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SEE PAGE 8 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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ประเด็นกำรลงทุน 
เรามองวา่องคป์ระกอบส าคัญเพื่อสรา้งการเติบโตรอบใหม่พรอ้มลงตวัแลว้ ทัง้ Partner ระดบั
โลกจากต่างประเทศ กลุม่ทนุนคิมอุตสาหกรรม และยกัษ์ใหญ่พลงังานไทย, การอยู่ในเมกกะ
เทรนด ์EV car และ การพฒันาองคก์รขึน้มาจนทะลายก าแพงปิดกั้นการเติบโตไดแ้ลว้ เราคง
ค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม roll-over ไปปี 2565 ท่ี 3.24 บาท/ หุน้ โดยครัง้นีเ้ราเปล่ียนวิธี
ประเมินมูลค่าจาก P/E multiple ไปเป็นการคิดลดกระแสเงินสด DCF (WACC 10.0% g 
2.0%) จากกระแสเงินสดท่ีจะเริ่มสม ่าเสมอ ขณะท่ีโมเดลธุรกิจให้บริการรถรับส่งโรงงาน
สมยัใหม่กย็งัคงเดินหนา้กินสว่นแบง่ตลาดธุรกิจรถบสั-รถตูค้รอบครวัซึง่เป็นตลาดท่ีใหญ่มาก  

เร่ืองรำว ดรำมำ ของ ATP30 ต้นรำย-ปลำยดีมำก 
การแพรร่ะบาด COVID-19 ระลอก 3 กดดนัใหก้ าไร 1H21 ผดิหวงั หดตวัถึง -43.2% HoH โดย 
2Q21 ท าไดเ้พียง 1 ลบ. อย่างไรก็ดีสิง่ดีๆก็ทยอยเกิดขึน้ เช่น (1) มี.ค. บจก.โตโยตาทโูช ไทย 
โฮลดิง้ส ์ เขา้มาซือ้หุน้ PP และถือหุน้เป็นอนัดบั 2 ท่ี 9.5% จากความช่ืนชอบในโมเดลธุรกิจ 
จากนัน้ไดเ้ริม่แนะน าลกูคา้ใหม่ต่างชาติมาใหบ้รษิัท (2) ก.ค. ลกูคา้ญ่ีปุ่ นรายใหม่ Mitsubishi 
Electric Auto-Parts ท  าสญัญาวา่จา้ง 70 คัน ดนัให ้fleet รถเพิม่ 18% ซึง่เป็นสญัญาฉบบัเดียว
ท่ีใหญ่ท่ีสดุท่ีบรษิัทเคยมี (3) ส.ค.-ต.ค. ATP30 จบัมือกบั ARUN+ (บรษิัทย่อยของ PTT) รว่ม
ใหบ้รกิารในระบบนิเวศน ์ EV ในกลุม่งาน EVme+ เพ่ือสรา้งประสบการณ์การใชร้ถไฟฟา้ให้
ประชาชน (4) ธ.ค. ATP30 ต่อสญัญาลกูค้าเดิม 1 ราย และทยอยใหบ้รกิารลกูคา้ใหม่ 2 ราย
จากกลุม่ ปตท. ไดแ้ก่ PTTGC 22 คนั และ GPSC 45 คน ดนัให ้fleet รถเพิม่ขึน้ 50% เป็น 523 
คนั ภายในเวลา 6 เดือน (5) ในช่วงแพรร่ะบาดท่ีรุนแรงท่ีสดุของไทย ATP30 รายงานก าไรสุทธิ 
3Q21 ท่ี 12.5 ลบ. ฟ้ืนตวัแรง +734.7% QoQ และ +25.2% YoY เกือบเป็นสถิติใหม่ของบรษิัท  

พร้อมเดินหน้ำสู่ S-Curve ลูกที ่2 คำดก ำไรปีหน้ำโต 100.9% YoY 
ยอ้นในปี 2558 ATP30 บรหิารรถอยู่ 239 คนั ผบห.ไดเ้คยเผยกบัเราวา่ ขอ้จ ากดัของบรษิัทคือ
การบริหารรถ 500 คัน เพราะต้องดูแลรถ,การจัดการเสน้ทาง-น า้มนัท่ีซบัซอ้น และท่ีส  าคัญ
ท่ีสดุคือการบรหิารพนกังานขบักว่า 500 คนใหมี้คุณภาพสงูไดม้าตรฐาน ทวา่วนันี ้ ATP30 ได้
บริหารรถกว่า 523 คัน และตั้งเป้าเพิ่มอีก 25% หรือ 130 คันในปีหนา้ ผูบ้ริหารได้เผยสิ่งท่ี
เปล่ียนไปจากวนันัน้ คือ ATP30 ไดส้รา้งทีมบคุคลากรในการขับเคล่ือนบรษิัทไดแ้ลว้แทนท่ีจะ
พึง่เพียงผูบ้รหิารสงูสดุ(คุณปิยะ เตชากูล)เท่านัน้ ตวัอย่างหนึง่ท่ีดีคือ การคดัสรรพนกังานขับ
กว่า 100 คน ได้ภายเวลาอันสัน้ก่อนใหบ้ริการลูกค้าใหม่ใน 4Q21 นี ้มาถึงตอนนี ้เราเช่ือวา่ 
บรษิัทพรอ้มท่ีจะเดินหนา้ไปอีกกา้วใหญ่ๆแลว้ เราคาดก าไรปี 2566 จะเติบโต 100.9% YoY 

ควำมเสี่ยง 
ราคาน ้ามันจะส่งผลต่อต้นทุนให้บริการ โดยหากราคาน ้ามันหลุดจากกรอบสัญญา จะมี
สญัญาบางสว่นท่ีปรบัราคาทนัที แต่บางสญัญา(สว่นนอ้ย)ตอ้งเขา้สูก่ารเจรจากบัลกูคา้ 

 

 
  

 

  

Company description

Statistics

Bloomberg code

Corporate Governance Rating

Anti Corruption

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

นายชาตชิาย พานชิชวีะ 11.8%

บจก.โตโยตา้ ทโูช ไทย โฮลดิง้ส์ 9.5%

นายปิยะ เตชากลู 8.1%

USD43M

ATP30 TB

Not Available

666

1.2

55.1

THB1.5B

2.24/0.93

provides shuttle services for factory workers between their

residences and various industrial estates at Eastern

Seaboard
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Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21

ATP30 PCL - (LHS, THB) ATP30 PCL / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 33 51 116

Relative to index (%) 35 52 97

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Revenue 457 391 542 740 928

EBITDA 125 109 133 211 291

Core net profit 47 30 36 73 120

Net profit 47 29 36 73 120

Core EPS (THB) 0.08 0.05 0.05 0.11 0.18

Core EPS growth (%) 0.2 (38.3) 11.4 95.5 65.3

Net DPS (THB) 0.04 0.02 0.02 0.04 0.07

Core P/E (x) 16.1 19.4 40.0 20.5 12.4

P/BV (x) 1.9 1.4 3.3 2.9 2.5

Net dividend yield (%) 3.1 2.1 1.0 2.0 3.2

ROAE (%) 12.6 7.0 8.4 15.2 21.8

ROAA (%) 6.3 3.8 3.9 6.5 9.4

EV/EBITDA (x) 7.8 7.8 14.5 9.7 7.0

Net gearing (%) (incl perps) 55.5 63.5 107.7 109.3 93.7

Consensus net profit - - 36 63 93

MKE vs. Consensus (%) - - 0.2 15.9 29.1
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 2.18 

 12m Price Target THB 3.24 (+49%) 

 Previous Price Target THB 1.70 

BUY 
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รูปแบบธุรกจิ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 ATP30 เป็นผูใ้หบ้รกิารรถโดยสารรบั-สง่ บคุลากรระหวา่งแหลง่ท่ีพกัอาศยัในเขตชุมชน ไปยงัโรงงานอุตสาหกรรมหรือสถานประกอบการ โดยเฉพาะในเขตนคิม
อุตสาหกรรมในภาคตะวนัออก ซึง่ไดร้บัใบอนญุาตผูป้ระกอบการขนสง่ไม่ประจ าทางจากกรมการขนสง่ทางบก มีรถโดยสารใหบ้รกิารแบง่ประแภท ดงันี ้รถบสั, 
รถมินบิสั / ไมโครบสั, รถตู ้วีไอพ,ี รถตู ้

 บรษิัทมีการรว่มพนัธมิตรทางธุรกิจกับบรษิัท โตโยตา้ ทโูช ไทย โฮลดิง้ส ์จ ากดั (TTTH) ซึง่ยงัช่วยในการสนบัสนุนการขยายฐานลกูค้าใหว้งกวา้ง เพ่ือต่อยอด
การเติบโตอย่างต่อเน่ือง อีกทัง้การรว่มลงทุนน าเทคโนโลยีเข้ามาพฒันาระบบบริหารจัดการกระบวนการเดินรถ Model Smart Mobility ท่ีจะรองรบัการให้บริ
การใหมี้ประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ รวมถึงการช่วยลดตน้ทนุใหแ้ก่ลกูคา้ เพิม่ศกัยภาพการแข่งขนัมากขึน้  

   

ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม 

 บริษัทตระหนกัถึงการจัดการด้านสิง่แวดลอ้ม โดยเลือกใช้เครื่องยนต์
ใหม่ท่ีมีประสิทธิภาพในการเผาไหม้ และควบคุมการบ ารุงรักษา
เครื่องยนตต์ามแผนซอ่มบ ารุง เพ่ือลดมลภาวะทางอากาศจากการเผา
ผลาญของเครื่องยนต ์

 บรษิัทเลือกใชน้  า้มนัเชือ้เพลงิท่ีไดม้าตรฐาน เพ่ือเพิม่ประสทิธิภาพการ
ท างานของเครื่องยนตใ์นการเผาไม่ท  าใหป้ลอ่ยมลภาวะนอ้ยท่ีสดุ 

 บรษิัทไม่มีนโยบายดดัแปลง/เปล่ียนแปลงเครื่องยนต์ท่ีไม่ไดม้าตรฐาน
ตามหลกัวศิวกรรมโยธา เพ่ือลดการเกิดมลภาวะทางอากาศ 

 บรษิัทมีนโยบายการควบคุมสนิคา้คงเหลือ ตัง้แต่กระบวนการซือ้จนถึง
กระบวนการจ าหน่าย/ท าลาย/เลกิใชง้านสินค้าคงเหลืออย่างเคร่งครดั
และถูกตอ้งตามกฏหมาย    

 คณะกรรมการมีนโยบายเรื่องการดูแลรกัษาสิ่งแวดลอ้มและส่งเสรมิ
การใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพสอดคล้องกับนโยบายความ
ปลอดภัยด้านจราจรทางถนน (ISO 39001:2012) เพื่อใหก้ารบริหาร
จดัการสิง่แวดลอ้มอย่างมีประสทิธิภาพ 

 

 

 
ประเด็นด้านธรรมาภิบาล 

 คณะกรรมการบริษัท ยึดมั่นในการด าเนินธุรกิจตามหลักการก ากับดูแล
กิจการ จริยธรรมและจรรยาบรรณธุรกิจ อีกทัง้ใหค้วามส าคัญในการสรา้ง
คุณค่าทางธุรกิจในระยะยาว เพ่ือใหเ้กิดการเติบโตอย่างยงัยืน 

 บริษัทใหค้วามส าคัญกับการก ากับดูแลผูมี้ส่วนได้เสียทุกกลุ่ม อาทิ ลูกค้า 
พนกังาน คู่ค้า ผูถื้อหุน้หรือผูล้งทุน เจ้าหนีแ้ละชุมชนท่ีบรษิัทตัง้อยู่ เป็นตน้ 
ซึ่งผูมี้ส่วนได้เสียจะได้รบัการดูแลจากบริษัท ตามสิทธิ์ท่ีมีตามกฏหมายท่ี
เก่ียวขอ้ง 

 บริษัทเอาใจใส่และรับผิดชอบต่อลูกค้าทั้งด้านคุณภาพสินค้าและการ
ใหบ้รกิารท่ีดีไดม้าตรฐาน การรกัษาความลบัของลกูคา้และการก าหนดราคา
ท่ีเป็นธรรมและเทา่เทียมกนั 

 คณะกรรมการของบรษิัทใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารท่ีต้อง
จา้งแก่ผูมี้สว่นไดเ้สียทกุกลุม่ผา่นระบบสาระสนเทศของตลาดหลกัทรพัย ์ ทัง้
ในดา้นความถูกตอ้ง ครบถว้นเพียงพอทนัเวลาอย่างเทา่เทียมกนั 

 คณะกรรมการบรษิัทใหค้วามส าคญัในการด าเนินธุรกิจอย่างสจุรติเป็นธรรม
และโปร่งใส และจัดให้มีนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์ร ัปชั่ นและ
ทบทวนนโยบายดงักลา่วอย่างสม ่าเสมอ        

 บรษิัทจดัใหมี้กรรมการตรวจสอบ ซึง่เป็นกรรมการอิสระไม่นอ้ยกว่า 3 ทา่น
ซึง่อย่างนอ้ย 1 ทา่น ตอ้งมีความรูค้วามเขา้ใจและมีประสบการณด์้านบัญชี
หรือการเงิน สามารถท าหน้าท่ีในการตรวจสอบความน่าเช่ือถือของงบ
การเงินได ้และกรรมการตรวจสอบมีหนา้ท่ีในการสอบทานใหบ้รษิัทมีระบบ
การควบคุมภายใน (Internal Control) และการตรวจสอบภายใน (Internal 
Audit) ใหมี้ความเหมาะสม และพิจารณาความเป็นอิสระของหน่วยงาน
ตรวจสอบภายใน ตลอดจนอาจเสนอแนะใหมี้การตรวจสอบใดท่ีเห็นว่า
จ าเป็น พร้อมทั้งเสนอแนะเก่ียวกับการปรับปรุงแก้ไขระบบการควบคุม
ภายในท่ีส  าคญัและจ าเป็นเสนอคณะกรรมการบรษิัท            

  

ประเดน็ด้านสงัคม 

 บริษั ท ให้ค วามส าคัญและรับผิด ชอบต่ อ ชุ ม ชนสัง คม  และ
สภาพแวดลอ้มท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท รวมถึงการใหส้นบัสนุนกิจกรรม
สาธารณะประโยชนต์่อชุมชน ตลอดจนพฒันาสภาพแวดลอ้มของ
ชุมชนและสงัคมเพื่อชีวิตความเป็นอยู่ท่ีดีขึน้ โดยพิจารณาตามความ
เหมาะสม 

 บริษัทใหค้วามส าคญัในการพฒันาคุณภาพของพนกังาน โดยเฉพาะ
นกัขบัตัง้แต่กระบวนการสรรหา ค่าตอบแทนและสวสัดิการ การอบรม 
การสรา้งจิตส  านึกในการบรกิารและปลกูฝังการใส่ใจต่อคุณภาพชีวติ
และทรพัยส์นิของผูโ้ดยสารและผูร้ว่มใชเ้สน้ทาง            

 บริษัทให้ความส าคัญกับพนักงานทุกระดับ โดยค านึงถึงความ
ปลอดภยัในการท างานและคุณภาพชีวติพนกังานเป็นส าคัญ 

 บรษิัทใหค้วามส าคญัและรบัผดิ 
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Figure 2 : Quarterly Earnings  Figure 3 : Shareholding structure 

 

 

 

Source: Company Report & MST Research estimates  Source: Company report as of 12 March 2021 

 
Figure 4 : Cashflow movement – CFO stronger  Figure 5 : Fleet jumps in 2021 

 

 

 

Source: Company Report & MST Research estimates  Source: Company report as of 12 March 2021 

 
Figure 6 : PTT’s EV value chain  Figure 8 : ATP30 joins PTT group 

 

 

 

Source: PTT-Green Mobility & Strategy  Source: Company report 

 

Figure 1 : Quarterly income statement

(THBm) 3Q21 2Q21 QoQ 3Q20 YoY Note

Revenues 134.0 109.2 22.7% 96.8 38.5% Full service of 70 units for Mitsubishi Electric

COGs 104.7 92.5 13.2% 74.3 41.1%

Gross profits 29.3 16.8 74.7% 22.5 30.1%

Gross margin (%) 21.8% 15.3% - 23.3% - Pressured by fuel price, full depreciation exp.

SG&A 11.5 12.3 (6.3%) 8.3 39.0%

Operating profit 17.8 4.5 296.5% 14.2 24.9%

Operating margin (%) 13.3% 4.1% - 14.7% -

EBITDA 38.4 24.3 58.1% 30.5 25.8%

EBITDA margin (%) 28.6% 22.2% - 31.5% -

Interest expense 4.1 3.1 31.5% 2.7 48.6%

Normalised earning 12.5 1.4 764.7% 10.0 25.4%

Net profit 12.5 1.4 764.7% 10.0 25.2%

EPS (Bt) before extra item 0.018 0.002 800.0% 0.016 12.8%

EPS (Bt) 0.018 0.002 800.0% 0.016 12.5%

Source : Company reports and MBKET

Key indicators

3Q21 2Q21 QoQ 3Q20 YoY Note

Ow n cars 446 446 0.0% 347 28.5% New 70 units on service full quarter

Avg. revenue/ car/ month (THB) 100,158 81,650 22.7% 92,940 7.8%

Source : Company reports and MST Research
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จากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารถึงแผนงานในปี 2565 พบวา่ดว้ยศกัยภาพทีมงานของบรษิัท จะสามารถเพิ่ม
รถได้อีก 130-150 คัน ต่อปี เพื่อรกัษาการเติบโตของรายไดปี้ละ 20% เป็นอย่างนอ้ย ดังนัน้เราจึงปรบั
ประมาณการสมมติฐานรถใหม่จากเดิม 25 คนั ต่อปี เป็น 140-150 คนัต่อปี ดงัแสดงในตารางท่ี 8 ส่งผล
ใหก้ าไรปี 2566 จะเติบโต 100.9% YoY และเติบโตอีก +65.4% YoY 
 

 
 

สาเหตุท่ีเรามองว่า ATP30 จะเติบโตได้ outperform ตลาด เน่ืองจากปัจจุบนัมีรถรบัส่งแบบ Premium 
อย่าง ATP30 เพียง 2% ของตลาดนิคมอุตสาหกรรมภาคตะวนัออก (Eastern Seaboard) ซึ่งมีนิคมฯ
มากกวา่ 17 แหง่ จากโรงงานทัง้หมดมากกวา่ 2,500 โรง ซึง่ในตลาดรถรบัสง่ไม่ประจ าทางมีรถใหบ้ริการ
ราว 5-6 พันคันเท่านั้น ซึ่งปัจจุบันทางการมีการเข้มงวดต่อรถให้บริการมากขึ ้นเรื่องๆ โดยรถท่ีจะ
ใหบ้รกิารไดน้ัน้จะตอ้งเขา้เง่ือนไขตวัอย่างเช่น 

 มีการจดทะเบียนเป็นรถขนสง่ไม่ประจ าทาง 

 ผูข้บัตอ้งถือใบขบัข่ีรถสาธารณะ 

 ตอ้งตรวจสภาพรถปีละ 2 ครัง้ (ขณะท่ีรถบา้นตรวจครัง้แรกในปีท่ี 7) 

 ตอ้งมีการติดตัง้ระบบ GPS ควบคุมการขบั 

 ภาษีรถใหบ้รกิารแพงกวา่ รถบา้นทั่วไป 

ดังนัน้ จะเห็นว่าผูป้ระกอบการขนาดเลก็แบบครวัเรือน จะมีต้นทุนการท างานท่ีสูงขึน้มาก  ขณะท่ีความ
ตอ้งการของลกูคา้ก็สูงขึน้มาก และตระหนกัในความปลอดภยัท่ีภาครฐัพยายามชี้น  า ดงันัน้ การแข่งขัด
ด้วยการตัดราคาของผูป้ระกอบการแบบครัวเรือนจึงไม่สามารถท าได้เหมือนก่อนหน้าแลว้ ซึ่งท  าให้
ผูป้ระกอบการแบบ Premium อย่าง ATP30 จึงสามารถแข่งขนัไดง้่ายขึน้มาก และมีแนวโนม้จะค่อยๆกิน
สว่นแบง่ตลาดมากขึน้เร่ือยๆ แมว้า่นคิมอุตสาหกรรมไทยจะชะลอตวัก็ตาม 

 

Figure 9 : Net profit trend  Figure 10 : Cost structure 

 

 

 

Source: Company Report & MST Research estimates  Source: Company Report & MST Research estimates 

 

 

  

Figure 8 : Key assumptions summary

Items 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F

Bus 85          110        127        147        186        193        192        211        265        295        325        355        

Min bus 2            2            2            5            11          28          30          38          42          52          62          72          

Van 8            8            8            22          40          53          79          98          216        326        426        526        

VIP VAN Service -         -         2            2            6            6            7            -         -         -         -         -         

Own car 95          120        139        176        243        280        308        347        523        673        813        953        

GPM 17.9% 18.9% 22.4% 23.9% 23.4% 25.6% 25.7% 22.5% 19.5% 20.8% 22.9% 25.8%

Average rev. / car / mo

Own car 118,482  112,465  117,662  109,848  94,993    104,762  105,790  87,806    78,850    85,315    89,581    94,060    

Source : Company report & MST Research estimate, VIP vans data included in Van since 2019
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 17.9 19.7 40.0 20.5 12.4

Core P/E (x) 16.1 19.4 40.0 20.5 12.4

P/BV (x) 1.9 1.4 3.3 2.9 2.5

P/NTA (x) 1.9 1.4 3.3 2.9 2.5

Net dividend yield (%) 3.1 2.1 1.0 2.0 3.2

FCF yield (%) 11.1 15.2 nm nm 1.3

EV/EBITDA (x) 7.8 7.8 14.5 9.7 7.0

EV/EBIT (x) 14.5 18.9 34.2 19.8 12.8

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 457.0 391.1 542.3 740.3 927.8

EBITDA 125.2 109.1 133.3 211.0 290.6

EBIT 67.6 45.2 56.5 103.3 160.3

Net interest income /(exp) (12.9) (11.0) (14.3) (18.8) (20.7)

Associates & JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Exceptionals 0.0 (1.4) 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 54.7 32.8 42.2 84.5 139.7

Income tax (7.9) (4.0) (5.9) (11.8) (19.6)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 46.8 28.8 36.3 72.7 120.1

Core net profit 46.8 30.2 36.3 72.7 120.1

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 40.9 40.0 6.0 4.3 31.7

Accounts receivable 59.8 60.0 77.5 105.8 132.5

Inventory 0.8 1.0 1.4 1.8 2.3

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 631.5 708.5 953.4 1,076.8 1,167.5

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 21.6 11.8 12.4 13.0 13.7

Total assets 755.4 821.2 1,050.7 1,201.6 1,347.7

ST interest bearing debt 107.5 110.5 66.0 100.9 120.9

Accounts payable 39.9 45.0 62.3 83.7 102.1

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 158.7 196.6 423.0 457.0 471.0

Other liabilities 44.0 49.0 51.0 53.0 56.0

Total Liabilities 349.8 400.7 602.2 695.0 750.0

Shareholders Equity 405.6 420.5 448.5 506.6 597.6

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 405.6 420.5 448.5 506.6 597.6

Perpetual securities (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

Total liabilities and equity 755.4 821.2 1,050.7 1,201.6 1,347.7

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 54.7 32.8 42.2 84.5 139.7

Depreciation & amortisation 57.6 64.0 76.8 107.7 130.3

Adj net interest (income)/exp 12.9 11.0 14.3 18.8 20.7

Change in working capital (1.0) 4.7 (0.6) (7.4) (8.8)

Cash taxes paid (7.9) (4.0) (5.9) (11.8) (19.6)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 125.8 108.9 112.0 172.4 241.0

Capex (42.0) (19.8) (321.8) (231.0) (221.0)

Free cash flow 83.8 89.1 (209.8) (58.6) 20.0

Dividends paid (34.3) (12.4) (8.3) (14.5) (29.1)

Equity raised / (purchased) 58.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt (93.3) 7.8 181.8 68.9 34.0

Other invest/financing cash flow (12.2) (85.5) 2.3 2.4 2.5

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 2.8 (0.9) (34.0) (1.7) 27.5
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 8.3 (14.4) 38.7 36.5 25.3

EBITDA growth 6.7 (12.8) 22.2 58.2 37.7

EBIT growth 7.0 (33.2) 25.1 82.8 55.2

Pretax growth 15.4 (40.1) 28.8 100.3 65.3

Reported net profit growth 14.5 (38.6) 26.2 100.3 65.3

Core net profit growth 14.5 (35.5) 20.2 100.3 65.3

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 27.4 27.9 24.6 28.5 31.3

EBIT margin 14.8 11.5 10.4 14.0 17.3

Pretax profit margin 12.0 8.4 7.8 11.4 15.1

Payout ratio 50.4 42.9 40.0 40.0 40.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 10.2 7.4 6.7 9.8 12.9

Revenue/Assets (x) 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7

Assets/Equity (x) 1.9 2.0 2.3 2.4 2.3

ROAE (%) 12.6 7.0 8.4 15.2 21.8

ROAA (%) 6.3 3.8 3.9 6.5 9.4

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 5.4 5.7 2.3 0.7 0.5

Days receivable outstanding 46.4 55.1 45.6 44.5 46.2

Days inventory outstanding 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0

Days payables outstanding 41.8 50.4 44.3 44.9 46.8

Dividend cover (x) 2.0 2.3 2.5 2.5 2.5

Current ratio (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 2.2 2.0 1.7 1.7 1.8

Net gearing (%) (incl perps) 55.5 63.5 107.7 109.3 93.7

Net gearing (%) (excl. perps) 55.5 63.5 107.7 109.3 93.7

Net interest cover (x) 5.2 4.1 3.9 5.5 7.7

Debt/EBITDA (x) 2.1 2.8 3.7 2.6 2.0

Capex/revenue (%) 9.2 5.1 59.3 31.2 23.8

Net debt/ (net cash) 225.3 267.2 483.0 553.7 560.2

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: ATP30 PCL (ATP30)  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 
รายงานนี ้ถกูจัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร ่และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหซื้อ้หรือขายหุน้ท่ีกล่าวถงึในรายงานนี้ นักลงทนุควรพงึตระหนักไวเ้สมอวา่ มลูคา่ของหุน้อาจมีความผัน
ผวน มีการเพ่ิมขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าตา่งๆ จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ีเหมาะสมทาง
เทคนิค อาจใชว้ธีิการท่ีแตกตา่งจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจัยทางดา้นราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึ่งแตกตา่งไปจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน ดงันั้น
ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากวา่ตน้ทุนได ้ และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไมส่ามารถสะทอ้นถงึผลตอบแทนในอนาคตได ้ บทวิเคราะหนี์ไ้มไ่ดม้ีจุดประสงคเ์พ่ือแนะน าการ
ลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการส่วนบุคคลของนักลงทนุท่ีไดร้บัหรืออา่นบทวิเคราะหฉ์บบันี้ 
เพราะฉะนั้น นักลงทนุจึงควรใชว้ิจารณญาณ ในการอา่นบทวิเคราะหฉ์บับนี ้ 
การจัดท ารายงานฉบับนี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหล่งขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัวา่มีความนา่เช่ือถือ แตไ่มไ่ดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทยอ่ยและใน
เครือ  ) รวมเรียก “Maybank” ผลท่ีตามมาทั้งในส่วนของความแมน่ย า หรือเรียบรอ้ยสมบูรณจ์ึงไมไ่ดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank ดงันั้น Maybank และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,
บริษัทรว่ม และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนักงาน รวมเรียกวา่ “Representatives” จะไมม่ีส่วนรบัผิดชอบตอ่การสูญเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทั้งทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงาน
ฉบบันี ้ขอ้มลู ,ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ 
บทวิเคราะห์นี้อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหนา้ ซึ่งส่วนใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใช้ค าต่างๆ เหล่านี้ เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” 
“ประมาณการ” หรือ การอธิบายว่า เหตุการณ์นี้ “อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตุการณ์นี ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณ์ล่วงหนา้ จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตั้งขึน้และ
อา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจุบัน และยงัขึน้อยูก่บัความเส่ียงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแตกตา่งไปจากท่ีคาดการณไ์ดอ้ยา่งมีนัยยะส าคญั นักลงทุนจึงไมค่วรใช้
การคาดการณ์ล่วงหน้านี้เป็นหลักในการตดัสินใจลงทุนหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป  Maybank ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หากมีขอ้มูลใหมห่รือ
เหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิดขึน้  
Maybank รวมถงึเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนักงาน ซึ่งรวมถงึหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจัดท า หรือการเผยแพรบ่ทวิเคราะหนี์ ้อาจมีส่วนรว่ม หรือมีสิทธิลงทุนในหุน้ตวันี ้หรือ มีส่วนได้
เสียตา่งๆ กบัผูท่ี้ออกหลักทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์้Maybank  มีสิทธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้กอ่นท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพรอ่อกไปภายใต้
ขอบเขตท่ีกฎหมายรบัรองเท่านั้น กรรมการ ,เจา้หนา้ และ/หรือพนักงานของ Maybank ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลูกคา้ของ Maybank และหา้มน าไปแกไ้ข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจัดท าใหม ่ไมว่า่จะเป็นบางส่วน หรือเต็มฉบับ หากไมไ่ดร้บัอนุญาตจาก Maybank  
เป็นการล่วงหนา้ ทั้งนี ้Maybank และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไมร่บัผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบุคคลท่ี  3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีถกูหา้มดงักล่าว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้ าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดท่ีอาศัยในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลักทรพัยนี์้  หรือใน
ทอ้งถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอื่นๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนั้นไมอ่นุญาต บทวิเคราะหนี์ท้ าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนุญาตเท่านั้นหลักทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่ดถ้กูรบัรองการซือ้ขาย
โดยกฎหมายทุกกฎหมาย หรือท าการซื้อขายไดส้ าหรับนักลงทุนทุกประเภท นักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณอย่างย่ิงในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้มาใช้ 
เน่ืองจากความแตกตา่งทางดา้นภมูิศาสตรข์องแตล่ะบุคคล และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์้  
มาเลเซีย 
ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บับนีเ้ป็นการประเมินจากดา้นเทคนิก และปัจจัยพืน้ฐาน โดยความเห็นทางดา้นเทคนิกอาจมีความแตกตา่งจากปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจาก
การประเมินดา้นเทคนิกไดใ้ชว้ิธีท่ีแตกตา่งกนั โดยมุง่เนน้ขอ้มลูดา้นราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพยท่ี์ Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะหห์ลักทรพัย ์
สิงคโปร ์
รายงานฉบับนี้จะท าขึน้บนวันและขอ้มูลท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงได ้บริษัท Maybank Securities Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตอ้ง
ปรบัปรุงขอ้มลูตา่งๆ ใหแ้กผู่ร้บัขอ้มลูนี ้ การเผยแพรใ่นสิงคโปร ์ ผูร้บัรายงานฉบับนีจ้ะติดต่อกบั Maybank KERPL ในสิงคโปร ์ทั้งในแงข่องการแนะน า หรือเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบับนี้ 
หากผูร้บัรายงานฉบับนีไ้มไ่ดเ้ป็นนักลงทุน, ผูเ้ช่ียวชาญทางการลงทุน หรือนักลงทุนประเภทสถาบัน (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั้งนี ้
Maybank KERPL จะรบัผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบับนี ้แตเ่ป็นการรบัผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เวน้แตจ่ะไดร้บัอนุญาตเป็นการเฉพาะ ไมว่า่ส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบับนี ้ ไมอ่นุญาตใหม้ีการคดัลอก จัดท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกลเ้คียง หรือการเผยแพร่ดว้ย
ตนเองโดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลักษณอ์ักษรเป็นการล่วงหนา้จากบริษัท หลักทรพัยเ์มยแ์บงก ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทั้งนี ้บริษัท หลักทรพัยเ์มยแ์บงก ์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) (“ MST”) จะไมร่บัผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีถกูหา้มดงักล่าว 
ฝ่ายวิจัยหลักทรพัยข์อง  บมจ. หลักทรพัย ์เมยแ์บงก ์ (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส าหรบันักลงทุนในประเทศ (Maybank Securities Thailand) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบัน
ตา่งประเทศ (Maybank Securities Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลักษณะท่ีแตกต่างในดา้น ลักษณะผูล้งทุน วตัถปุระสงค ์และ กลยทุธ์ ท าใหค้ าแนะน า และ/หรือ ราคา
เป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย Maybank Securities Thailand มีวัตถุประสงคท่ี์จะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดู
รายละเอียดไดจ้าก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Securities Institutional Research ส าหรบันักลงทุนสถาบันตา่งประเทศเท่านั้น.ทั้งนี ้MST Retail Research 
จัดท าทั้งรายงานฉบับภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบับภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบับแปลของบทวิเคราะหภ์าษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพรร่ายงานบทวิเคาระหข์อง MST Retail research แกน่ักลงทุนสถาบันท่ีขอมา อยา่งไรก็ตาม บทวิเคราะหบ์างส่วนจาก MST Retail ซึ่งจัดท าเป็นภาษาไทย
กอ่นอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันั้นความล่าชา้อาจเกิดขึน้ในการส่งรายงานบทวิเคราะหฉ์บับภาษาองักฤษใหก้บันักลงทุนสถาบัน 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพันธ์ Derivatives Warrants บนหลักทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับนี ้ดังนั้นนักลงทุนควรใช้
วิจารณญาณพิจารณาถงึประเด็นนี ้กอ่นตดัสินใจลงทุน ทั้งนี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนักงาน อาจมีส่วนเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจัดจ าหน่าย
ในหลักทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบับนี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลักทรพัย ์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก 
โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัท
จดทะเบียนไทยเท่านั้น ดงันั้น ผลการส ารวจ จึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลังวนัดงักล่าว ทั้งนี ้บริษัทหลักทรพัย ์เมยแ์บงก ์กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึง
ความถกูตอ้งของ ผลการส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ปัชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีจัดท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันา
ความยั่งยืนส าหรบับริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบันท่ีเก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการ
ประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นท่ีเก่ียวขอ้งของบริษัทจด
ทะเบียนนั้น แลว้แตก่รณี ดงันั้น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบันท่ีเก่ียวขอ้งซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะ
บียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น 
ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลังวนัดงักล่าว หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลประเมินดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพรใ่นสหรฐัฯ (“US”) ส าหรบัลูกคา้สถาบันในสหรฐัฯ เป็นส าคญั (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange 
Act of 1934) โดย Maybank Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั้น ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีไดจ้ดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities 
Exchange Act of 1934) ทั้งนีค้วามรบัผิดชอบในการเผยแพรร่ายงานฉบับนี ้ อยูภ่ายใต ้Maybank KESUSA ในสหรฐัฯ เท่านั้น รายงานฉบับนีไ้มส่ามารถจัดส่งถึงท่านได ้ หาก MKE ไม่
อนุญาต หรือภายใตข้อ้จ ากัดของกฎหมายหรือหลักเกณฑท่ี์ไม่สามารถจัดส่งถึงท่านได ้ทั้งนี้ผู ้ไดร้ับรายงานฉบับนีจ้ะตอ้งท าความเขา้ใจดว้ยว่า Maybank KESUSA ไดน้ าเสนอบท
วิเคราะหนี์ภ้ายใตห้ลักเกณฑข์องการลงทุนท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลักเกณฑก์ารก ากบั 
อังกฤษ 
เอกสารฉบับนีไ้ดถ้กูเผยแพรโ่ดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากดั (“Maybank KESL”) ซึ่งไดร้บัอนุญาตและอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
และ Informational Purposes เท่านั้น เอกสารฉบับนี้ไม่ไดม้ีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากัดความเป็นนักลงทุนรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ The Financial 
Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศอังกฤษ ขอ้สรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบุคคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผูไ้ดร้บัเอกสารฉบับนี้เท่านั้น ทั้งนี้บริษัทฯ ไม่มีส่ว นรับผิดชอบตอ่
ความเห็น หรือความถกูตอ้งดงักล่าว และการเขา้ถงึขอ้มลูดงักล่าวเป็นความเส่ียงของผูร้บัเอกสารเท่านั้น นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบับนีค้วรปรกึษาท่ีปรกึษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้กิด
ความถกูตอ้งในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบับนีไ้มไ่ดป้ระเมินถงึกฎหมายเฉพาะทาง, บัญชี หรือท่ีปรกึษาทางดา้นภาษี 
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มาเลเซีย: เอกสารฉบับนีไ้ดจ้ัดท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ่งเป็นในกลุ่มเดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผูถื้อ
ใบอนุญาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร ์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใต้การก ากับดูแล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-
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Exchange of Thailand และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัของกระทรวงการคลัง และกลต. ฟิลิปปินส:์ MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock 
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มาเลเซีย: MKE และตัวแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลักทรัพยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้
รบัประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลักทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้ าปรกึษา หรือบริการอื่นๆ ท่ี เก่ียวขอ้งกบัหลักทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณ วนัท่ี 17 ธันวาคม 2564, Maybank KERPL และนักวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลักทรพัยนี์ไ้มม่ีส่วนไดเ้สียกบัการใหค้ าแนะน าหลักทรพัยท่ี์ปรากฎในบทวิเคราะหฉ์บับนี้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลักทรพัยท่ี์ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บับนี ้ดงันั้นนักลงทุนควรใช้
วิจารณญาณพิจารณาถงึประเด็นนี ้กอ่นตดัสินใจลงทุน ทั้งนี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนักงาน อาจมีส่วนเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจัดจ าหน่าย
ในหลักทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบับนี ้
ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจดา้นการลงทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลักทรพัยนี์ ้ หรือเป็นหลักทรพัยใ์หมท่ี่อา้งอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for Persons 
Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 17 ธันวาคม 2564, KESHK และนักวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนุญาต ไมม่ีส่วนไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลักทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บับนี้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา MKE อาจมี หรือใหบ้ริการแกผู่จ้ัดการ หรือ ผูร้ว่มจัดการในการเสนอขายหลักทรพัยด์งักล่าว หรือ ณ ปัจจุบัน อาจใหบ้ริการแกห่ลักทรพัยใ์นตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ี
ไดม้ีการอา้งถงึในบทวิเคราะหฉ์บับนี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักล่าวภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึ่งเป็นการให้ค าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทุนท่ีมีนัยยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทุน
ทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
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Analyst Certification of Independence 

ความถูกตอ้งของมุมมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บับนี้ เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมุมมองของนักวิเคราะห ์และรวมถึงหลักทรพัยห์รือผูอ้อกหลักทรพัยเ์ท่านั้น ผลตอบแทนของ
นักวิเคราะหท์ั้งทางตรงหรือทางออ้มของนักวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยูก่บัการใหค้ าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บับนี้ 
ค าเตือน 
Structure Securities ซึ่งเป็นตราสารท่ีมีความซับซอ้น โดยเฉพาะอย่างย่ิงในส่วนของความเส่ียงท่ีสูงขึน้นั้น มีวัตถุประสงคท่ี์จะเสนอขายใหแ้ก่นักลงทุนท่ีมีความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึง
สามารถรบัความเส่ียงไดเ้ป็นอยา่งดี ทั้งนีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง (รวมถงึอตัราดอกเบีย้ Spot / ล่วงหนา้ 
และอตัราแลกเปล่ียน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผันผวน รวมถงึคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลักทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีใหค้วามสนใจในการลงทุนตรา
สารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์งึตราสารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในส่วนของความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทุนในตราสารประเภทนี้ 
ทัง้น้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับน้ี ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับความเห็นชอบจาก MKE 
 
 

Definition of Ratings 

Maybank Securities Retail Research uses the following rating system 

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

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

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

 

Maybank Securities Institutional Research uses the following rating system 

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

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

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

 

Applicability of Ratings 

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

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

as we do not actively follow developments in these companies. 
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ค าชีแ้จง : ขอ้มูล CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ขอ้มูลบรษิัทท่ีเขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบริษัทไทย ขอ้มูล ณ 
วนัท่ี 30 มกราคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้รว่ม CAC 
-  ไดร้บัการรบัรอง CAC 


