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งบแกร่ง ปรับเพิ่มคำดกำรณ์รำยได้และรำคำเป้ำหมำย 
เราคาดว่าความต้องการสินเชื่อและคุณภาพสินทรัพย์จะแข็งแกร่งในคร่ึงปีหลัง ปรับเพิ่ม
คาดการณ์ก าไรปี 63-64 ขึน้ 3-4% จากค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและต้นทนุเครดิตที่ลดลง 
MTC มีโอกาสลดต้นทนุทางการเงินเน่ืองจากใช้เงินกู้ดอกเบีย้ต ่า 5 พนัล้านบาทจากธนาคาร
ออมสินในอตัราดอกเบีย้ 2.0% คงค าแนะน า ซือ้ และปรับเพิ่มราคาเป้าหมายจาก 60 บาท
เป็น 68 บาท (P/BV ปี 64 ที่ 5.6 เท่า P/E 24 เท่าและ LT ROE 28.5%) จากผลประกอบการที่
ปรับคาดการณ์เพิ่มขึน้และปรับไปประเมินมลูค่าเป็นปี 64 ความเสี่ยงที่ส าคญั คือ การเสื่อม
คณุภาพของสินทรัพย์และการเติบโตของสินเช่ือที่ช้ากวา่ที่คาดไว้ 

คำดผลประกอบกำรไตรมำส 3Q20 โตแกร่ง   
เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 3Q20 จะเติบโต 24% YoY และ 6% QoQ แตะ 1.34 
พนัล้านบาท (EPS = 0.63 บาท) จากการเติบโตของสินเช่ือที่แข็งแกร่งและการควบคมุต้นทนุที่
ดี สินเช่ือคาดขยายตวั 16% YoY และ 6% QoQ จากอปุสงค์ที่ฟืน้ตวัจากการเปิดเทอมและฤดู
เก็บเก่ียว MTC ได้ขยายเครือข่ายสาขาเป็น 4,797 (+5% QoQ) ในไตรมาส 3Q20 คาด NIM 
เพิ่มขึน้แตะ 18.8% จากอัตราผลตอบแทนสินเชื่อโดยเฉลี่ยที่ดีขึน้เน่ืองจากพอร์ตสินเชื่อ
รถจกัรยานยนต์ที่ใหญ่ขึน้และต้นทนุทางการเงินทนุที่ลดลง ประสิทธิภาพการด าเนินงานที่สงู
และการควบคมุต้นทนุที่ดีคาดจะส่งผลให้ต้นทนุต่อรายได้ลดลงมาอยู่ที่ 46.5% จาก 49.3% 
ในไตรมาส 3Q19 สว่น PPoP น่าจะเติบโต 19% YoY และ 10% QoQ เป็น 1.76 พนัล้านบาท
ในไตรมาส 3Q20 

คุณภำพของสินทรัพย์ยังคงจัดกำรได้ 
เราเชื่อว่า MTC สามารถควบคมุหนีเ้สียในสินเชื่อรถยนต์และรถจกัรยานยนต์ได้ (70% ของ
บญัชีเงินกู้ ) เน่ืองจากขนาดตัว๋ที่เล็กเงินกู้ต่อมลูค่าต ่าและระยะเวลาเงินกู้สัน้ ส าหรับเงินกู้ที่มี
การพกัช าระหนีม้ากกว่า 80% สามารถช าระหนีไ้ด้ เราประเมิน NPL เพิ่มขึน้ 3% QoQ เป็น 
680 ล้านบาทหรือ 1.02% ของสินเชื่อรวม ซึ่งต ่ากว่าเป้าหมาย <1.50% เราประเมินผลล
ขาดทนุทางเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้ที่ 81 ล้านบาทหรือต้นทนุเครดิต 50bp เทียบกับ 83bp 
ในไตรมาส 3Q20 MTC จะประกาศผลการด าเนินงานไตรมาส 3Q20 ในวนัที่ 16 พ.ย. และ
ประชมุในวนัที่ 18 พ.ย. 

 ESG - ผู้ให้บริกำรกำรเงนิรำยย่อยที่รับผิดชอบ 
MTC เป็นผู้ ให้บริการสินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภคที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ผู้ บริหาร
ระดบัสงูมีนโยบายที่จะเปิดโอกาสให้ชมุชน จงึคิดอตัราดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมที่ต ่าที่สดุใน
อตุสาหกรรม บริษัทจะย้ายไปที่อาคารส านักงานใหญ่สีเขียวแห่งใหม่ ที่ได้รับการรับรองด้าน
ผลกระทบสิ่งแวดล้อมจากสถาบนั LEED 

 

 
 

 

 

  

Company Description

Statistics

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

34.0%

33.5%

5.3%

2,120

12.7

Largest provider of motorcycle loans in Thailand with

sizeable car and land-title loans, personal loans and

nano finance

  Petampai Daonapa

  Petaumpai Chuchat

  Thai NVDR Co Ltd

68.25/29.75

32.1

THB115.0B

USD3.7B
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Muangthai Cap. - (LHS, THB)

Muangthai Cap. / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 5 6 (11)

Relative to index (%) 10 18 17

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Operating income 9,316 11,161 13,030 15,520 18,108

Pre-provision profit 5,213 5,847 6,812 8,183 9,524

Core net profit 3,713 4,237 5,187 6,050 7,077

Core EPS (THB) 1.8 2.0 2.4 2.9 3.3

Core EPS growth (%) 48.5 14.1 22.4 16.6 17.0

Net DPS (THB) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5

Core P/E (x) 28.0 31.9 22.2 19.0 16.3

P/BV (x) 8.4 8.5 5.6 4.5 3.6

Net dividend yield (%) 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9

Book value (THB) 5.80 7.53 9.68 12.17 15.09

ROAE (%) 35.0 30.0 28.4 26.1 24.5

ROAA (%) 8.6 7.6 7.7 7.6 7.6

Consensus net profit - - 4,874 5,801 6,987

MKE vs. Consensus (%) - - 6.4 4.3 1.3
  

 Share Price THB 53.25 
 12m Price Target THB 68.00 (+28%) 
 Previous Price Target THB 60.00 

BUY 
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Value Proposition 

 
Loan types 

 
Source: Company 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, Maybank Kim Eng 

 

 

Financial Metrics.   

 
Return on equity 

 
Source: Company 
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ESG jesada.t@maybank-ke.co.th 

รูปแบบธุรกจิและปัญหำอุตสำหกรรม 
 MTC ตัง้เป้าหมายที่จะเป็น “ผู้น าด้านการเงินรายย่อยในประเทศไทย” ในทุกๆ ด้าน โดยเฉพาะในเร่ืองของมาตรฐานการบริการลูกค้าที่ดีที่สุดด้วยความ

ยตุิธรรม โปร่งใสและตรวจสอบได้ 
 MTC เป็นผู้ ให้บริการสินเชื่อเพื่อผู้บริโภครายใหญ่ที่สดุที่มีส่วนแบ่งการตลาดสงูสดุในสินเชื่อรถจักรยานยนต์ ผู้บริหารระดบัสงูมีนโยบายที่จะเปิดโอกาสให้

ชมุชนดงันัน้จงึคิดอตัราดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมที่ต ่าที่สดุในอตุสาหกรรม 
 MTC ได้รับเลือกให้เป็นหุ้นยัง่ยืนใน Thailand’s Sustainability Investment Index หรือ THSI โดยตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2562 เน่ืองจาก 

บริษัท ด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัสิ่งแวดล้อมสงัคมและการก ากบัดแูลกิจการ 
 

   

ประเดน็ด้ำนสิ่งแวดล้อม 

 MTC จะย้ายไปที่อาคารส านักงานใหญ่แห่งใหม่ อาคารสีเขียวที่ได้รับการ
รับรองจากสถาบนั LEED และจดัการผลกระทบสิ่งแวดล้อมจากกลุ่มลกูค้า
เกษตร 

 MTC เร่ิมกระบวนการคดัแยกขยะ (กระดาษ กระดาษแข็ง พลาสติก ขวด
พลาสติก) ในอาคารส านักงานเพื่อกระตุ้นให้พนักงานตระหนักถึงปัญหา
สิ่งแวดล้อม 

 MTC จดัเก็บเอกสารข้อมลูภายในในรูปแบบของแพลตฟอร์ม e-document 
เพ่ือลดการใช้กระดาษในหน่วยงานภายใน 

 MTC มีโครงการอนรัุกษ์พลงังาน “Turn-off for a Change” เพื่อให้พนักงาน
ทกุคนตระหนกัถึงความส าคญัของการอนรัุกษ์พลงังานและลดการใช้ไฟฟ้า 
ในปี 2562 บริษัทสามารถลด Co2 ได้ 27,398 กก. 

 

ประเดน็ด้ำนธรรมำภบิำล 

 MTC มีกรรมการบริหาร 8 คนโดย 5 คนเป็นกรรมการอิสระ (3 
คนในคณะกรรมการตรวจสอบ) คิดเป็น 62% ของจ านวน
กรรมการทัง้หมด 

 มีผู้หญิง 3 คนเป็นกรรมการ 1 คนและกรรมการอิสระ 2 คนจาก
คณะกรรมการตรวจสอบ 

 MTC มีพนกังาน 9,877 คนในปี 2562 โดย 10% เป็นผู้หญิง 
 ค่าตอบแทนรวมส าหรับผู้บริหาร 13 คนเป็นเงิน 46.1 ล้านบาท

คิดเป็น 1.1% ของก าไรสทุธิในปี 2562 
 ผู้สอบบญัชีปัจจบุนัคือ KPMG Thailand 
 MTC ได้รับรางวัล “Outstanding Company Performance 

Award” และ “Outstanding CEO Awards” ในปี 2562 
 ในปี 2562 MTC ได้รับรางวลั Bronze “Board of the Year 

Awards” จากสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
เน่ืองจากบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ มีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผล พร้อมยึดมั่นในความโปร่งใสและความรับผิดชอบ
ตอ่ผู้ มีสว่นได้สว่นเสียทัง้หมด 

 MTC ได้รับการจัดอนัดบัความยั่งยืน A-rating และได้รับการ
ค านวณใน MSCI Global Sustainability Index และ MSCI 
Global Standard Indexes โดย Morgan Stanley Capital 
International 

  

ประเดน็ด้ำนสังคม 

 MTC ด าเนินกิจกรรม CSR (เช่น เด็กก่อนวัยเรียน) ตัง้แต่ปี 2554 โดย
มุง่เน้นการสร้างโอกาสให้ชมุชน 

 MTC ได้ริเร่ิมโครงการศนูย์พฒันาเด็กเล็กภายใต้ชื่อ “บ้านหลงัใหม่ของฉัน” 
ซึ่งด าเนินการมานานกว่า 8 ปีในพืน้ที่ที่ขาดแคลนหรือขาดแคลนศูนย์
พัฒนาเด็กเล็ก ในปี 2562 MTC ได้เตรียมสร้างศูนย์อีก 4 แห่งภายใต้
งบประมาณ 4.2 ล้านบาท 

 MTC เปิดตวัโครงการเมืองไทยบริจาคโลหิตสภากาชาดไทย มีพนักงาน 
6,325 คนบริจาคโลหิต 1.9 ล้านซีซีในปี 2562 

 MTC ร่วมทอดกฐินและมอบเงินให้วดั 5.56 ล้านบาทเพื่อสนับสนนุและสืบ
สานวฒันธรรมประเพณีในปี 2562 
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Fig 1: 3Q20 results preview 

Financial statement (THBm) 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20F 
Chg 
yoy 

Chg 
qoq 

Balance sheet 

       Gross loans 57,681  60,337  62,674  63,234  67,028  16% 6% 

Bank loan and debentures 43,173  44,182  48,890  50,456  53,231  23% 5% 

Income statement 
       

Interest income 3,105  3,248  3,332  3,385  3,524  13% 4% 

Interest expenses (408) (425) (433) (447) (455) 12% 2% 

Net interest income 2,697  2,822  2,900  2,938  3,069  14% 4% 

Non-interest income 200  207  208  180  214  7% 19% 

Operating income 2,897  3,030  3,108  3,118  3,283  13% 5% 

Operating expenses (1,428) (1,500) (1,492) (1,520) (1,528) 7% 1% 

Operating profit 1,469  1,530  1,616  1,598  1,755  19% 10% 

Loan loss provisions (116) (132) (62) (25) (81) -30% 230% 

Pre-tax profit 1,352  1,398  1,554  1,574  1,673  24% 6% 

Tax (272) (267) (316) (307) (333) 22% 9% 

Net profit 1,080  1,131  1,237  1,267  1,340  24% 6% 

EPS 0.51  0.53  0.58  0.60  0.63  24% 6% 

Key ratios               

Loans to borrowings 1.34 1.37 1.28 1.25 1.26 
  

Net interest margin (%) 19.2 19.1 18.9 18.7 18.8 
 

 Cost to income (%) 49.3 49.5 48.0 48.7 46.5 
 

 Gross NPL (THBm) 565 621 738 661 680 
 

 NPL to total loans (%) 0.98 1.03 1.18 1.04 1.02 
 

 Credit cost (%) 
       

0.83  
      

0.90  
       

0.41  
       

0.16  
       

0.50  

  NPL coverage (%) 
        

296  
       

276  
        

201  
        

212  
        

198  

  Source: Company data, MKE-ISR 

 

Fig 2: Covid-19 support measures  

 
Source: MTC 
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Fig 3: Raised FY20-21E forecasts by 3-4% after lowering OPEX and provisioning assumptions  

 
New Previous 

 
2020F 2021F 2020F 2021F 

Loan growth 18% 18% 18% 18% 

Loan book (THBb) 71.2 84.0 71.2 84.0 

NIM 18.6% 18.9% 19.1% 19.3% 

OPEX growth 17.0% 18.0% 23.0% 21.0% 

Cost to income ratio 47.7% 47.3% 48.8% 49.8% 

Provision (THBb) 329 621 592 698 

Earnings (THBb) 5,187 6,050 5,026 5,832 

Chg in earnings 3.2% 3.7% 
  

ROE 28.4% 26.1% 27.7% 25.5% 
Source: Company, MKE-ISR 
 

Fig 4: Gordon Growth Model valuation 

Sustainable ROE (%) 28.5 
 

Risk free rate (%) 2.50 

Cost of equity (%) 11.7 
 

Equity premium (%) 8.00 

Long-term nominal growth (g) 8.0 
 

Equity Beta (x) 1.16 

Target PBV (x) 5.6 
 

Cost of equity (%) 11.7 

Target PE (x) 23.8 
    

2021 BV (THB) 12.2  
    

Fair value (THB/share) 68.0 
    

Source: Company, MKE-ISR 

 

Fig 5: PER band  Fig 6: PBV band  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, MKE-ISR  Source: Bloomberg, MKE-ISR 

 

 

  

-5

5

15

25

35

45

55

65

M
a
y-

1
5

Ju
l-
1
5

S
e
p
-1

5

N
o
v-

15

Ja
n
-1

6

M
a
r-

1
6

M
a
y-

1
6

Ju
l-
1
6

S
e
p
-1

6

N
o
v-

16

Ja
n
-1

7

M
a
r-

1
7

M
a
y-

1
7

Ju
l-
1
7

S
e
p
-1

7

N
o
v-

17

Ja
n
-1

8

M
a
r-

1
8

M
a
y-

1
8

Ju
l-
1
8

S
e
p
-1

8

N
o
v-

18

Ja
n
-1

9

M
a
r-

1
9

M
a
y-

1
9

Ju
l-
1
9

S
e
p
-1

9

N
o
v-

19

Ja
n
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
y-

2
0

(X)

+1 S.D. = PE 39.6x

+2 S.D. = PE 48.4x

L-T Average at 30.8x

-1 S.D. = PE 22.0x

-3 S.D. = PE 4.3x

-2S.D. = PE 13.1x

1.5

2.5

3.5

4.5

5.5

6.5

7.5

8.5

9.5

M
a
y-

1
5

Ju
l-
1
5

S
e
p
-1

5

N
o
v-

15

Ja
n
-1

6

M
a
r-

1
6

M
a
y-

1
6

Ju
l-
1
6

S
e
p
-1

6

N
o
v-

16

Ja
n
-1

7

M
a
r-

1
7

M
a
y-

1
7

Ju
l-
1
7

S
e
p
-1

7

N
o
v-

17

Ja
n
-1

8

M
a
r-

1
8

M
a
y-

1
8

Ju
l-
1
8

S
e
p
-1

8

N
o
v-

18

Ja
n
-1

9

M
a
r-

1
9

M
a
y-

1
9

Ju
l-
1
9

S
e
p
-1

9

N
o
v-

19

Ja
n
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
y-

2
0

(X)

+1 S.D. = 8.1x

+2 S.D. = 9.1x

-1 S.D. = 6.1x 

L-T Average at 7.1x

- 2 S.D. = 5.1x 

- 3 S.D. = 4.1x 



 

October 30, 2020 6 

 

Muangthai Capital PCL   

 

 

 

 

 
 

 

FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Metrics

Core P/E (x) 28.0 31.9 22.2 19.0 16.3

Core FD P/E (x) 28.0 31.9 22.2 19.0 16.3

P/BV (x) 8.4 8.5 5.6 4.5 3.6

P/NTA (x) nm nm nm nm nm

Net dividend yield (%) 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9

INCOME STATEMENT (THB m)

Interest income 9,544.3 11,879.7 14,022.5 16,663.0 19,436.9

Interest expense (1,100.3) (1,526.6) (1,785.1) (1,996.0) (2,220.9)

Net interest income 8,444.0 10,353.2 12,237.4 14,667.0 17,216.0

Net insurance income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net fees and commission 796.4 723.2 730.4 788.9 828.3

Other income 75.8 85.0 62.1 63.9 63.9

Total non-interest income 872.1 808.2 792.5 852.8 892.2

Income from depositors' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income from shareholders' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income distributable to depositors 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating income 9,316.2 11,161.4 13,029.9 15,519.8 18,108.2

Staff costs (4,100.5) (5,314.2) (6,217.6) (7,336.8) (8,584.0)

Other operating expenses (2.8) 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating expenses (4,103.3) (5,314.2) (6,217.6) (7,336.8) (8,584.0)

Pre-provision profit 5,212.9 5,847.2 6,812.3 8,183.0 9,524.2

Loan impairment allowances (586.2) (554.2) (328.8) (620.8) (677.4)

Other allowances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Associates & JV income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 4,626.7 5,293.0 6,483.4 7,562.2 8,846.8

Income tax (913.3) (1,055.5) (1,296.7) (1,512.4) (1,769.4)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 3,713.4 4,237.5 5,186.7 6,049.7 7,077.5

Core net profit 3,713.4 4,237.5 5,186.7 6,049.7 7,077.5

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & deposits with banks 880.2 783.2 1,235.1 1,268.6 1,779.2

Sec. under resale agreements 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Derivatives financial assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dealing securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Available-for-sale securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans & advances 46,548.3 58,622.7 69,549.1 82,116.3 94,447.4

Financing and advances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Central bank deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in associates/JVs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Insurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fixed assets 1,268.5 1,778.3 1,973.9 2,230.5 2,453.6

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 449.1 687.2 762.8 862.0 948.2

Total assets 49,146.1 61,871.4 73,521.0 86,477.5 99,628.3

Deposits from customers 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Deposits from banks & FIs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Derivatives financial instruments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Subordinated debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other securities in issue 22,989.5 35,207.4 40,488.5 46,156.9 51,234.1

Other borrowings 7,644.7 5,954.5 6,966.8 8,081.4 9,132.0

Insurance liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other liabilities 6,212.8 4,737.8 5,543.2 6,430.1 7,266.1

Total liabilities 36,847.0 45,899.7 52,998.5 60,668.5 67,632.2

Share capital 2,120.0 2,120.0 2,120.0 2,120.0 2,120.0

Reserves 10,179.1 13,851.7 18,402.5 23,689.0 29,876.1

Shareholders' funds 12,299.1 15,971.7 20,522.5 25,809.0 31,996.1

Preference shares 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total equity 12,299.1 15,971.7 20,522.5 25,809.0 31,996.1

Total liabilities & equity 49,146.1 61,871.4 73,521.0 86,477.5 99,628.3
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Ratios

Growth (%)

Net interest income 37.9 22.6 18.2 19.9 17.4

Non-interest income 29.0 (7.3) (1.9) 7.6 4.6

Operating expenses 36.2 29.5 17.0 18.0 17.0

Pre-provision profit 37.7 12.2 16.5 20.1 16.4

Core net profit 48.5 14.1 22.4 16.6 17.0

Gross loans 34.9 25.6 18.0 18.0 15.0

Customer deposits na na na na na

Total assets 33.0 25.9 18.8 17.6 15.2

Profitability (%)

Non-int. income/Total income 9.4 7.2 6.1 5.5 4.9

Average lending yields 22.81 21.92 21.32 21.47 21.52

Average financing yields 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Average cost of funds 3.52 3.83 3.75 3.65 3.60

Net interest margin 20.18 19.10 18.61 18.90 19.06

Cost/income 44.0 47.6 47.7 47.3 47.4

Liquidity (%)

Loans/customer deposits nm nm nm nm nm

Asset quality (%)

Net NPL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPL 1.1 1.0 1.1 1.3 1.3

Net NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(SP+GP)/average gross loans 3.1 2.8 2.3 2.3 2.2

(SP+GP)/average gross financing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan loss coverage 277.7 275.8 210.5 180.6 172.6

Capital adequacy (%)

CET1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Tier 1 capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Risk-weighted capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Returns (%)

ROAE 35.0 30.0 28.4 26.1 24.5

ROAA 8.6 7.6 7.7 7.6 7.6

Shareholders equity/assets 25.0 25.8 27.9 29.8 32.1

Source: Company; Maybank
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่า มลูคา่ของหุ้นอาจมีความ
ผนัผวน มีการเพิ่มขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมนิมลูคา่ท่ีเหมาะสม
ทางเทคนิค อาจใช้วิธีการท่ีแตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวเิคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้
ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน าการ
ลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับหรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและใน
เครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank Kim 
Eng และ เจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกวา่ “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทัง้ทางตรง
หรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 
บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า  ซึง่ส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ  เหล่านี ้ เช่น“คาดว่า”  “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” 
“ประมาณการ”  หรือ  การอธิบายว่า  เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้  หรือ  เหตกุารณ์นี ้ “เป็นไปได้”  ท่ีจะเกิดขึน้  เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตัง้ขึน้และ
อ้างอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยู่กบัความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกตา่งไปจากท่ีคาดการณ์ได้อย่างมีนยัยะส าคญั  นกัลงทนุจึงไม่ควรใช้
การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสนิใจลงทนุหลงัจากวนัท่ีบทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ  หากมีข้อมูลใหม่
หรือเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิขึน้  
Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีสว่นร่วม หรือมีสทิธิลงทนุในหุ้นตวันี ้หรือ 
มีสว่นได้เสียตา่งๆ กบัผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้ นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถูก
เผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเทา่นัน้ กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ Maybank Kim Eng ทา่นหนึง่ทา่นใด หรือมากกว่าหนึ่งท่าน  สามารถเป็นกรรมการใน
บริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หากไม่ได้รับอนญุาตจาก 
Maybank Kim Eng เป็นการลว่งหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิง่ที่ถกูห้ามดงักลา่ว 
บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทัว่ไป  หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศยัในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี  ้ หรือใน
ท้องถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนญุาต บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเทา่นัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไม่ได้ถกูรับรองการซือ้ขาย
โดยกฎหมายทกุกฎหมาย  หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทุกประเภท  นกัลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า  หรือค าเตือนต่างๆ  ท่ีได้กล่าวไว้ข้างต้นมาใช้ 
เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมูิศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มำเลเซีย 
ความเหน็หรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเหน็ทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกตา่งจากปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจาก
การประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกตา่งกนั โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมูลท่ีเกิดขึน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้อง
ปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกับรายงานฉบบันี ้
หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้ม่ได้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากัดความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) 
ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เว้นแตจ่ะได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าสว่นใดสว่นหนึง่ของรายงานฉบบันี ้ไม่อนญุาตให้มีการคดัลอก จดัท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเองโดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรเป็นการลว่งหน้าจากบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ MBKET”) จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิง่ที่ถกูห้ามดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ  บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั ส าหรับนกัลงทนุในประเทศ (Maybank Kim Eng Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุ
สถาบนัตา่งประเทศ (Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะท่ีแตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ กลยุทธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/หรือ 
ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถุประสงค์ท่ีจะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนบัสนนุข้อมูลการลงทนุแก่นกัลงทนุในประเทศ (ท่านสามารถดู
รายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Kim Eng Institutional Research ส าหรับนกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทัง้นี ้MBKET Retail 
Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์ภาษาไทย 
MBKET ขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคาระห์ของ MBKET Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์บางสว่นจาก MBKET Retail ซึง่จดัท าเป็น
ภาษาไทยก่อนอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ช้าอาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะห์ฉบบัภาษาองักฤษให้กบันกัลงทนุสถาบนั 
MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้
วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกันการจัด
จ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
กรรมการอิสระ / ผู้บริหารของ MBKET อาจท าหน้าท่ี / หรือเคยท าหน้าท่ีเป็นกรรมการอิสระของบริษัท ทีพีไอโพลีนเพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) ซึง่ MBKET ได้ท าการออกบทวิเคราะห์นี ้
อย่างไรก็ตาม กรรมการอิสระ / ผู้บริหารไม่ได้มีสว่นร่วมในกระบวนการตดัสนิใจ ไม่ว่าจะเป็นการเร่ิมวิเคราะห์หรือกิจกรรมการวิจยัทกุรูปแบบ ความคดิเหน็และ / หรือค าแนะน าท่ีให้ไว้ใน
รายงานการวิจยัขึน้อยู่กบัการวิเคราะห์ของแผนกวิจยัของ MKET เทา่นัน้   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิและมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัท
จดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึง
ความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันา
ความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการ
ประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจด
ทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะ
บียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกำ  
บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลกูค้าสถาบนัในสหรัฐฯ เป็นส าคญั (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย Securities Exchange 
Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านัน้ ซึง่ถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ 
Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เทา่นัน้ รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก 
MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรายงานฉบบันีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้น าเสนอ
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บทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
อังกฤษ 
เอกสารฉบบันีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึง่ได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ The Financial 
Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บคุคลท่ีถกูจ ากดัความเป็นนกัลงทนุรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ 
The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบุคคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ท่านั น้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วน
รับผิดชอบตอ่ความเหน็ หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมูลดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้้ รับ เอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของ
ตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบับนีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มำเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผู้ ถือ
ใบอนญุาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใต้การก ากับดแูล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขท่ี 
KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัของ BAPEPAM LK ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ 
The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของกระทรวงการคลงั และกลต. ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The 
Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ The Securities and Exchange Commission เวียดนำม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ากัด (“KEVS”) 
(ใบอนญุาตเลขท่ี 71/UBCK-GP) ซึง่ใบอนญุาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากับโดย The 
Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากัด (“KESI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited (จด
ทะเบียนเลขท่ี: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขท่ี INF/INB 011452431) ซึง่อยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of 
India ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยู่ภายใต้
การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 
อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 
มำเลเซีย: MKE และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้
รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 30 ตลุาคม 2563, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีส่วนได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุ
ควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถงึประเดน็นี ้ก่อนตดัสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดั
จ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีอ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for Persons 
Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 30 ตลุาคม 2563, KESHK และนกัวิเคราะห์ท่ีได้รับอนญุาต ไม่มีสว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ี
ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุ
ทางตรงหรือทางอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถูกต้องของมุมมองท่ีผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมุมมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้อ อกหลกัทรัพย์เท่านัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ค ำเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุท่ี มีความรู้ความเข้าใจ รวมถึง
สามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / ล่วงหน้า 
และอตัราแลกเปล่ียน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ความสนใจในการลงทนุตรา
สารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
ทัง้นีไ้ม่ว่ำส่วนใดส่วนหน่ึงของรำยงำนฉบับนี ้ไม่อนุญำตให้มีกำรคัดลอก, จัดท ำส ำเนำ, ลอกเลียน หรือในควำมหมำยท่ีใกล้เคียง หรือกำรเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับควำมเหน็ชอบจำก MKE 
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Historical recommendations and target price: Muangthai Capital PCL (MTC TB)  

 
 

 

 

Definition of Ratings 

Maybank Kim Eng Retail Research uses the following rating system 

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

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

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

 

Maybank Kim Eng Institutional Research uses the following rating system 

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

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

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

 

Applicability of Ratings 

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

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

ratings as we do not actively follow developments in these companies. 
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Muangthai Capital PCL

2 Jan                         
Buy :  72.0                   

7 Feb                         
Hold :  72.0                  

21 Feb                        
Hold :  65.0                  

3 Apr                         
Buy :  45.0                   

13 May                        
Buy :  55.0                   

22 Jun                        
Hold :  55.0                  

14 Aug                        
Buy :  60.0                   
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ค าชีแ้จง : ข้อมลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
 
 
 
 
 

T H A I  IN S T IT U T E  O F  D IR E C T O R S  A S S O C IA T IO N  (IO D ) C O R P O R A T E  G O V E R N A N C E  R E P O R T  R A T IN G  2 0 1 9

A A V C O M A N III N C L Q T C S T E C S c o re  R a n g e N u m b e r  o f  L o g o D e s c r ip t io n

A D V A N C C P A L L IL IN K N K I R A T C H S V I 9 0 -10 0 E xc e lle n t

A IR A C P F IN T U C H N S I R O B IN S S Y N T E C 8 0 -8 9 V e ry G o o d

A K P C P I IR P C N V D R S T A S C O 7 0 -7 9 G o o d

A K R C P N IV L N Y T S T C A P 6 0 -6 9 S a t is f a c t o ry

A M A C S S J K N O IS H I S  &  J T H A I 5 0 -5 9 P a s s

A M A T A D E L T A J S P O T O S A B IN A T H A N A L o w e r  t h a n  5 0 N o  lo g o  g iv e n N / A

A M A T A V D E M C O K P A P S A M A R T T H A N I

A N A N D R T K B A N K P C S G H S A M T E L T H C O M

A O T D T A C K C E P D J S A T T H IP T V D

A P D T C K K P P G S C T H R E L T V O

A R R O W E A K S L P H O L S C B T IP U

B A F S E A S T W K T B P J W S C C T IS C O U A C

B A N P U E C F K T C P L A N B S C C C T K U V

B A Y E G C O K T IS P L A N E T S C N T K T V G I

B C P G B X L H P O R T S D C T M B V IH

B C P G G C L H F G P P S S E A F C O T M IL L W A C O A L

B O L G C A P L IT P R 9 S E A O IL T N D T W A V E

B R R G E L L P N P R E B S E -E D T O A W HA

B T S G F P T M A K R O P R G S E L IC T O P W HA U P

B T W G G C M A L E E P R M S E N A T R C W IC E

B W G G O L D M B K P S H S IS T R U W IN N E R

C F R E S H G P S C M B K E T P S L S IT H A I T R U E

C H E W A G R A M M Y M C P T G S N C T S C

C H O G U N K U L M C O T P T T S O R K O N T S R

C K H A N A M F E C P T T E P S P A L I T S T H

C K P H A R N M IN T P T T G C S P I T T A

C M H M P R O M O N O P Y L O N S P R C T T C L

C N T IC C M T C Q -C O N S S S C T T W

C O L IC H I N C H Q H S T A T U

2 S B E C D O D IR C P M E T C O P R IN C S N P T F M A M A T W P C

A B M B E M E A S O N IT M F C P S T C S O N IC T H G U B IS

A D B B F IT E C L IT D M K P T S P A T H R E U E C

A F B G C E E IT E L M O D E R N Q L T S P C T IP C O U M I

A G E B G R IM E P G J M O O N G R C L S P C G T IT L E U O B K H

A H B IZ E R W J C K M P G R IC H Y S P V I T IW U P

A H C B J C E S T A R J C K H M S C R M L S R T K N U P F

A IT B J C H I E T E J M A R T M T I R W I S R IC H A T K S U P O IC

A L L A B L A F L O Y D J M T N E P S 11 S S C T M U T

A L T B P P F N J W D N E T B A Y S A A M S S F T M C U W C

A M A N A H B R O O K F N S K B S N E X S A L E E S S T T M D V N T

A M A R IN C B G F O R T H K C A R N IN E S A M C O S T A N L Y T M I W IIK

A P C O C E N F P I K G I N O B L E S A N K O S T P I T M T X O

A P C S C E N T E L F P T K IA T N O K S A P P E S U C T N IT Y Y U A S A

A Q U A C G H F S M A R T K O O L N T V S A W A D S U N T N L Z E N

A R IP C H G F S S K W C N W R S C G S U S C O T N P Z M IC O

A S A P C H O T I F V C K W M O C C S C I S U T H A T N R

A S IA C H O W G E N C O L & E O G C S C P S W C T O G

A S IA N C I G J S L A L IN O R I S E S Y M C T P A

A S IM A R C IM B T G L L A N N A O S P S F P S Y N E X T P A C

A S K C N S G L O B A L L D C P A T O S IA M T T P B I

A S N C O L O R G U L F L H K P B S IN G E R T A C C T P C O R P

A S P C O M 7 H P T L O X L E Y P D G S IR I T A E T P O L Y

A T P 3 0 C O T T O H T C L R H P D I S K E T A K U N I T R IT N

A U C T C R D H Y D R O L S T P L S K R T B S P T R T

A Y U D C S C IC N M P L A T S K Y T C C T S E

B C S P IF S M A C O P M S M IT T C M C T S T E

B A D C C IN E T M A J O R P P P S M K T E A M T V I

B B L D C O N IN S U R E M B A X P R E C H A S M P C T E A M G T V T

B D M S D D D IR C M E G A P R IN S M T T F G T W P

A B H C M C G IF T K K C N D R P T L S T I V C O M

A B IC O B IG C M O G L A N D K W G N E R R C I S U P E R V IB H A

A C A P B L A N D C M R G L O C O N K Y E N N C L R J H S V O A V P O

A E C B M C P L G P I L E E N P K R O J N A T C C C W IN

A E O N T S B R C P T G R E E N L P H N U S A R P C T H E W O R K

A J B R O C K C S R G T B M A T C H O C E A N R P H T H M U I W P

A L U C O N B S B M C T W G Y T M A T I P A F S F T IG E R W P H

A M C B S M C W T H T E C H M -C H A I P F S G F T N H Z IG A

A P U R E B T N C D H U M A N M C S P IC O S G P T O P P

A S C C E T D IM E T IH L M D X P IM O S K N T P C H

A S E F A C C P E K H IN G R S M E T A P K S L P T P IP P

A U C G D E M C IN O X M G T P L E S M A R T T P L A S

B 5 2 C H A R A N E P C O J T S M J D P M T A S O L A R T Q M

B C H C H A Y O E S S O J U B IL E M M P O S T S P G T T I

B E A U T Y C IT Y F E K A S E T M V P P P M S Q T Y C N

B G T C M A N F T E K C M N C P R O U D S S P U T P

S o u rc e : T h a i  I n s ti tu te  o f D i re c to rs  ( I O D )
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ค ำชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัท
ไทย ข้อมลู ณ วนัที่ 24 มิถนุายน 2562 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
 
 

A n ti -C o r r u p tio n  P r o g r e s s  In d ic a to r  2 0 1 9

ป ร ะก า ศ เจ ต น า ร ม ณ์ เข ้ า ร่ ว ม  C A C

2 S A M A T A C H O T I E P C O IT E L M F E C R O J N A S P A L I T R IT N

A B IC O A N A N C H O W E S T A R J A S M P G R W I S T A N L Y T V O

A F B C I E T E J S P N E P S A A M S Y N E X U V

A I B M C M C F P I J T S N O K S A P P E T A E U W C

A IR A B P P C O L F T E K W G N W R S C I T A K U N I W H A U P

A L T B U I D D D IC H I L D C O R I S E A O IL T M C X O

A M A C H G D E L T A IN O X L IT P R M S H A N G T O P P Y U A S A

A M A R IN C H O E F O R L IR C M E T A P S L S K R T P P Z E N

ไ ด้ ร ับ ก า ร ร ับ ร อ ง  C A C

A D V A N C C E N G B X K C E N IN E P R IN C S E N A T F I T U

A IE C E N T E L G C K G I N K I P S H S G P T F M A M A T V D

A K P C F R E S H G C A P K K P N M G P S T C S IR I T H A N I T V I

A M A N A H C G H G E L K S L N N C L P T S IS T H C O M T W P C

A P C H E W A G F P T K T B N S I P T G S IT H A I T H IP U

A P C S C IG G G C K T C O C C P T T S M IT T H R E U B IS

A Q U A C IM B T G J S K W C O C E A N P T T E P S M K T H R E L U E C

A R R O W C M G O L D L & E O G C P T T G C S M P C T IP U K E M

A S K C N S G P S C L A N N A P A P P Y L O N S N C T IP C O U O B K H

A S P C O M 7 G S T E E L L H K P A T O Q -C O N S N P T IS C O V G I

A Y U D C P A L L G U N K U L L P N P B Q H S O R K O N T K T V IH

B A F S C P F H A N A L R H P C S G H Q L T S P A C K T M B V N T

B A N P U C P I H A R N M P D G Q T C S P C T M D W A C O A L

B A Y C P N H M P R O M A K R O P D I R A T C H S P I T M IL L W H A

B B L C S C H T C M A L E E P D J R M L S P R C T M T W IC E

B C H D C C IC C M B A X P E R O B IN S S R IC H A T N IT Y W IIK

B C P D E M C O IF S M B K P G S  &  J S S F T N L T R U E

B C P G D IM E T IN E T M B K E T P H O L S A B IN A S S I T N P

B G R IM D R T IN S U R E M C P L S A T S S S C T N R

B J C H I D T A C IN T U C H M C O T P L A N B S C S S T T O G

B K I D T C IR P C M F C P L A N E T S C B S T A T O P

B L A E A S T W IV L M IN T P L A T S C C S U S C O T P A

B R O O K E C L K M O N O P M S C C C S V I T P C O R P

B R R E G C O K A S E T M O O N G P P P S C G S Y N T E C T R U

B S B M F E K B A N K M S C P P S S C N T A S C O T S C

B T S F N S K B S M T I P R E B S E -E D T C A P T S T H

B W G F S S K C A R N B C P R G S E L IC T F G T T C L

N/ A

7 U P A W C C O M A N G L A N D K IA T N D R R B F S M A R T T H A N A T Y C N

A B 5 2 C O T T O G L O B A L K K C N E R R C I S M T T H E U A C

A 5 B A C P H G L O C O N K O O L N E T B A Y R C L S O L A R T H G U M I

A A V B A M C P L G P I K T E C H N E W R IC H S O N IC T H L U M S

A B M B A T -3 K C P R G R A M M Y K T IS N E W S R IC H Y S P A T H M U I U N IQ

A C A P B C C P T G R A N D K U M W E L N E X R J H S P C G T IG E R U P

A C C B C T C P W G R E E N K U N N F C R O C K S P G T IT L E U P A

A C E B D M S C R A N E G S C K W M N O B L E R O H S P O R T T IW U P F

A C G B E A U T Y C R D G T B K Y E N P K R P S P V I T K U P O IC

A D B B E C C S P G U L F L A L IN N T V R P C S Q T K N U R E K A

A E C B E M C S R G Y T L E E N U S A R P H S R T K S U T

A E O N T S B F IT C S S H F T L H N V D R S S S C T M U T P

A F C B G C C T W H P T L H F G N Y T R S P S S P T M I U V A N

A G E B G T C W T H T E C H L O X L E Y O H T L S S T A R T M W V A R O

A H B H D H U M A N L P H O IS H I S 11 S T A R K T N D T V C O M

A H C B IG D C O N H Y D R O L S T O S P S A F A R I S T C T N H V I

A IT B IZ D C O R P IC N M A C O O T O S A L E E S T E C T N P C V IB H A

A J B J C D O D IF E C M A J O R P A C E S A M S T H A I T O A V L

A J A B K D D O H O M E IH L M A N R IN P A E S A M A R T S T I T P A C V N G

A K R B L A N D D T C I III M A T C H P A F S A M C O S T P I T P B I V P O

A L L B L IS S E A IL IN K M A T I P E R M S A M T E L S U C T P C H V R A N D A

A L L A B O L E A S O N IL M M A X P F S A N K O S U N T P IP L W A V E

A L U C O N B R E C F IM H M -C H A I P IC O S A U C E S U P E R T P IP P W G

A M A T A V B R O C K E E IN G R S M C S P IM O S A W A D S U T H A T P L A S W IN

A M C B S M E IC IN S E T M D X P J W S A W A N G S V H T P O L Y W IN N E R

A O T B T N C E K H IP M E G A P K S C P S V O A T P S W O R K

A P C O B T W E M C IR C P M E T C O P L E S D C S W C T Q M W O R L D

A P E X C A Z E P G IT M G T P M T A S E S Y M C T R W P

A P P C B G E R W IT D M ID A P O L A R S E A F C O T T R C W P H

A P U R E C C E T E S S O J M IL L P O M P U I S E G T A C C T R T W R

A Q C C P E V E R J C K M IT S IB P O R T S F T A P A C T R U B B Y C I

A R IN C G D F & D J C K H M J D P O S T S F L E X T B S P T S E Z IG A

A R IP C H A R A N F A N C Y J C T M K P P M S F P T C T S F Z M IC O

A S C H A Y O F L O Y D J K N M L P P P M S G F T C C T S I

A S A P C H U O F M T J M A R T M M P R 9 S H R T C C C T S R

A S E F A C IT Y F N J M T M O D E R N P R A K IT S IA M T C J T S T E

A S IA C K F O R T H J U B IL E M O R E P R E C H A S IM A T T C M C T T A

A S IA N C K P F P T J U T H A M P IC P R IM E S IN G E R T C O A T T T I

A S IM A R C M A N F S M A R T J W D M T C P R IN S IS B T E A M T T T

A S N C M O F V C K A M A R T M V P P R O S K E T E A M G T T W

A T P 3 0 C M R G E N C O K C N C P R O U D S K N T G P R O T V T

A U C N T G IF T K C M N C H P T L S K Y T H T W P

A U C T C O L O R G L K D H N C L R A M S L P T H A I T W Z

S o u rc e  : T h a i In st it u t e  o f  D ire c t o rs


