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Muangthai Capital PCL (MTC TB) 

ผลตอบแทนกดดันรายได้  

 

 

 

 

ผลตอบแทนเงนิกู้กดดันคร่ึงปีหลัง ลดน า้หนักเป็น “ถือ” 
แม้วา่ MTC จะสามารถชิงสว่นแบง่ตลาดและเพ่ิมสินเช่ือได้ในไตรมาส 2/64 แตค่าดวา่ก าไรใน
คร่ึงปีหลงัจะถกูกดดนัจากผลตอบแทนเงินกู้ที่ลดลงอยา่งมาก เราปรับลดประมาณการก าไรปี 
64-65 ลง 7-10% สว่นใหญ่จาก NIM ที่ลดลง ลดค าแนะน าเป็น “ถือ” จาก “ซือ้” โดย roll over 
ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 65 ที่ลดลงเหลอื 65 บาท (P/BV ปี 65 ที่ 4.5 เทา่, P/E 22 เทา่ และ LT 
ROE 22.7%) จาก 68 บาท ความเสี่ยงที่ส าคญั ได้แก่ การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายและอตัรา
การฉีดวคัซีนที่เพิ่มขึน้ ความดาวน์ไซด์ คือ ความออ่นแอของคณุภาพสินทรัพย์ 

คาดสินเช่ือเตบิโตแขง็แกร่งและ OPEX สูงในไตรมาส 3/64 

CEO เผยความต้องการสินเช่ือยงัคงแข็งแกร่ง แตค่า่ใช้จา่ยในการด าเนินงานยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงูจากคา่ใช้จา่ยพนกังานที่เก่ียวข้องกบัการเก็บหนีใ้นไตรมาส 3/64 MTC ตัง้เป้าที่จะได้
สว่นแบง่การตลาดโดยคงอตัราดอกเบีย้ต ่าส าหรับสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถจกัรยานยนต์ที่ 
15.0% ในคร่ึงปีแรก 64 (เทียบกบั TIDLOR ที่ 22-23% และ SAWAD 18%) CEO ระบปีุหน้า
ยงัมีโอกาสปรับขึน้ดอกเบีย้เรียกเก็บอีก เราคาดวา่สินเช่ือจะเติบโต 26% YoY เป็น 8.8 หม่ืน
ล้านบาทในปี 64 

ผลประกอบการ 2Q64 ต ่ากว่าคาด 8% 

MTC รายงานก าไรสทุธิ 1.27 พนัล้านบาท ลดลง 8% QoQ (ทรงตวั YoY) จาก opex ที่สงูขึน้
ซึง่เก่ียวข้องกบัแรงจงูใจในการเก็บหนี ้สินเช่ือเพ่ิมขึน้ 9% QoQ และ 27% YoY เน่ืองจาก MTC 
สามารถชิงสว่นแบง่การตลาดจากคูแ่ขง่ได้เพ่ิมขึน้ โดย NIM ลดลง 60bps QoQ มาอยูท่ี่ 
16.6% เน่ืองจากผลตอบแทนเงินกู้ที่ลดลง OPEX เพ่ิมขึน้ 9% YoY ในขณะที่ต้นทนุตอ่รายได้
ทรงตวั YoY ที่ 48.9% ในไตรมาส 2/64 อตัราสว่น NPL เพ่ิมขึน้ 14bp QoQ เป็น 1.12% 
ในขณะที่ NPL coverage ลดลงเหลือ 161% จาก 185% ในไตรมาส 1/64 

ลดก าไรต่อหุ้นปี 64-65 ลง 7-10% คาด NIM ลดลงคร่ึงปีหลัง 

เราปรับลดคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 64-65 ลง 7-10% หลงัจากปรับลด NIM ลง เน่ืองจากเราปรับ
ลดคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 64-65 ลง 7-10% หลงัจากปรับลด NIM ลง เน่ืองจากผลกระทบที่สงู
กวา่ที่คาดไว้ตอ่การปรับลดอตัราดอกเบีย้ในสินเช่ือจ าน าทะเบียนรถจกัรยานยนต์และสินเช่ือ
จ าน าทะเบียนรถยนต์ เม่ือมองไปข้างหน้า เราคาดวา่ NIM จะลดลงอีกในไตรมาส 3/64 โดย
บริษัทคาดวา่สญัญาสินเช่ือรถยนต์และรถจกัรยานยนต์ทัง้หมด 30-40% จะปรับราคาใหมใ่น
อตัรา 15-18% (จาก 20%) ในคร่ึงปีหลงั เราคาดวา่ NIM จะลดลงเหลือ 16.3% และ 15.9% 
ในปี 64-65 โดยรายได้น่าจะทรงตวั YoY ในปี 64 และฟืน้ตวั 19% ในปี 65  

 

 
 

 

 

  

[Prior:BUY]

 Share Price THB 57.00

 12m Price Target THB 65.00 (+14%)

 Previous Price Target THB 68.00

HOLD

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

17.8

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

71.50/48.00

32.1

THB120.8B

USD3.6B
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-1M -3M -12M

Absolute (%) (2) 1 18

Relative to index (%) (1) 3 3

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Operating income 11,161 12,916 13,908 16,315 19,371

Pre-provision profit 5,847 6,771 7,211 8,614 10,514

Core net profit 4,237 5,214 5,262 6,276 7,685

Core EPS (THB) 2.0 2.5 2.5 3.0 3.6

Core EPS growth (%) 14.1 23.0 0.9 19.3 22.5

Net DPS (THB) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

Core P/E (x) 31.9 24.0 23.0 19.3 15.7

P/BV (x) 8.5 6.0 4.8 3.9 3.2

Net dividend yield (%) 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9

Book value (THB) 7.53 9.76 11.87 14.46 17.64

ROAE (%) 30.0 28.4 23.0 22.5 22.6

ROAA (%) 7.6 7.5 6.1 6.0 6.3

Consensus net profit - - 5,798 7,030 8,948

MKE vs. Consensus (%) - - (9.2) (10.7) (14.1)
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Value Proposition 

 Motorcycle and auto title loans account for 34% and 33% of 

loans, while personal loans, land title loans and nano 

finance loans account for 10-11% each. With this loan 

exposure, NIM would benefit from low interest rates.  

 Plans to gain more market share and grow loans by 20-25% 

in 2021E vs our forecast of 25%. 

 One of the highest earnings growth and ROEs in Thai 

consumer finance sector.  

 Long-term ROE at 22.7% vs 10.9% cost of capital. 

 
Loan types 

 
Source: Company 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, Maybank Kim Eng 

 

1. Strong EPS growth from an aggressive branch expansion  

2. Strong earnings growth and NIM expansion from growing 

personal and nano finance lending 

3. The Bank of Thailand has introduced new regulation on 

auto refinancing in November with 28% interest rate cap 

4. Concerned on the impact on Covid-19 pandemic 

5. The BoT cut interest rate cap on title loan to 24% 

 

Financial Metrics.   

 Loan growth of 18-25% in 2021-2022 on the back of 

aggressive branch network expansion and strong HP loan 

growth. 

 NIM to decline due to lower loan yield as a result of intense 

competition.  

 Expect NPL ratio to increase from 1.2% in 2021 to 1.07% in 

2020. 

 Strong asset quality, and NPL coverage remains high at 177% 

in 4Q20.  

 Forecast cost-to-income ratio of 47.4% for 2021E (47.6% for 

2020) due to good cost control. 

 ROE to decline to 23% for 2021-22E.  

 
Return on equity 

 
Source: Company 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Higher-than-expected loan growth.  

 Economic recovery leading to improved asset quality and 

lower provisions.  

 Better NIMs due to lower funding cost. 

 

 

Downside 

 Deterioration in asset-quality.  

 Disappointment in level of fee income.  

 Lower-than-expected NIM due to increase in interest 

rates. 

 Slow loan demand due to weak economic growth. 

 

   

1 

2 3 

5 
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jesada.t@maybank-ke.co.th 

Risk Rating & Score¹ 20.6 Medium Risk 

Score Momentum² -1.8 

Last Updated 10 Aug 2021 

Controversy Score³ 
(Updated: 10 Aug 2021) 

None – no evidence of 
controversies 

   

Business Model & Industry Issues 

 MTC is targeting to be the “Leader in Thailand’s Microfinance” industry in all aspects, especially in terms of the best customer 

service standards with fairness, transparency and accountability.  

 MTC is the largest consumer finance provider with the highest market share in motorcycle-title loans. Management has a policy 

to provide opportunities for communities so MTC charges the lowest interest rate and fees in the industry.    

 MTC was selected as a sustainable stock in Thailand’s Sustainability Investment Index or THSI by the Stock Exchange of Thailand 

in 2019 as the company operates in a business concerning the environment, society and corporate governance.  

 

   

Material E issues 

 MTC will move to a new headquarter; a green building that 

has been certified by the LEED Institute.  

 MTC began waste classification (paper, cardboard, plastic, 

plastic bottle) in its office buildings to increase 

environmental awareness among employees.  

 MTC is storing internal documents on electronic formats to 

reduce paper use in the office. 

 MTC has an energy conservation project “Turn-off for a 

Change” for all employees to be aware of the importance 

of energy conservation and reduce electricity usage. In 

2019, the company reduced energy consumption by 27,398 

kg Co2. 

  MTC has 8 board members, of which 5 are independent (3 
in audit committee), which is 62% of the total number of 
directors. 

 There are 3 women on the board, whom one is a director 
and two are independent directors from the audit 
committee. 

 MTC employed 9,877 staff in 2019, of which 10% are 
female. 

 Total compensation for 13 executives amounted to 
THB46.1m or 1.1% of 2019 net profit. 

 Current auditor is KPMG Thailand. 

  MTC was awarded the “Outstanding Company 
Performance Award” and the “Outstanding CEO Awards” in 
2019. 

 In 2019, MTC was awarded the Bronze “Board of the Year 
Awards” from the Thai Institute of Director as the company 
achieved efficiency and effective performance while 
adhering to transparency, fairness and responsibility to all 
stakeholders. 
 

MTC received an A-rating for sustainability and it’s 

included in the MSCI Global Sustainability Index and the 

MSCI Global Standard Indexes by Morgan Stanley Capital 

International. 

  

Material S issues 

 MTC has been carrying out CSR activities since 2011 by 

focusing on creating opportunities for communities.  

 For eight years, MTC has been operating the child 

development centre project named “My New House”, to 

serve children of special needs and lacking access to 

development services. In 2019, MTC arranged to build four 

more centres with a budget of THB4.2m. 

 MTC launched the “Muang Thai Donate Blood” project with 

Thai Red Cross. 6,325 employees donated 1.9m cc of blood 

in 2019. 

MTC participated in the Kathin ceremony and gave 

THB5.56m to the temple to support and preserve cultural 

traditions in 2019. 

 

 
¹Risk Rating & Score - derived by Sustainalytics and assesses the company’s exposure to unmanaged ESG risks. Scores range between 0 - 50 in order of increasing 
severity with low/high scores & ratings representing negligible/significant risk to the company’s enterprise value, respectively, from ESG-driven financial impacts. ²Score 
Momentum - indicates changes to the company's score since the last update – a negative integer indicates a company’s improving risk score; a positive integer indicates a 
deterioration. ³Controversy Score - reported periodically by Sustainalytics in the event of material ESG-related incident(s), with the impact severity scores of these events 
ranging from Category 0-5 (0 - no reports; 1 - negligible risks; ...; 5 - poses serious risks & indicative of potential structural deficiencies at the company). 
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Earnings missed by 8% on higher opex in 2Q21 

MTC reported THB1.27b net profit, down 8% QoQ (flat YoY) on higher opex related 

to incentives for debt collection. 1H21 earnings accounted for 46% of our FY21 full 

year forecast. 

  

On a positive note: 

 Loans jumped 9% QoQ and 27% YoY to THB79b, thanks to the strong HP new 

motorcycle loan and title loan in 2Q21.  

 Non-NII up 18% YoY as the company raised debt collection fees to THB99 

(from THB90) per transaction per month for motorcycle title loans and 

THB199 (from THB190) per transaction per month for auto title loans. 

However, Non-NII fell 22% QoQ due to a high base effect from one-off items 

in 1Q21. 

 

On a negative note: 

 NIM declined 60bps QoQ to 16.6% as MTC reduced interest rate charges on 

motorcycle title loans to 15% (from 18%) in Apr-21. 

 OPEX rose 9% YoY due to an incentive expenses for debt collection. Cost 

to income was flat YoY at 48.9% in 2Q21. MTC increased the number of 

branches to 5,284 (+16% YoY) in 2Q21. 

 NPL ratio increased 14bp QoQ to 1.12% while NPL coverage fell to 161% 

from 185% in 1Q21. Expected credit loss (ECL) decreased to THB138m from 

THB156m while credit cost was 73bp in 2Q21. 

 

Fig 1: 2Q21 results review 

Financial statement (THBm) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 Chg yoy Chg qoq 2Q21F Diff 

Balance sheet 
         

Gross loans 62,258  66,267  70,011  72,691  78,932  27% 9% 78,445  1% 

Bank loan and debentures 50,456  52,024  54,537  55,727  62,361  24% 12% 59,070  6% 

Income statement          

Interest income 3,385  3,555  3,690  3,585  3,684  9% 3% 3,647  1% 

Interest expenses (447) (467) (470) (477) (507) 13% 6% (488) 4% 

Net interest income 2,938  3,088  3,219  3,108  3,177  8% 2% 3,159  1% 

Non-interest income 180  182  201  272  212  18% -22% 240  -12% 

Operating income 3,118  3,270  3,420  3,381  3,389  9% 0% 3,400  0% 

Operating expenses (1,520) (1,533) (1,599) (1,491) (1,657) 9% 11% (1,518) 9% 

Operating profit 1,598  1,736  1,821  1,889  1,732  8% -8% 1,881  -8% 

Loan loss provisions (25) (52) (116) (156) (138) 458% -11% (161) -14% 

Pre-tax profit 1,574  1,684  1,705  1,734  1,595  1% -8% 1,721  -7% 

Tax (307) (344) (335) (360) (325) 6% -10% (341) -5% 

Net profit 1,267  1,340  1,370  1,374  1,270  0% -8% 1,380  -8% 

EPS 0.60  0.63  0.65  0.65  0.60  0% -8% 0.65  -8% 

Key ratios                   

Loans to borrowings 1.23 1.27 1.28 1.30 1.27   1.33  

Net interest margin (%) 18.7 18.9 18.6 17.2 16.6   16.6  

Cost to income (%) 48.7 46.9 46.8 44.1 48.9   44.7  

Gross NPL (THBm) 661 674 747 709 883   789  

NPL to total loans (%) 1.06 1.02 1.07 0.98 1.12   1.01  

Credit cost (%) 0.16 0.32 0.68 0.87 0.73   0.85  

NPL coverage (%) 212 199 177 185 161   160  

Source: Company data, Maybank Kimeng 
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Fig 2: Cut FY21-22F earnings 7-10% to reflect lower NIM    

 New Previous 

 2021F 2022F 2021F 2022F 

Loan growth 26% 18% 20% 18% 

Loan book (THBb)      88.2    104.1       84.0      99.1  

NIM 16.3% 15.9% 17.9% 17.5% 

OPEX growth 9.0% 15.0% 12.0% 16.0% 

Cost to income ratio 48.2% 47.2% 46.6% 46.7% 

Provision (THBb) 633  769  616  733  

Earnings (THBb) 5,262  6,276  5,821  6,714  

Chg in earnings -9.6% -6.5%   
ROE 23.0% 22.5% 25.1% 23.4% 

Source: Company data, Maybank Kimeng 

 

Fig 3: Gordon Growth Model valuation 

Sustainable ROE (%) 22.7  Risk free rate (%) 2.0 

Cost of equity (%) 10.9  Equity premium (%) 8.0 

Long-term nominal growth (g) 7.5  Equity Beta (x) 1.1 

Target PBV (x) 4.5  Cost of equity (%) 10.9 

Target PE (x) 22.0     
2022 BV (THB) 14.5     
Fair value (THB/share) 65.0     

Source: Company, Maybank Kimeng 

 

Fig 4: PER band  Fig 5: PBV band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, Maybank Kimeng  Source: Bloomberg, Maybank Kimeng 

 

Fig 6: Peer comparison based on Bloomberg 

    P/E (x) P/BV (x) ROE (%) Yield (%) 

Ticker Name FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E 

AEONTS TB AEON THANA SINSAP THAILAND 10.4 9.4 2.1 1.8 22.3 21.1 3.0 3.4 

ASK TB ASIA SERMKIJ LEASING PCL 15.9 13.8 2.1 2.0 16.9 18.1 5.3 4.7 

KTC TB KRUNGTHAI CARD PCL 23.6 20.6 5.5 4.7 25.9 25.2 1.8 2.0 

MICRO TB MICRO LEASING PCL 32.5 25.6 3.7 3.4 11.2 13.9 1.2 1.4 

MTC TB MUANGTHAI CAPITAL PCL 21.1 17.4 4.7 3.9 24.9 24.6 0.7 1.0 

SAK TB SAKSIAM LEASING PCL 27.7 20.2 3.7 3.3 13.7 17.0 1.2 1.7 

SAWAD TB SRISAWAD CORP PCL 16.5 14.6 3.5 3.0 22.2 22.6 3.1 3.5 

SINGER TB SINGER THAILAND PUB CO LTD 29.5 22.9 5.8 5.0 20.9 24.2 0.7 1.0 

THANI TB RATCHTHANI LEASING PCL 13.2 11.5 2.1 1.9 17.0 17.5 4.2 4.7 

TIDLOR TB NGERN TID LOR PCL 26.5 21.0 3.9 3.4 18.8 17.1 0.8 1.1 

JMT TB JMT NETWORK SERVICES PCL 31.1 23.9 5.5 4.6 19.5 20.4 1.8 2.3 

BAM TB BANGKOK COMMERCIAL ASSET MANAGEMENT 24.9 18.2 1.3 1.3 5.5 7.4 3.2 4.4 

CHAYO TB CHAYO GROUP PCL 43.2 32.4 4.5 3.6 14.0 13.2 0.7 0.9 

  Average - Bloomberg consensus 24.3 19.4 3.7 3.2 17.9 18.6 2.1 2.5 

Source: Bloomberg 
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Metrics

Core P/E (x) 31.9 24.0 23.0 19.3 15.7

Core FD P/E (x) 31.9 24.0 23.0 19.3 15.7

P/BV (x) 8.5 6.0 4.8 3.9 3.2

P/NTA (x) nm nm nm nm nm

Net dividend yield (%) 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9

INCOME STATEMENT (THB m)

Interest income 11,879.7 13,961.5 15,122.1 17,884.5 21,217.2

Interest expense (1,526.6) (1,817.0) (2,119.3) (2,592.7) (3,023.5)

Net interest income 10,353.2 12,144.6 13,002.8 15,291.8 18,193.7

Net insurance income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net fees and commission 723.2 726.4 857.2 968.6 1,113.9

Other income 85.0 44.7 47.8 54.9 63.2

Total non-interest income 808.2 771.1 905.0 1,023.6 1,177.1

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 11,161.4 12,915.6 13,907.7 16,315.4 19,370.8

Staff costs (5,314.2) (6,144.2) (6,697.1) (7,701.7) (8,856.9)

Other operating expenses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating expenses (5,314.2) (6,144.2) (6,697.1) (7,701.7) (8,856.9)

Pre-provision profit 5,847.2 6,771.5 7,210.6 8,613.7 10,513.8

Loan impairment allowances (554.2) (255.0) (632.9) (769.2) (907.7)

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 5,293.0 6,516.5 6,577.7 7,844.4 9,606.1

Income tax (1,055.5) (1,302.6) (1,315.5) (1,568.9) (1,921.2)

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 4,237.5 5,213.9 5,262.2 6,275.5 7,684.9

Core net profit 4,237.5 5,213.9 5,262.2 6,275.5 7,684.9

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & deposits with banks 783.2 1,378.1 1,599.7 1,071.7 1,462.1

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 58,622.7 69,640.2 86,634.9 102,128.8 120,411.5

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 1,778.3 1,928.5 2,526.3 2,854.8 3,083.1

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 687.2 4,275.2 5,600.5 6,328.6 6,834.9

Total assets 61,871.4 77,222.0 96,361.4 112,383.8 131,791.7

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 35,207.4 38,452.9 48,450.7 55,233.7 63,518.8

Other borrowings 5,954.5 7,193.8 9,208.1 10,681.4 12,390.4

Insurance liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other liabilities 4,737.8 10,893.0 13,542.5 15,817.5 18,479.1

Total liabilities 45,899.7 56,539.7 71,201.2 81,732.6 94,388.3

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

Reserves 13,851.7 18,562.3 23,040.1 28,531.3 35,283.4

Shareholders' funds 15,971.7 20,682.3 25,160.1 30,651.3 37,403.4

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 15,971.7 20,682.3 25,160.1 30,651.3 37,403.4

Total liabilities & equity 61,871.4 77,222.0 96,361.4 112,383.8 131,791.7
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Ratios

Growth (%)

Net interest income 22.6 17.3 7.1 17.6 19.0

Non-interest income (7.3) (4.6) 17.4 13.1 15.0

Operating expenses 29.5 15.6 9.0 15.0 15.0

Pre-provision profit 12.2 15.8 6.5 19.5 22.1

Core net profit 14.1 23.0 0.9 19.3 22.5

Gross loans 23.7 17.8 26.0 18.0 18.0

Customer deposits na na na na na

Total assets 25.9 24.8 24.8 16.6 17.3

Profitability (%)

Non-int. income/Total income 7.2 6.0 6.5 6.3 6.1

Average lending yields 21.92 21.27 19.00 18.60 18.70

Average financing yields 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Average cost of funds 3.83 3.68 3.43 3.50 3.55

Net interest margin 19.10 18.50 16.34 15.90 16.04

Cost/income 47.6 47.6 48.2 47.2 45.7

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 1.0 1.1 1.2 1.2 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 2.9 1.9 1.8 1.9 2.0

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

Loan loss coverage 275.8 177.5 149.5 151.3 151.8

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 30.0 28.4 23.0 22.5 22.6

ROAA 7.6 7.5 6.1 6.0 6.3

Shareholders equity/assets 25.8 26.8 26.1 27.3 28.4

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

รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่า มลูคา่ของหุ้นอาจมี
ความผนัผวน มีการเพิม่ขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ี
เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการท่ีแตกตา่งจากการวเิคราะห์เชงิปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยู่กบัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิง
ปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มี
จดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับ
หรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและ
ในเครือ  ( รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank 
Kim Eng และ เจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทัง้
ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า 
บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ซึง่ส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ เหล่านี ้เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” 
“ประมาณการ” หรือ การอธิบายว่า เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณ์นี ้“เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นต้น การคาดการณ์ลว่งหน้า จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้และ
อ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบนั และยงัขึน้อยู่กบัความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากที่คาดการณ์ได้อย่างมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไม่
ควรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสนิใจลงทนุหลงัจากวนัท่ีบทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมี
ข้อมลูใหม่หรือเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิขึน้  
Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีสว่นร่วม หรือมีสทิธิลงทนุในหุ้นตวั
นี ้หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ก่อนท่ี
รายงานนีจ้ะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่านัน้  กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ Maybank Kim Eng ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกว่าหนึ่งท่าน 
สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเตม็ฉบบั หากไม่ได้รับอนญุาต
จาก Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบุคคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถูกห้าม
ดงักลา่ว 
บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง หรือมีจดุประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใช้โดยสาธารณะชนทัว่ไป หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศยัในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้หรือใน
ท้องถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนญุาต บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเทา่นัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไม่ได้ถกูรับรองการซือ้
ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ท่ีได้กลา่วไว้ข้างต้นมา
ใช้ เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมูิศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มาเลเซีย 
ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความ แตกต่างจากปัจจยัพืน้ฐาน 
เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมูลด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลักทรั พย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์
หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมูลท่ีเกิดขึน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้อง
ปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสงิคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะตดิตอ่กบั Maybank KERPL ในสงิคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบั
นี ้หากผู้ รับรายงานฉบับนีไ้ม่ได้เป็นนักลงทุน, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทุน หรือนักลงทุนประเภทสถาบัน (จ ากัดความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and 
Futures) ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เว้นแต่จะได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดสว่นหนึง่ของรายงานฉบบันี ้ไม่อนญุาตให้มีการคดัลอก จดัท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่
ด้วยตนเองโดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรเป็นการลว่งหน้าจากบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศไทย( จ ากดั (มหาชน( ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง 
(ประเทศไทย( 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
สถาบนัต่างประเทศ (Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ กลยุทธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/
หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวัตถุประสงค์ท่ีจะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่าน
สามารถดรูายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Kim Eng Institutional Research ส าหรับนกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทัง้นี ้MBKET 
Retail Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์ภาษาไทย 
MBKET ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคาระห์ของ MBKET Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์บางส่วนจาก MBKET Retail ซึง่
จดัท าเป็นภาษาไทยก่อนอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ช้าอาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะห์ฉบบัภาษาองักฤษให้กบันกัลงทนุสถาบนั 
MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควร
ใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเดน็นี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการ
จดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่ าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการ
ก ากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์  เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน  (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี  ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและ
ตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบ
แสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1( รายงานประจ าปี (แบบ 56-2( หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ี
เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมิน
การปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ี
ปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย Securities 
Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านัน้ ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย 
Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบับนี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เท่านัน้ รายงานฉบับนีไ้ม่
สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรายงานฉบบันีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยวา่ 
Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
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อังกฤษ 
เอกสารฉบับนีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial 
Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บคุคลท่ีถกูจ ากดัความเป็นนกัลงทนุรายย่อย (Retail Client) ตามความหมาย
ของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที่เกิดจากบคุคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ทา่นัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่
มีสว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเทา่นัน้ นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทาง
ภาษีของตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็น
ผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสงิคโปร์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใต้การก ากบัดแูล Monetary Authority of Singapore อนิโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขท่ี 
KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314( เป็นสมาชิก
ของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019( เป็นสมาชิกของ The 
Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ The Securities and Exchange Commission เวียดนาม: 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 ากบัโดย The 
Securities and Futures Commission อนิเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึง่ของ The National Stock Exchange of India Limited (จด
ทะเบียนเลขท่ี: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขท่ี INF/INB 011452431) ซึ่งอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ Securities and Exchange 
Board of India ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกับ SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต 
และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 
อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538(เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้
รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 13 สงิหาคม 2564, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีสว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบบันี  ้
ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกั
ลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ ก่อนตดัสินใจลงทุน ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้
รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีอ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for 
Persons Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 13 สงิหาคม 2564, KESHK และนกัวิเคราะห์ท่ีได้รับอนญุาต ไม่มีสว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้ จัดการ หรือ ผู้ ร่วมจัดการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักล่าว หรือ ณ ปัจจุบัน อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาด แรก หรือ
หน่วยงานท่ีได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักล่าวภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริ การด้านการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจ
เก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูต้องของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เป็นการสะท้อนถึงแนวความคดิ และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุท่ีมีความรู้ความเข้าใจ รวมถึง
สามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทัง้นีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือ ง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / 
ลว่งหน้า และอตัราแลกเปล่ียน(, Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ความสนใจใน
การลงทนุตราสารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในส่วนของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตรา
สารประเภทนี ้
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับความเหน็ชอบจาก 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                   

30 Oct                        
Buy :  68.0                   

4 Feb                         
Buy :  77.0                   

5 May                         
Hold :  68.0                  

14 May                        
Buy :  68.0                   

11 Aug                        
Hold :  65.0                  
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ค าชีแ้จง : ข้อมลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัท
ไทย ข้อมลู ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 


