี และ สญัญาเช่าซื Jอรถ 2 ปี 

ไม่ระบ ุ

เชื �อเพลิง ใช้นํ Jามนัปกต ิเนื*องจากมีระยะทางบริการ 
และต้นทนุบํารุงรักษาระยะยาวที*ตํ*ากว่า 

มกัดดัแปลงใช้แก๊ส NGV เพื*อลด
ต้นทนุบริการ 

พนักงานขับ ได้รับการอบรมการขบั (Technical skill) 
ให้บริการ (Soft skill) ดแูลรักษารถ, ตรวจ
สารเสพตดิ และระดบัแอลกอฮอล์ 

ไม่ระบ ุ

การควบคุม
คุณภาพ 

- ระบบ GPS Tracking system 24 ชั*วโมง 
(คณุพฤตกิรรมการขบั การใช้นํ Jามนั การ
ควบคมุเวลา) และ Fleet management 
system (การบํารุงรักษา สมรรถนะนกัขบั) 
- + พนกังานขบั : รถ + คนั และมีเจ้าหน้าที* 
operation เป็นตวัสํารองราว +y% ของรถ
ทั Jงหมด  

ไม่ระบ ุ

การออกรายงาน รายวนั/ รายเดือน ไม่ระบ ุ
จุดขาย - ร่วมลดต้นทนุของสายการผลิตให้ลกูค้า 

- สายการผลิตของลกูค้าเดนิได้ราบรื*น และ
มั*นคง 
- พนกังานได้สวสัดิการที*ดี เป็นหน้าตาบริษัท 
- สญัญายาวไม่ต้องเปลี*ยนผู้ให้บริการบอ่ย 
- ตรวจสอบได้ 

- เน้นการประหยดัต้นทนุ 

Source : MBKET 
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ผลการดาํเนินงาน และคาดการณ์ปี 2559-61 
3Q58 แท้จริงแล้ว กําไรโต +81% YoY จากนั�นคาด New High ต่อเนื�อง : 3Q58 
ATP30 มีกําไรสุทธิ 1 ล้านบาท ลดลง -�{% YoY แม้รายได้จะขยายตวัดี ++y% YoY และ
ติดต่อกันมาตลอดทุกไตรมาส จากฐานลูกค้าที*เพิ*มขึ Jน อย่างไรก็ดี หากไม่รวมค่าใช้จ่ายที*
เกี*ยวข้องในการทํา IPO ใน 3Q58 จํานวน �.� ล้านบาท เนื Jอธุรกิจของ ATP30 จะมีกําไรสุทธิ
ที* 2.� ล้านบาท ขยายตวัได้ถึง +w+% YoY ขณะที* 4Q58 คาดจะมีกําไร w-3 ล้านบาท 
ขยายตวัราว 2yy% YoY จากการรับรู้รายได้เต็มไตรมาส, ไม่มีค่าใช้จ่ายพิเศษ และ ดอกเบี Jย
จ่ายจะประหยดัได้อีก � แสนบาท จากการคืนหนี Jสินถงึ �1 ล้านบาทใน 3Q58 ตามแผน ส่วน 
1Q59 การให้บริการรถเพิ*มอีก 12 คนั ก็จะช่วยเร่งกําไรทํา New High ได้ต่อเนื*อง และหาก
ผู้บริหารสรุปสญัญาใหม่ได้อีก ก็จะยิ*งทําให้ผลการดําเนินงานสดใสมาก 

 
Quarterly income statement  

  (Btmn)  3Q15 2Q15 QoQ 3Q14 YoY Note 
Revenues 67.9  65.2  4.1% 62.0  9.5% More contracts 
COGs  52.6  51.1  2.8% 48.9  7.5% 

 Gross profits 15.4  14.1  8.9% 13.1  17.1% 
 Gross margin (%) 22.6% 21.6% - 21.1% - 
 SG&A 9.9  6.1  60.9% 5.0  98.8% IPO related expense of THB3.7m 

Operating profit 5.5  8.0  (30.9%) 8.2  (32.5%) 
 Operating margin (%) 8.1% 12.2% - 13.2% - 
 EBITDA 14.5  15.1  (4.4%) 14.9  (2.9%) avg. 6 times of Net profit 

EBITDA margin (%) 21.3% 23.2% - 24.0% - 
 Interest expense 5.0  5.2  (4.0%) 4.1  21.3% 
 Net profit  2.0  2.4  (14.3%) 3.2  (36.2%) Excluding mentioned exp., NP +81% YoY 

EPS (Bt) before extra item 0.007 0.010 (25.7%) 0.020 (62.4%) 
 EPS (Bt)  0.007 0.010 (25.7%) 0.020 (62.4%)   

Source : Company reports and MBKET 

 

ผลกําไรโตต่อเนื�อง ด้วยจุดเด่น คือ CFO : ATP30 มีผลกําไรเติบโตมาตลอด � ปี เฉลี*ย 
,�% ต่อปี จากฐานที*ตํ*า และจํานวนลูกค้าใหม่ และกําลังการให้บริการที*เพิ*มขึ Jนต่อเนื*อง 
ขณะที*เรายงัไม่พบการยกเลิกสญัญาแตอ่ย่างใด ส่วนต้นทนุการบริหาร (SG&A) ก็ควบคมุได้
อย่างดี ซึ*งแม้ว่ากําไรจะอยู่ในระดบัตํ*าเพียง ,-w ล้านบาท ระหว่างปี 1222-122� เนื*องจาก
คา่เสื*อมราคาขนาดใหญ่ และ ดอกเบี Jยจ่ายที*สงู และยงัไม่ได้ Economy of scale นกั แต่หาก
พิจารณาให้ดีจะพบว่า จุดแข็งสําคญัของบริษัทแท้จริงคือ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(CFO) ที*สูงมากราว 4.8 เท่า ของกําไรสุทธิที*ทําได้ และด้วยลกัษณะจํานวนสญัญาที*มีการ
ต่ออายุตลอดเวลา และมีสญัญาใหม่เข้ามาต่อเนื*อง เรามองว่าทิศทางของกําไรจะทํา New 
High ได้อีกหลายปี  

 
Figure 23 : Quarterly earnings, 3Q15 NP +81% YoY   Figure 24 : Cash flow from Operation  is the key strength  

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 
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ต้นทุนจะลดลงได้อีก กําไรสุทธิจะขยายตัว bn% ต่อปี : ATP30 มีแนวโน้มได้ประโยชน์
จากต้นทนุนํ Jามนัที*ลดลงด้วยบางส่วน เนื*องจากสญัญากวา่ 22% เป็นแบบคงที* ขณะที*ต้นทนุ
ทางการเงิน ก็มีแนวโน้มลดลงได้อีกจากปัจจุบนัที*สูงถึง w-3% (ก่อนจดทะเบียนในตลาดฯ) 
ด้วยการเจรจาเจ้าหนี J หรือการได้สญัญาทางการเงินใหม่ที*มีอตัราที*ตํ*ากว่า รวมถึงการนําเงิน
ที*ได้จากการ IPO ไปชําระหนี J ตรงนี J คาดจะทําให้ต้นทนุดําเนินงานโดยรวมลดลงอีกได้มาก 
ซึ*งเมื*อรวมกับแผนการขยายกําลังให้บริการอย่างต่อเนื*อง จากสัญญาใหม่ๆที*ทยอยได้รับ 
ขณะที*สัญญาเก่าก็ได้รับการต่ออายุต่อไป เราประเมินว่า อัตรากําไรสุทธิจะปรับตวัขั Jนแตะ 
+1% และ กําไรสทุธิจะขยายตวัได้เฉลี*ย {y% ตอ่ปี ระหวา่งปี 1223-{+ 

Figure 25 : GPM is increasing  by Own cars using   Figure 26 : Well balance net cash flow  

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 

กลยุทธ์ที�จะเร่งอัตรากําไรขึ �นไปอีก : ผู้บริหารเผยว่า การขยายการให้บริการ จะเน้นไปที*
การลงทนุรถด้วยตนเองเป็นหลกั เนื*องจากคมุคณุภาพได้ และมีอตัรากําไรขั Jนต้นที*สูงกว่ารถ
ร่วมราว +y% (24.5% vs 14.2% ใน 6M58) ซึ*งการ IPO ที*ผ่านมา ทําให้ ATP30 มีความ
พร้อมทางการเงินเพื*อการเดินกลยุทธ์นี J โดย net D/E จะปรับตวัลงมาจาก � เท่า เหลือเพียง 
y.2 เท่า เราคาดว่าอัตรากําไรขั Jนต้นจะพัฒนาจาก +w.3% ในปี 122� ไปสู่ เฉลี*ย 1{.1% 
ระหว่างปี 1223-{+ ขณะที*ในภาพของกระแสเงินสด พบว่าเพียงพอเสมาะสมในการขยาย
ธุรกิจ จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ที*แข็งแรง 

 
Figure 27 : After IPO, ROE up & D/E down   Figure 28 : Dividend & NPM moving up together  

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 
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สรุปสมมติฐานของเรา : เราให้สมมติให้ ATP30 มีรถบสัเพิ*มขึ Jนปีละ 12 คนั (ในปี 1223 
รถชุดนี Jจะเข้ามาในช่วง 1Q59) และทยอยลดจํานวนรถร่วมลงปีละ � คนัให้สอดคล้องกับ
นโยบายของบริษัท ขณะที*การจดัหารถ ยงัคงการใช้ระบบ Leasing/ Hire purchase ผ่อน
ชําระ 2 ปี และตดัค่าเสื*อมราคา +y ปีตามนโยบายบริษัท และให้สมมติฐานสําคญัว่าลูกค้า
ทั Jงหมดในปัจจบุนั 11 ราย และลกูค้าใหม่ จะทําการตอ่สญัญาออกไปดงัเช่นในอดีตที*ผ่านมา 
ส่วนราคานํ Jามนัดีเซลทรงตวัที*เฉลี*ย 1y บาท/ ลิตร 

Figure 29 : Key assumptions summary
Items 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Bus 85          110        135        160        190        
Min bus 2            2            2            2            2            
Van 8            8            8            8            8            
VIP VAN Service -         -         -         -         -         

Own car 95          120        145        170        200        

Bus 12          12          12          12          12          
Van 80          81          78          75          72          
Partner car 92          93          90          87          84          

Total operating cars 187        213        235        257        284        

GPM 17.9% 18.9% 22.9% 26.3% 26.5%
Diesel price (Bt/ L) 29.97     29.42     24.47     20.00     20.00     

Average rev. / car / mo
Own car 118,482  112,465  118,089  119,269  120,462  
Partner car 64,375    64,839    65,487    66,142    66,803    
Source : Company report & MBKET estimate  

Upside นอกประมาณการ : ได้แก่ (+) การเจรจาลดอตัราดอกเบี Jยลงจาก w% เป็น 2% (1) 
แผนการเปิดธุรกิจรถตู้  VIP สําหรับผู้บริหาร ที*อยู่ระหว่างทดลองเริ*มต้นในปีนี J (�) แผนการ
เปิด Franchise ในอนาคต เมื*อกําลงัให้บริการครบ 2yy คนั ซึ*งเราคาดว่าต้องใช้เวลาอีก { ปี 
(,) การเปิดตลาดในเวียดนามร่วมกบั AMATAV โดยเรามองว่าตลาดในประเทศยงัมีช่องว่า
อีกจํานวนมากเพียงพอสําหรับการเตบิโตในขณะนี J 

 

 

 

สมมติฐานมีแนวโนม้จะตํ�ากว่าที�
บริษทัจะทําได้ 
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ความเสี�ยง 
ความผันผวนของราคานํ �ามัน : ราคานํ Jามนัมีผลต่อต้นทนุขาย (COGS) ราว 1w% อย่างไร
ก็ดี สัญญา 45% จะเป็นลักษณะปรับค่าบริการได้ตามราคานํ Jามัน ทําให้ความเสี*ยง จาก
สญัญาส่วนนี Jมีจํากดั แต่กลบัจะทําให้อตัรากําไรขั Jนต้นอยู่ในระดบัที*ควบคมุได้ค่อนข้างดีใน
ภาวะปกติ ขณะที*ในภาวะนํ Jามันอ่อนตวั ATP30 จะได้ประโยชน์จากสัญญาคงที* (สัดส่วน 
22%) อย่างไรก็ดีสญัญากลุ่มนี Jยงัคงมี option ให้ปรับราคาได้เช่นกนั  

การลดกําลังการผลิตของลูกค้า : หากลูกค้าลดกะทํางานลง ปริมาณการขนส่งพนกังานก็
จะถูกปรับลดลงได้ตามสญัญา อย่างไรก็ดีจะเห็นว่า ในช่วง , ปีที*ผ่านมา แม้กําลงัการผลิต
ของประเทศไทย (Industrial utilization) จะอ่อนตวัลง แตท่วา่ปริมาณลกูค้าตามสญัญา และ 
จํานวนรถยนต์ ยังเพิ*มได้ต่อเนื*อง ตรงนี Jแสดงถึงว่า ATP30 กําลังกินส่วนแบ่งตลาดได้ 
นอกจากนั Jนฐานลกูค้ายงักระจายอยู่ใน � อุตสาหกรรม โดย 1 ใน � เป็น โรงงานยางรถยนต์ 
และ ชิ Jนส่วนยานยนต์ ก็ถือได้วา่เป็นจดุแข็งของภาคการผลิตอตุสาหกรรมของไทยอีกด้วย 
 

Figure 30 : Thailand industrial utilization   Figure 31 : Fuel consumption tracking by FMS  

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Captured during site visit 

 
การยกเลิกสัญญาของลูกค้า : ลูกค้า 11 ราย ไม่เคยมีการยกเลิกสัญญากับบริษัท
เนื*องจากการให้บริการที*ยอดเยี*ยม แบบมืออาชีพ และเป็นระบบ ตรวจสอบได้ ซึ*งพบว่า
ลูกค้ากว่า {y% ของบริษัทเกิดจากการบอกต่อทั Jงสิ Jน (recommendation) ที*เหลือเป็นการ
เข้าประมลูเสนอบริการตามปกติ (Bidding) นอกจากนั Jน ATP30 ยงัเลือกให้บริการลูกค้าที*มี
ฐานะทางการเงินที*ดีอยู่ในอตุสาหกรรมที*มีความเสี*ยงตํ*าเป็นสําคญั 

พฤติกรรมนักขับ : ระบบ Fleet Management System (FMS) สามารถจับการขับ 
พฤติกรรมได้ทั Jงหมด ผ่านระบบ GPS Tracking และ IT นอกจากนั Jน การกําหนดให้นกัขบั
ต้องมีการตรวจสารเสพตดิ แอลกอฮอล์ ด้วยการสุ่มตรวจทกุวนั และการแบง่ผลตอบแทนราย
เป็น ฐานเงินเดือน และ Performance base ตรงนี Jซึ*งช่วยเพิ*มวนิยัได้อย่างมาก 

การถูกปรับล่าช้า : รถบสัจะต้องไปถงึจดุรับแรกก่อนเวลานดัหมาย จากนั Jนจึงเดินทางไปยงั
จุดถดัๆไป โดยจะไม่มีค่าปรับหากไปถึงโรงงานช้าเนื*องจากให้ถือว่าเป็นเรื*องของการจราจร 
ซึ*งการที* ATP30 กําหนดให้นกัขับต้องนํารถไปถึงก่อนจุดรับแรกอย่างน้อย �y นาที และมี
ระบบ FMS คอยตรวจเช็คได้ 1, ชั*วโมง ตั Jงแต่การติดเครื*องยนต์ ทําให้ความเสี*ยงค่าปรับ 1 
เทา่ของคา่บริการ จะลดลงได้มาก 

การบันทึกค่าเสื�อมราคา : ATP30 ได้ปรับปรุงการบนัทกึอย่างเหมาะสมแล้วในปี 122w 
โดยคา่เสื*อมราคาจะบนัทกึ +2 วนั ก่อนการเริ*มให้บริการตามสญัญา ซึ*งจะแตกต่างจากก่อน
หน้าที*จะบนัทกึทนัทีเมื*อเริ*มซื Jอรถ ทําให้จะมีคา่เสื*อมราคาระหวา่งการตอ่ตวัถงัรถ 1-� เดือน  

มูลค่าซากต้องกังวลไหม : รถของ ATP30 จะวิ*งในระยะทางที*น้อยกว่าของรถประจําทาง
ทั*วไปราว 12% และจะมีการบํารุงรักษาที*ดีผ่านระบบ FMS ทําให้สภาพจึงยังดี ส่งผลให้
มูลค่าซากจึงสูงกว่ารถที*อายุปีเท่ากัน โดย ATP30 ได้เคยทดลองจําหน่ายรถ + คันเพื*อ
ตรวจสอบมลูคา่ซากก่อนเข้าตลาดฯ พบว่ามีกําไร 1y% จากมลูค่าทางบญัชี และด้วยสภาพ
รถที*ดี การบํารุงรักษาที*เข้มข้น ผู้บริหารเชื*อว่ารถของบริษัทสามารถทํางานได้ถึง 1y ปี และ
นั*นจะกลายเป็น Upside risk ให้กบับริษัท เนื*องจากมีนโยบายคิดค่าเสื*อม +y ปี บนอายุใช้
งานกําหนดไว้ที* +2 ปี 
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INCOME STATEMENT (THB mn)      BALANCE SHEET (THB mn)     

FY December 2014 2015F 2016F 2017F  FY December 2014 2015F 2016F 2017F 
          

Revenue  234  276  312  356 Fixed Assets  301  362  414  472 

EBITDA  52  73  106  129 Other LT Assets 1 1 1 1 

Depreciation & Amortisation  26  41  51  63 Cash/ST Investments  11  114  104  88 

Operating Profit (EBIT)  26  32  55  66 Other Current Assets  32  37  41  46 

Interest (Exp)/Inc (15) (18) (18) (19) Total Assets  345  514  559  607 

Associates  -  -  -  -      

One-offs  -  -  -  - ST Debt  24  -  -  - 

Pre-Tax Profit  12  15  38  48 Other Current Liabilities  88  110  131  110 

Tax  (4)  -  -  - LT Debt  147  148  140  175 

Minority Interest  -  -  -  - Other LT Liabilities  14  15  15  16 

Net Profit 8  15  38  48 Minority Interest 0 0 0 0 

Recurring Net Profit 8  15  38  48 Shareholders' Equity  71  241  273  305 

     Total Liabilities-Capital  345  514  559  607 

Revenue Growth % 13.7 17.9 13.1 14.1      

EBITDA Growth (%) 39.6 39.6 45.7 21.8 Share Capital (m)  160  440  440  440 

EBIT Growth (%) 45.7 20.1 72.1 20.0 Gross Debt/(Cash)  228  221  232  240 

Net Profit Growth (%) 38.8 84.7 153.6 27.1 Net Debt/(Cash)  217  108  128  152 

Recurring Net Profit Growth (%) 38.8 84.7 153.6 27.1 Working Capital (70)  41  13  24 

Tax Rate % 32.9  -  -  - BVPS 0.44 0.55 0.62 0.69 

          

          

CASH FLOW (Btmn)          RATES & RATIOS         

FY December 2014 2015F 2016F 2017F  FY December 2014 2015F 2016F 2017F 
          

Profit before taxation  12  15  38  48 Gross Margin % 18.9 22.9 26.3 26.5 

Depreciation  26  41  51  63 EBITDA Margin % 22.2 26.3 33.9 36.1 

Net interest receipts/(payments) (15) (18) (18) (19) Op. Profit Margin % 11.3 11.5 17.5 18.4 

Working capital change  (2) 1  (1) 1 Net Profit Margin % 3.4 5.4 12.0 13.4 

Cash tax paid  (4)  -  -  - ROE % 11.3 6.2 13.8 15.7 

Others (incl'd exceptional items)  22  18  18  18 ROA % 2.3 2.9 6.7 7.9 

Cash flow from operations  39  56  87  111 Net Margin Ex. El % 3.4 5.4 12.0 13.4 

Capex   (8) (103) (103) (121) Dividend Cover (x) 1350.0 0.4 0.4 0.4 

Disposal/(purchase)  -  - - - Interest Cover (x) 1.7 1.8 3.0 3.5 

Others  1  - - - Asset Turnover (x) 0.7 0.5 0.6 0.6 

Cash flow from investing  (7) (103) (103) (121) Asset/Debt (x) 1.3 1.9 2.0 2.0 

Debt raised/(repaid) (19)  (6)  10 9 Debtors Turn (days) 36.0 36.5 36.5 36.5 

Equity raised/(repaid)  (4)  182  -  - Creditors Turn (days) 58.6 60.8 60.8 60.8 

Dividends (paid)  - (27)  (6) (15) Inventory Turn (days) 0.9 0.2 0.2 0.2 

Interest payments (15) (18) (18) (19) Net Gearing % 305.5 44.8 47.0 49.8 

Others  15  19  19  20 Debt/ EBITDA (x) 5.3 3.8 2.7 2.3 

Cash flow from financing (23)  149 5  (6) Debt/ Market Cap (x) 1.7 0.6 0.7 0.7 

Change in cash 9  103 (10) (15)      

          

Source: Company reports and MBKET  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIM ERS 
 
รายงานนี J ถกูจดัทําขึ Jนเพื*อเผยแพร่ และเพื*อเป็นการให้ข้อมลูเทา่นั Jน มิใชก่ารชกัจงูให้ซื Jอหรือขายหุ้นที*กลา่วถึงในรายงานนี J นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ*มขึ Jนและลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําตา่งๆ จดัทําขึ Jนบนพื Jนฐานของเทคนิค และปัจจยัพื Jนฐาน ซึ*งอาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที*เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการที*แตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื Jนฐาน โดยขึ Jนอยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซื Jอ
ขาย ซึ*งแตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื Jนฐาน ดงันั Jนผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจตํ*ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถ
สะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นี Jไมไ่ด้มีจดุประสงค์เพื*อแนะนําการลงทนุเพื*อบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพื*อวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การ
ลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที*ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี J เพราะฉะนั Jน นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบท
วิเคราะห์ฉบบันี J  

การจดัทํารายงานฉบบันี J ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที*ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเชื*อถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที*ตามมาทั Jงในสว่นของความแมน่ยํา หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทาง
Maybank Kim Eng ดงันั Jน Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที* ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานที*เกี*ยวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ 
“Representatives”) จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที*เกิดขึ Jนทั Jงทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี J ข้อมลู ,ความเห็น และคาํแนะนําที*ปรากฏ
อยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี Jอาจมีการเปลี*ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นี Jอาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานลว่งหน้า ซึ*งสว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้คําตา่งๆ เหลา่นี J เชน่“คาดว่า”  “เชื*อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี J “อาจ” เกิดขึ Jน หรือ เหตกุารณ์นี J “เป็นไปได้” ที*จะเกิดขึ Jน เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพื Jนฐาน
ของสมมติฐานที*ตั Jงขึ Jนและอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบัน  และยังขึ Jนอยู่กับความเสี*ยงและความไม่แน่นอนที*จะทําให้ผลการดําเนินงานที*แท้จริงแตกต่างไปจากที*
คาดการณ์ได้อยา่งมีนยัยะสําคญั นกัลงทนุจงึไมค่วรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านี Jเป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที*บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank 
Kim Eng ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที*ไมค่าดคิดขึ Jน  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที* ,กรรมการ และพนกังาน ซึ*งรวมถึงหน่วยงานที*เกี*ยวข้องกบัการจดัทํา หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี J  อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี J หรือ มีสว่นได้เสียต่างๆ  กับผู้ที*ออกหลกัทรัพย์นี J  นอกจากนี Jราคาหุ้นอาจเคลื*อนไหวไปตามสิ*งที*เสนอในบทวิเคราะห์นี JMaybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี J ก่อนที*รายงานนี Jจะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที*กฎหมายรับรองเทา่นั Jน กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ*งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ*งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี Jได้ 

บทวิเคราะห์นี Jถกูทําขึ Jนมาเพื*อลกูค้าของ  Maybank Kim Eng  และห้ามนําไปแก้ไข  ดดัแปลง  แจกจ่าย  และนําไปจดัทําใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หาก
ไม่ได้รับอนญุาตจาก  Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า  ทั Jงนี J  Maybank Kim Eng และตวัแทนที*เกี*ยวข้อง  จะไม่รับผิดชอบต่อผลที*ตามมาจากการกระทําของ
บคุคลที*  3 ที*กระทําสิ*งที*ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นี Jไม่ได้ทําขึ Jนมาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื*อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั*วไป  หรือประชาชนทั Jงหมดที*อาศัยในประเทศท้องถิ*นที*ออก
หลกัทรัพย์นี J  หรือในท้องถิ*น  เมือง  หรือ  ประเทศอื*นๆ  ที*กฎหมายในประเทศนั Jนไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นี Jทําขึ Jนมาเพื*อการใช้ในประเทศที*กฎหมายอนุญาตเท่านั Jน
หลกัทรัพย์นี Jอาจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซื Jอขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือทําการซื Jอขายได้สําหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอยา่งยิ*งในการ
นําคําแนะนํา หรือคําเตือนตา่งๆ ที*ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เนื*องจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี J  

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือคําแนะนําที*ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี Jเป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพื Jนฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจัยพื Jนฐาน เนื*องจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที*แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซื Jอขายของหลักทรัพย์ที* Bursa Malaysia 
Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันี Jจะทําขึ Jนบนวนัและข้อมลูที*เกิดขึ Jน ซึ*งอาจมีการเปลี*ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จํากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เงื*อนไขที*จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี J การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันี Jจะติดตอ่กบั Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทั Jงในแงข่องการแนะนํา 
หรือเกี*ยวข้องกบัรายงานฉบบันี J หากผู้ รับรายงานฉบบันี Jไมไ่ด้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เชี*ยวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จํากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั Jงนี J Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนื Jอหาที*ปรากฏในรายงานฉบบันี J แต่เป็นการรับผิดชอบที*จํากัดความเขต
ตามกฎหมายที*กําหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื*องการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี J เป็นการดําเนินการตาม
นโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที*มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที*ผู้ ลงทุนทั*วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั Jน ผลสํารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ*ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วันที*ปรากกฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั Jน ดังนั Jน ผลการสํารวจ จึงอาจ
เปลี*ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั Jงนี J บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการสํารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบบันี Jจัดทําขึ Jนโดย MKE เพื*อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) สําหรับลูกค้าสถาบนัในสหรัฐฯ เป็นสําคัญ (ตามคํานิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย 
Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั Jน ซึ*งถือเป็น Broker-Dealer ที*ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั Jงนี Jความรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี J อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นั Jน รายงานฉบบันี Jไมส่ามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไมอ่นญุาต หรือภายใต้ข้อจํากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที*ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทั Jงนี Jผู้
ได้รับรายงานฉบับนี Jจะต้องทําความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้นําเสนอบทวิเคราะห์นี Jภายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทนุที*เกี*ยวเนื*องกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การกํากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันี Jได้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จํากดั (“Maybank KESL”) ซึ*งได้รับอนญุาตและอยูภ่ายใต้การกํากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่านั Jน เอกสารฉบบันี Jไม่ได้มีเจตนาที*จะเผยแพร่แก่บุคคลที*ถกูจํากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย 
(Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที*เกิดจากบคุคลที* � เพื*อเป็นความสะดวก
แก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันี Jเทา่นั Jน ทั Jงนี Jบริษัทฯ ไมมี่สว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักลา่วเป็นความเสี*ยงของผู้ รับเอกสาร
เทา่นั Jน นอกจากนี Jผู้ รับเอกสารฉบบันี Jควรปรึกษาที*ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื*อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันี Jไม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือที*ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 
Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันี Jได้จดัทําและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ*งเป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที*ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันี Jจดัทําขึ Jนและเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที* +3�1y+12{N) ภายใต้การกํากบัดแูล Monetary 
Authority of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที* KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบั
ของ BAPEPAM LK 

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที* y+y�2,2yyy�+,) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การกํากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที* y+-1yy,-yyy+3) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จํากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที* �+/UBCK-GP) ซึ*งใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ The State Securities Commission of 
Vietnam 

ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้กํากบัโดย The Securities and Futures Commission 

อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จํากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึ*งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที*: INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที* INF/INB 011452431) ซึ*งอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of 
India ทั Jงนี J KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท + Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที* INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที*ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที* 1���2�w)เป็นสมาชิกที*ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
 

Disclosure of Interest 
 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที*เกี*ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี*ยวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ*ง และอาจมีกิจกรรมที*มากขึ Jนในฐานะ market maker 
หรือ อาจเป็นผู้ รับประกนัการจําหน่าย หรือเกี*ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี J และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้คาํปรึกษา หรือบริการอื*นๆ ที*เกี*ยวข้องกบัหลกัทรัพย์
นี J 

สิงคโปร์: ณ วนัที* +2 มกราคม 1223, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที*วิเคราะห์หลกัทรัพย์นี Jไมมี่สว่นได้เสียกบัการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที*ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี J 

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที*เกี*ยวเนื*องกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที*จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที*ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบั
นี J ดงันั Jนนกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี J ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทั Jงนี J MBKET หน่วยงานที*เกี*ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเกี*ยวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจําหน่ายในหลกัทรัพย์ที*ปรากฏในรายงานฉบบันี J 

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที*เกี*ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี J หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี*อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการกํากบัของ The Securities and Futures Commission 
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ณ วนัที* +2 มกราคม 1223, KESHK และนกัวิเคราะห์ที*ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที*ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี J 

ชว่ง � ปีที*ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาด
แรก หรือหน่วยงานที*ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี J หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน +1 เดือนข้างหน้า ซึ*งเป็นการให้คาํปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที*มี
นยัยะสําคญั ที*อาจเกี*ยวเนื*องกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที*ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี J เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นั Jน 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทั Jงทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึ Jนอยูก่บัการให้คําแนะนํา หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี J 
 

คาํเตือน 
Structure Securities ซึ*งเป็นตราสารที*มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ*งในสว่นของความเสี*ยงที*สงูขึ Jนนั Jน มีวตัถปุระสงค์ที*จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที*มีความรู้
ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี*ยงได้เป็นอยา่งดี ทั Jงนี Jมลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี J อาจเปลี*ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง 
(รวมถึงอตัราดอกเบี Jย Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี*ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื*อถือของผู้ออก หรือ
หลกัทรัพย์อ้างอิงนั Jนๆ นกัลงทนุที*ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี J จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนี Jด้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เชี*ยวชาญ
ของตนในสว่นของความเสี*ยงที*อาจเกิดขึ Jนจากการลงทนุในตราสารประเภทนี J 
 
ทั �งนี �ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ�งของรายงานฉบับนี � ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดทาํสาํเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที�ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเห็นชอบจาก MKE 
 

 

Definition of Ratings (For MayBank Kim Eng Thailand)  
Maybank Kim Eng Research uses the following rating system: 

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

HOLD/TRADING BUY /TAKE PROFIT  Return is expected to be between - 10% to +10% in the next 12 months (excluding dividends).  

SELL  Return is expected to be below -10% in the next 12 months (excluding 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. 

Some common terms abbreviated in this report (where they appear):  

Adex = Advertising Expenditure FCF = Free Cashflow PE = Price Earnings 

BV = Book Value FV = Fair Value PEG = PE Ratio To Growth 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate FY = Financial Year PER = PE Ratio 

Capex = Capital Expenditure FYE = Financial Year End QoQ = Quarter-On-Quarter 

CY = Calendar Year MoM = Month-On-Month ROA = Return On Asset 

DCF = Discounted Cashflow NAV = Net Asset Value ROE = Return On Equity 

DPS = Dividend Per Share 
 

NTA = Net Tangible Asset ROSF = Return On Shareholders’ Funds 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year 

EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax  YTD = Year-To-Date 

EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax  
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPO RATE GOVERNANCE REPORT RATING 2015

ADVANC GRAMMY MCOT RATCH THCOM Score Range Number of  Logo Description

BAFS HANA MINT ROBINS TISCO 90-100 Excellent

BCP HMPRO MONO SAMART TKT 80-89 Very  Good

BIGC INTUCH NKI SAMTEL TMB 70-79 Good

BTS IRPC PHOL SAT TOP 60-69 Satisf actory

CK IVL PPS SC VGI 50-59 Pass

CPN KBANK PS SCB WACOAL Lower than 50 No logo giv en N/A

DRT KCE PSL SCC

DTAC KKP PTT SE-ED

DTC KTB PTTEP SIM

EASTW LHBANK PTTGC SNC
EGCO LPN QTC SPALI

AAV BKI DEMCO LANNA PAP SCG SVI TK TTCL

ACAP BLA ECF LH PDI SEAFCO SWC TKS TTW

AGE BMCL EE LOXLEY PE SFP SYMC TMI TU

AHC BOL ERW LRH PG SIAM SYNTEC TMILL TVD

AKP BROOK GBX MACO PJW SINGER TASCO TMT TVO
AMATA BWG GC MBK PM SIS TBSP TNDT TWFP

ANAN CENTEL GFPT MC PPP SITHAI TCAP TNITY TWS

AOT CFRESH GLOBAL MEGA PR SMK TF TNL UAC

APCS CHO GUNKUL MFEC PRANDA SMPC TGCI TOG UT

ARIP CIMBT HEMRAJ NBC PREB SMT THAI TPC UV

ASIMAR CM HOTPOT NCH PT SNP THANA TPCORP VNT

ASK CNT HYDRO NINE PTG SPI THANI TRC WAVE

ASP COL ICC NSI Q-CON SSF THIP TRU WINNER

BANPU CPF ICHI NTV QH SSI THRE TRUE YUASA

BAY CPI INET OCC RS SSSC THREL TSC ZMICO

BBL CSL IRC OGC S&J SST TICON TSTE

BDMS DCC KSL OISHI SABINA STA TIP TSTH

BECL DELTA KTC OTO SAMCO STEC TIPCO TTA

2S BKD FPI KKC MTLS RCL SUC UPOIC

AEC BTNC FSMART KTIS NC RICHY SUSCO UREKA

AEONTS CBG FSS KWC NOK RML SUTHA UWC

AF CGD FVC KYE NUSA RPC SYNEX VIBHA

AH CHG GCAP L&E NWR S TAE VIH

AIRA CHOW GENCO LALIN NYT SALEE TAKUNI VPO

AIT CI GL LHK OCEAN SAPPE TCC WHA

AJ CITY GLAND LIT PACE SAWAD TCCC WIN

AKR CKP GLOW LIVE PATO SCCC TCJ XO

AMANAH CNS GOLD LST PB  SCN TEAM

AMARIN CPALL GYT M PCA SCP TFD
AP CPL HTC MAJOR PCSGH SEAOIL TFI

APCO CSC HTECH MAKRO PDG SIRI TIC

AQUA CSP IEC MATCH PF SKR TIW

AS CSS IFEC MATI PICO SMG TLUXE

ASIA CTW IFS MBKET PL SOLAR TMC

AUCT DNA IHL M-CHAI PLANB SORKON TMD

AYUD EARTH IRCP MFC PLAT SPA TOPP

BA EASON ITD MILL PPM SPC TPCH

BEAUTY ECL JSP MJD PRG SPCG TPIPL

BEC EFORL JTS MK PRIN SPPT TRT

BFIT ESSO JUBILEE MODERN PSTC SPVI TSE

BH FE KASET MOONG PTL SRICHA TSR

BIG FIRE KBS MPG PYLON SSC UMI

BJC FOCUS KCAR MSC QLT STANLY UP
BJCHI FORTH KGI MTI RCI STPI UPF

Source: Thai Institute of Directors (IOD)  
 

คาํชี �แจง  
 การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื*องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี J เป็น
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที*มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที*ผู้ ลงทนุทั*วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั Jน ผลสํารวจดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ*ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที*ปรากกฎในรายงานการกํากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั Jน ดงันั Jน ผลการ
สํารวจ จึงอาจเปลี*ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทั Jงนี J บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความ
ถกูต้องของ ผลการสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี   2  ทีม  คือ  ฝ่ายวิจยั  สําหรับนักลงทนุในประเทศ    ) Maybank Kim Eng 
Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะที*แตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้
ลงทนุ วตัถปุระสงค์ และ กลยทุธ์ ทําให้คําแนะนํา และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกตา่งกนั โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที*จะทํา
บทวิเคราะห์เพื*อสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ     ) ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก  http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที* 
Maybank Kim Eng Institutional Research สําหรับนกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นั Jน.  
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A n t i -C o r r u p ti o n  P r o g r e s s  In d i c a to r  2 0 1 5

ร ะ ด ับ  1 : มีน โย บ า ย  
A C D B R R E K D H N N C L S A N K O S P VI T P A U P O IC
A E O N T S B S BM E M C K TIS N W R S A U C E S T A T P A C U T P
A F C C B G E S S O K TP O H TL S A W A D S T A R T P O LY U VA N
A IR A C C E T F O C U S LE E P IC O S A W A N G S VH T R C VA R O
A J C C N F S M A R T LS T P K S C N S VO A T R U B B V I
A LU C O N C G D G IF T M A J O R P L S E A F C O S W C T S E V IBH A
A M C C M R G LA N D M A TC H P P M S F TA P A C T TA V IH
A Q U A C P H G R A N D M A X P R A K IT S H A N G TC T TI VT E
A R IP C S C G U N K U L M -C H A I P R E C H A S IR I TC C C T TL W G
A U C T C S P H F T M D X P R IN S M A R T TC J T TT M
B A T-3 K C T W H T E C H M ID A P S T C S M M TC O A T T W P
B IG D C O N IH L M L P YLO N S O LA R TH T W Z
B J C D R A C O ILIN K M P IC R A M S P A C K TK S U
B M C L D S G T ITD N C R IC H S P G TN H U M S
B O L D T C I J S P N E P R S S P P T TN P C U P A

ร ะ ด ับ  2 : ป ร ะ ก า ศ เ จ ต น า ร ม ณ์  
2 S C C P J U T H A M T LS S IS TR T
A B IC O C I K A S E T N C H S KR TR U
A F C S R K C A R N C L S M G TR U E
A K P C S S K KC N P P S M IT TS C
A M A R IN E F O R L K S L O C C S O R K O N TS I
A M A TA E P C O L& E O C E A N S U S C O TT W
A O T F E LA LIN P B T A K U N I TVD
A P C O F N S LTX P C A T E A M TVO
A Y U D F VC M P R IN C T F U KE M
B E A U T Y G E L M A LE E Q H T IC U N IQ
B F IT G LO B A L M B K R O C K T IP U W C
B H H E M R A J M B KE T R P C T IP C O VN G
B K D IE C M E G A S  &  J T M C W IIK
B LA N D IF S M K S G P T M I W IN
B T N C IN E T M P G S IA M T P P XO

ร ะ ด ับ  3 : มีม า ต ร ก า ร ป้ อ ง ก ัน  
3 A : มีม า ต ร ก า ร ป้ อ ง ก ัน  ต า ม คํา ป ร ะ ก า ศ เ จ ต น า ร ม ณ์  

A B C B IG C C P I G LO W LH K N M G Q LT S M P C T F I T V I
A C A P B R O O K C P L H M P R O LP N N S I R A T C H S P A LI T H A I U O B KH
A D VA N C B T S D E LT A H O TP O T LR H N TV R M L S P C T H R E U R E K A
A E C B W G D E M C O IC C M A KR O O G C R O B IN S S P C G T H R E L VG I
A G E C E N D IM E T IC H I M C P A C E R O J N A S P I T IC O N VN T
A H C E N T E L D N A IF E C M C O T P C S G H R W I S R IC H A T K T W A C O A L
A M A N A H C F R E S H D T A C IN O X M F C P D I S A M C O S S I T LU X E W H A
A N A N C H A R A N E A IN S U R E M F E C P G S C C C S TA N LY T M ILL Z M IC O
A P C H O E C F IR C M IN T P H O L S C G S U P E R T M T
A P C S C H O TI E E J A S M J D P LA T S E A O IL S VI T N L
A P U R E C M E VE R J TS M O N O P P S S E -E D S YM C T P C O R P
A S C N T F P I J U B ILE M O O N G P R S E N A S YN E X T S TE
A S IA C O L G B X K C N BC P R A N D A S IN G E R S YN T E C T S TH
A S IA N C P A LL G C K TC N D R P R E B S ITH A I T A S C O T T C L
A S IM A R C P F G F P T K YE N IN E P S S M K T C M C T U

3 B : มีม า ต ร ก า ร ป้ อ ง ก ัน  ต า ม คํา มัE น แ ล ะน โย บ า ย
A A V C IG G L M A TI P LE S F P TC C T T
A H C C IT Y G O LD M O D E R N P O LA R S IM TF D T YC N
A IT C K G P S C M S C P R G S LP TG C I U A C
A K R C K P G R A M M Y N O BLE P TL S M T TG P R O U BIS
A R R O W C O LO R H Y D R O N O K Q -C O N S P A TH A N A U E C
A S K C W T IR C P N P K Q TC S P O R T TH IP U M I
B A E A R T H IT N U S A R C I S S C T IW U P
B D M S E A S O N J C T O IS H I S 1 1 S S T TK U P F
B E C E P G K C M O T O S A LE E S T E C TM W U T
B E C L F & D K W C P A F S A M S T P I TN D T U V
B J C H I F A N C Y LH P A P S A M A R T S U C TO P P VP O
B U I F IR E LIT P A T O S A M T E L S U T H A TP C W A VE
C G H F M T LO XLE Y P F S A P P E T TP C H W IN N E R
C H G F O R TH M A C O P J W S C TA E TP IP L Y U A S A
C H O W G E N C O M A N R IN P LA N B S C P TB S P TS R

ร ะ ด ับ  4 : ไ ด้ ร ับ ก า ร ร ับ ร อ ง ร ะด ับ  5 : ข ย า ย ผ ล สู่ ผู ้ ทีE เ กีE ย ว ข้ อ ง  
A S P F S S P TG B C P
B A F S G C A P P TT E P C P N
B A N P U H A N A S A BIN A G YT ร ะ ดั บ  1 :  มี น โย บ าย  ร ะ ดั บ  2 :  ป ร ะ ก าศ เ จ ต น าร ม ณ์  
B A Y H T C S C B P E ร ะ ดั บ  3 :  มี ม าต ร ก าร ป้ อ งกั น  
B B L IN T U C H S N C P M 3 A :  มี ม าต ร ก าร ป้ อ ง  ต าม คํา ป ร ะ ก าศ เ จ ต น าร ม ณ์
B K I IR P C S N P P P P 3 B :  มี ม าต ร ก าร ป้ อ งกั น  ต าม คํา มัX น แ ล ะ น โยบ าย
B LA IVL S S F P T ร ะ ดั บ  4 :  ไ ด ้ รั บ ก า ร รั บ ร อ ง ร ะ ดั บ  5 :  ข ย าย ผ ล สู่ ผู ้ทีX เ กีX ย วข ้อ ง  
C IM B T K B A N K S S S C P TT
C N S K C E T C A P P TT G C
C S L K G I T H C O M S A T
D C C K K P T IS C O S C C
D R T K T B T M B T H A N I
D T C LA N N A T M D T O P
E A S T W LH BA N K T N IT Y
E C L M T I T O G
E G C O N K I
E R W P S L

S o u r ce  :  T h a ip a t  In s t it u t e  
 
คาํชี �แจง  
 “ข้อมลู Anti-corruption Progress Indicator ประจําปี 2558 เป็นผลการประเมินจาก สถาบนัไทยพฒัน์ (ข้อมลู ณ วนัที* 6 พฤศจิกายน 2558) มี 5 ระดบั 
ได้แก่ ระดบั 1: มีนโยบาย ระดบั 2: ประกาศเจตนารมณ์ ระดบั 3: มีมาตรการป้องกนั (3A: บริษัทมีการประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือภาค,ี, 
3B: บริษัทมีคํามั*นและนโยบายของบริษัท แตมิ่ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือภาคี ซึ*งทั Jง 2 กรณีถือเป็นผลการประเมินในระดบัเดียวกนั) 
ระดบั 4: ได้รับการรับรอง และระดบั 5: ขยายผลสูผู่้ที*เกี*ยวข้อง” 
 

สาขากรุงเทพฯ    
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สํานักงานใหญ่ 
อาคารสาํนักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชั Jน 20-21, 24 เลขที* 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

สาขาอโศก 
159 อาคารเสริมมิตร ชั Jน 25  
ซอยสขุมุวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2665-7000 โทรสาร  0-2665-7050 

สาขาญาดา 
56 อาคารญาดา ชั Jน 5  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก  
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2632-8341 โทรสาร  0-2632-8395 

สาขาซีคอนสแควร์ 
55 อาคารซีคอนสแควร์ ชั Jน G ห้อง 1005  
ถนนศรีนครินทร์ แขวงหนองบอน 
เขตประเวศ กรุงเทพฯ 10260 
โทร  0-2320-3600 โทรสาร  0-2320-3610 

สาขาพาหุรัด 
125 อาคารดิโอลด์สยามพลาซ่า  
ชั Jน 3 ถนนพาหรัุด แขวงวงับรูพาภิรมย์   
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200 
โทร  0-2225-0242 โทรสาร  0-2225-0523 
 

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชั Jน + เลขที* ,12 หมู่ 2 
ถนนศรีนครินทร์ ตําบลสาํโรงเหนือ อําเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารสาํนกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชั Jน 14 ถนนงามวงศ์วาน ตําบลบางเขน   
อําเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารสํานกังานศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว  
  ชั Jน 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจุกัร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอ็มโพเรี�ยม 
622 อาคารดิเอ็มโพเรี*ยม ชั Jน 14  
ถนนสขุมุวิท แขวงคลองตนั 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2664-9800 โทรสาร  0-2664-9811 

สาขาฟิวเจอร์ พาร์ค รังสิต 
94 หมู่.2 ศนูย์การค้า ฟิวเจอร์พาร์ค รังสติ ห้อง 091-92 
ชั Jน G F ถ.พหลโยธิน ต.ประชาธิปัตย์  
อ.ธัญบรีุ จ.ปทมุธานี 12130 
ทีม 1 โทร. 0-2958-0592  โทรสาร. 0-2958-0420 
ทีม 2 โทร.02-958-0992 โทรสาร 02-958-0590 ต่อ 400 

สาขาท่าพระ 
99 อาคารสาํนักงานเดอะมอลล์ ท่าพระ ชั Jน 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที* 1 เดอะมอลล์บางแค ชั Jน 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

สาขาเยาวราช 
 215 อาคารแกรนด์ไชน่า ชั Jน 5  
ถนนเยาวราช  แขวงสมัพนัธวงศ์ 
เขตสมัพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 
โทร  0-2622-9412 โทรสาร  0-2622-9383 

สาขาธนิยะ 
52 อาคารธนิยะพลาซ่า ชั Jน 20 
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก 
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2130 

สาขาปิ� นเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลปิ* นเกล้า ชั Jน 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10  อาคารสาธรธานี  2  ชั Jน  7 ถนนสาทรเหนือ  

แขวงสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพมหานคร 10500 
โทร .0-2636-7550-5 โทรสาร . 0-2636-7565 

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชั Jน3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั*น 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั�นไอส์แลนด์ 
เลขที* 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชั*นไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชั Jน บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

สาขาสีลม 
62  อาคารธนิยะ ชั Jน 4  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์  
เขตบางรัก กรุงเทพฯ  10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2418 

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที* 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชั Jน 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

สาขาประตูนํ �า 
553  อาคารเดอะพาลาเดียม อาคารเอ ชั Jน 14  
ถนนราชปรารภ แขวงมกักะสนั  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชั Jน 8  
ห้องที* 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

สาขาฟอร์จนูทาวน์ 
5  อาคารฟอร์จนูทาวน์  ชั Jนใต้ดิน   
ถนนรัชดาภิเษก  แขวงดินแดง   
เขตดินแดง  กรุงเทพฯ 10400 
โทร  0-2641-0977 โทรสาร  0-2641-0966 

สาขายูไนเต็ด เซ็นเตอร์ 
323 อาคาร ยไูนเต็ด เซ็นเตอร์  ชั Jน 17  
ถนนสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพ  10500 
โทร  0-2680-4340 โทรสาร  0-2680-4355 

สาขาวัชรพล 
�w/+� ซอยวชัรพล1  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
++y/+-, อาคาร 10 ชั Jน 1 เลขที* 110/1-4  
ถนนประชาชื*น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี* กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
33/3 หมู่ที* 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชั Jน 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ตําบลบางตลาด  
อําเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
��2/2  ธัญญะ ช็อปปิJง พาร์ค  อาคาร E  ชั Jน 1    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝั* งเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ +y1{y 

  โทร. y-1+yw-{�yy ,โทรสาร y-1+yw-{�y+ 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที* 154 ชั Jน 3 ห้อง C  
ถนนสขุมุวิท 55 ) ซอยทองหลอ่ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซั�นส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชั Jน3 ห้อง311 เลขที* 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

สาขาพญาไท 
อาคารโกลเด้นทาวน์ ชั Jน ,  
ถนนพญาไท เขตราชเทวี 
กรุงเทพ 10400  
โทร. 0-2251-4099 โทรสาร .0-2251-4098 

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชั Jน 15 ห้อง +2y+ 
  เลขที* ,,4/5 ถนนราชดําริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารสํานกังาน ชั Jน 2-3  
ถนนววัลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม่ 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053) 284-000 โทรสาร  (053) 284-019 

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา  
อําเภอเมืองเชียงใหม่  
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053)  284-138-47  โทรสาร  (053)  202-695 

สาขานครราชสีมา 
 1242/2 อาคารศนูย์การค้าเดอะ มอลล์ ห้อง เอ  3   
ชั Jน 7 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง  
อําเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที*1 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ตําบลเสม็ด อําเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาลําปาง 
�+3 ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชั Jน  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ตําบลสวนดอก   
อําเภอเมือง  จงัหวดัลาํปาง 52100 
โทร  (054)  811 - 817   โทรสาร  (054)  811 - 816  

สาขาสุรินทร์ 
137/5-6 ถนนศิริรัฐ  
ตําบลในเมือง อําเภอเมือง  
จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร (044) 531-600-3 โทรสาร (044) 519-378 

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า ห้อง G3 ชั Jน G 
เลขที* �++ หมู่ � ตําบลแจระแม 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชยั  
ตําบลมหาชยั อําเภอเมืองสมทุรสาคร 
 จงัหวดัสมทุรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชั Jน 2  
ถนนสขุมุวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชั Jน1 เลขที* 351-351/1 
ถนนสขุมุวิท ตําบลเนินพระ อําเภอเมือง 
จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจนัทบุรี 
351/8  ถนนท่าแฉลบ  ตําบลตลาด 
อําเภอเมือง  
จงัหวดัจนัทบุรี 22000 
 โทร  (y�3) ��1-+++  โทรสาร  (y�3) ��1-,,, 

สาขาภูเก็ต 
เลขที* +, 1/1 ถนนทุ่งคา ตําบลตลาดใหญ่  
อําเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ ++3 

สาขาสมุทรสงคราม 
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4  
ถนนพระราม 2 ต.แม่กลอง อ.เมือง  
จ.สมทุรสงคราม 75000 
โทร (034) 724-062-4 โทรสาร (034)-724-068 

สาขาหาดใหญ่  
1,3,5 ซอยจติุอทุิศ 3 ถนนจติุอนสุรณ์ 
ตําบลหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่  
จงัหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที* 4 ถนนชนเกษม  
ตําบลมะขามเตี Jย อําเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชั Jน  2  
เลขที*  559 หมู่  1 ตําบลบ้านใหม่หนองไทร  
อําเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี*น้อง ตําบลสะเตง 
อําเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
+{/++ ถนนเพชรเกษม ตําบลหัวหิน 
อําเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  ��++y 
โทร  (y�1) 2�+-+3�  โทรสาร (y�1) 2�+-11+ 
 

สาขาขอนแก่น 
163/1-2 ถนนกลางเมือง ตรงข้ามตลาดสดเทศบาล1  
อําเภอเมือง จงัหวดั ขอนแก่น 40000 
โทร. (043) 225-355 โทรสาร) .043) 225-356 

สาขานครสวรรค์ 
เลขที*  1/15-16 ถนนสชุาดา ตําบลปากนํ Jาโพ 
อําเภอเมือง จงัหวดันครสวรรค์  {yyy0 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

สาขาอุบลราชธานี 1 
191,193 ถนนอปุราช ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทร (045)  209339 โทรสาร (045) 209-044 

สาขาเชียงใหม่บิสสิเนส พาร์ค 
++,/12 หมู่ , ตําบลหนองป่าครั*ง 
อําเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  2yyyy 
โทร  (y2�) 1,w-332  โทรสาร (y2�) 1,w-33{ 
 

สาขาสุรินทร์ 2 
12/27 ถนนสริุยกานต์ ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร  (044)531-1819 โทรสาร (044) 513-887 

 
 

คําชี Jแจง : เอกสารฉบบันี Jจดัทําขึ Jนจากแหลง่ข้อมลูที* บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นว่าน่าเชื*อถือประกอบกบัทศันะสว่นตวัของผู้จดัทํา ซึ*งมิได้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด และเอกสารนี Jได้จัดทําขึ Jนเพื*อประโยชน์ในการใช้
เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุเท่านั Jน มิได้มีวตัถปุระสงค์เพื*อที*จะชกัชวนหรือชี Jนําการซื Jอขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั*วไปแต่อย่างใด นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารนี Jประกอบกับข้อมูลและความเห็นอื*น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการ
ลงทนุให้เหมาะสมแก่กรณี ทั Jงนี Jความเห็นที*แสดงอยู่ในเอกสารนี Jเป็นความเห็นสว่นตวัของผู้จัดทํา บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนกังานของบริษัทไม่จําเป็นต้องเห็นพ้องกบัความเห็นที*แสดงอยู่ในเอกสารนี Jด้วยแต่อย่างใดๆ 


