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SEE PAGE 6 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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เราชอบโครงสร้างสัมปทานแบบนี ้15 ปี 8 เดือน คงค าแนะน า “ซือ้” 
เรามีมุมมอง “บวก” ต่อการท่ี ครม.ขยายสัมปทานให้ BEM ด้วยโครงสร้างท่ี ก.
คมนาคมเสนอ เพราะนอกจากจะปิดความเส่ียงของผลก าไรในระยะยาว 15 ปี 8 เดือน
ได้แล้ว ในระยะสัน้ ก าไรปีนีจ้ะพุ่งขึน้ทนัทีราว +52% YoY เป็น 4.6 พนั ลบ. จากการ
ด าเนินการแบบไม่มีต้นทนุตดัจ าหน่ายทางด่วนนี ้นอกจากนี ้การไม่ต้องลงทนุทางด่วน 
Double Deck ใหม่เข้าไปในสมัปทานใหม่นี ้ ยงัท าให้ BEM จะไม่มีภาระทางการเงิน
เพิ่ม ท าให้ BEM จะความพร้อมสูงมากในการเข้าประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้มในปีนีอี้ก
ด้วย เราคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมอย่างเป็นทางการใหม่ 13.30 บาท/ หุ้น อิง 
SOTP-DCF เราไม่เห็นด้วยกบัตลาดท่ีคาดหวงัสัมปทานยาว 30 ปี แต่ต้องแลกลงทุน 
Double Deck (ท่ีไม่สร้างรายได้เพิ่ม) เพราะเรามองว่า เป็นการ “เปิดความเส่ียง” ด้าน
การก่อสร้าง และยงัไปลดทอนโอกาสที่ BEM จะชนะประมลูสายสีส้มอีกด้วย   

ครม.อนุมัติต่อสัมปทาน สอดคล้องกับกรณีศกึษา B 
ที่ประชมุ ครม. มีมติวานนี ้ในการอนุมัติต่ออายสุัญญาสัมปทานทางด่วนให้แก่ BEM  เป็น
เวลา 15 ปี 8 เดือน เพื่อแลกกับการยุติข้อพิพาทรวม 17 คดี คิดเป็นมลูหนีร้วมกัน 78,909 
ล้านบาท ซึ่งเราคาดว่า จะเป็นโครงสร้างเดียวกับข้อสรุปที่ กทพ. เสนอล่าสุดเม่ือ ธ.ค. 2563 
ซึง่สมัปทานทางดว่นทกุเส้นของ BEM จะถกูขยายไปสิน้สดุพร้อมกนัในปี 2578 โดย BEM จะ
ได้สิทธิในการปรับขึน้ค่าผ่านทาง 1 ครัง้ในปี 2573 และยงัไม่ต้องลงแรงลงทนุ 3.1 หม่ืน ลบ. 
ก่อสร้างทางด่วนครอบใหม่เพิ่มเติม (Double deck) ซึ่งรายการนี ้ถือว่าสอกคลอ้งกับ
กรณีศกึษา B ที่เราท าไว้ก่อนหน้า (อา่น BEM “S-Curve จะถกูยืดยาวออกไป” 24 ธ.ค. 63)   

ราคาเหมาะสมทางการใหม่ 13.30 บาท/ หุ้น ก าไรปีนี ้+52% YoY 
เราได้เข้าไปตรวจสอบสมมติฐานทางการเงิน ปริมาณรถใช้บริการลา่สดุ และได้มีการปรับปรุง
ราคาเหมาะสมกรณีศกึษานีล้งเล็กน้อยเป็น 13.30 บาท/ หุ้น (เดิม 13.44) อิง SOTP และจะ
ใช้เป็นราคาอยา่งเป็นทางการของเรา (เดิม 12.00) ในปี 2563 เป็นต้นไป โดยจดุที่น่าสนใจคอื 
กระบวนการนี ้ จะท าให้ BEM สามารถให้บริการทางดว่นบนสมัปทานใหม่นีแ้บบไม่มี
ต้นทนุคา่ตดัจ าหน่ายราว 1.5 พนั เน่ืองจากได้ตดัจ าหน่ายหมดสิน้ตามสญัญาเดมิแล้ว 
นัน่จะส่งผลให้ก าไรสทุธิปี 63 จะพุ่งขึน้ถงึ +52% YoY และท าให้ P/E20F ลดลงเหลือ 
36.8 เทา่ จาก 55.9 เท่าในปีก่อน โดยการไม่ต้องลงทนุเพิ่ม ท าให้ฐานะทางการเงินของ 
BEM ยิ่งแข็งแกร่ง และพร้อมส าหรับการประมลูรถไฟฟ้าสายสีส้มในปีนี ้ เพ่ือเตรียมหา 
upside ใหม่ได้อีกด้วย 

ความเส่ียง 
กทพ. และ BEM จะต้องรีบด าเนินการด้านกฏหมายให้เรียบร้อย และต้องลงนามสญัญาให้ทนั 
28 ก.พ. 2563 ก่อนสมัปทานหมดอาย ุ

 

 
  

 

  

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:

บมจ.ช การชา่ง 31.3%

การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 8.2%

Thai NVDR 7.0%

USD5.4B

BEM TB

Declared

15,285

16.0

52.9

THB168.1B

12.00/9.80

The company engages in Renewable energy business

including solar & wind farms

Price Performance
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Feb-18 May-18 Aug-18 Nov-18 Feb-19 May-19 Aug-19 Nov-19

Bangkok Exp & Metro - (LHS, THB)

Bangkok Exp & Metro / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (4) 2 5

Relative to index (%) 1 7 12

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

Revenue 15,153 15,614 16,053 18,374 19,927

EBITDA 8,959 9,176 9,592 10,945 11,725

Core net profit 3,110 2,788 3,005 4,570 4,708

Net profit 3,122 5,317 5,396 4,570 4,708

Core EPS (THB) 0.20 0.18 0.20 0.30 0.31

Core EPS growth (%) 19.4 (10.4) 7.8 52.0 3.0

Net DPS (THB) 0.06 0.22 0.18 0.15 0.15

Core P/E (x) 37.8 53.2 55.9 36.8 35.7

P/BV (x) 3.8 4.2 4.4 4.2 4.0

Net dividend yield (%) 0.8 2.3 1.6 1.4 1.4

ROAE (%) 10.3 16.0 14.7 11.7 11.4

ROAA (%) 3.4 2.7 2.9 4.5 4.7

EV/EBITDA (x) 19.5 22.8 23.0 20.2 18.5

Net gearing (%) (incl perps) 183.9 170.1 138.2 131.1 114.5

Consensus net profit - - 3,827 4,536 5,083

MKE vs. Consensus (%) - - 41.0 0.7 (7.4)
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 11.00 
 12m Price Target THB 13.30 (+21%) 

 Previous Price Target THB 12.00 

BUY 
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รูปที่ 1 แสดงกรณี B ที่สญัญาทัง้ 3 เส้นจะสิน้สดุพร้อมกันในปี 2578 โดยทางด่วนขัน้ 2 หลกัจะได้ต่อ
สญัญา 15 ปี 8 เดือน แต่ทว่า BEM ไม่ต้องลงทนุก่อสร้าง Double Deck แต่อย่างใด กรณีนีใ้ห้ upside 
4.30 บาท รวมเป็น 13.30 บาท/ หุ้น 

Figure 1 : Case 15 years extension (Case B) 

 
Source: MKET Research 

 

 

 

 

 

 

  

Figure 2 : Assumption Table

FYE December (Btmn) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F

Expressway

Sector 1 A B 699,091      694,797      690,914      697,823      704,801      711,849      

Sector C 184,669      186,913      187,665      189,542      191,437      193,351      

Sector D 194,177      201,249      203,169      205,201      207,253      209,325      

Sectre C+ 86,153        91,077        91,256        92,169        93,090        94,021        

SOE 49,946        56,090        64,253        69,393        74,945        75,694        

Total (cars/ day) 1,214,036   1,230,126   1,237,257   1,254,127   1,271,526   1,284,241   

Chg % 3.1% 1.3% 0.6% 1.4% 1.4% 1.0%

Avg. charge (THB/ car) 22.47          22.66          22.81          22.81          22.73          22.73          

chg % 4.0% 0.8% 0.7% 0.0% -0.4% 0.0%

MRT

Riderships (x1000/ day)            295.4            311.6            334.3            417.9            480.6            528.6

Chg % 8.0% 5.5% 7.3% 25.0% 15.0% 10.0%

Avg. fare (THB)            24.97            25.32            25.74            26.77            28.11            28.53

Chg % 0.7% 1.4% 1.7% 4.0% 5.0% 1.5%

Source : Company reports and MBKET
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FYE 31 Dec FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 36.8 23.1 31.2 36.8 35.7

Core P/E (x) 37.8 53.2 55.9 36.8 35.7

P/BV (x) 3.8 4.2 4.4 4.2 4.0

P/NTA (x) 3.8 4.2 4.4 4.2 4.0

Net dividend yield (%) 0.8 2.3 1.6 1.4 1.4

FCF yield (%) nm nm 1.5 1.7 3.9

EV/EBITDA (x) 19.5 22.8 23.0 20.2 18.5

EV/EBIT (x) 34.8 42.2 41.1 29.4 29.0

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 15,152.5 15,614.4 16,052.9 18,373.8 19,927.4

Gross profit 5,946.2 5,840.5 6,033.4 8,152.8 8,114.0

EBITDA 8,959.1 9,176.2 9,592.5 10,944.8 11,725.1

EBIT 5,029.7 4,954.0 5,370.2 7,498.3 7,469.3

Net interest income /(exp) (1,610.4) (1,857.5) (1,806.0) (1,968.7) (1,839.0)

Associates & JV 405.9 432.8 173.0 0.0 0.0

Exceptionals 11.9 2,529.4 2,390.7 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 3,837.1 6,058.7 6,128.0 5,529.6 5,630.3

Income tax (695.6) (722.8) (712.9) (940.0) (900.8)

Minorities (19.2) (18.8) (19.0) (20.0) (20.9)

Discontinued operations (11.9) (2,529.4) (2,390.7) 0.0 0.0

Reported net profit 3,122.2 5,317.0 5,396.1 4,569.6 4,708.5

Core net profit 3,110.3 2,787.7 3,005.4 4,569.6 4,708.5

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 4,076.5 1,808.7 5,508.1 2,006.3 1,972.9

Accounts receivable 426.3 514.1 535.1 612.5 664.2

Inventory 1,649.7 1,649.7 1,669.9 1,703.5 1,968.9

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 68,637.4 75,437.6 78,300.1 79,853.7 77,597.8

Intangible assets 75.3 84.8 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 11,367.4 13,177.7 4,136.7 4,136.7 4,136.7

Other assets 12,686.9 11,158.4 11,716.3 12,302.1 12,917.2

Total assets 98,919.4 103,830.9 101,866.3 100,614.8 99,257.9

ST interest bearing debt 7,437.9 10,856.4 4,414.6 3,914.6 3,000.0

Accounts payable 2,107.9 1,683.5 1,629.0 1,669.9 1,703.5

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 53,971.7 51,543.6 53,585.4 50,585.4 47,585.4

Other liabilities 4,223.0 4,135.0 4,260.0 4,389.0 4,524.0

Total Liabilities 67,740.0 68,218.9 63,888.5 60,558.9 56,813.0

Shareholders Equity 31,068.2 35,498.8 37,864.5 39,942.7 42,331.6

Minority Interest 111.1 113.3 113.3 113.3 113.3

Total shareholder equity 31,179.3 35,612.0 37,977.8 40,055.9 42,444.9

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities and equity 98,919.4 103,831.0 101,866.3 100,614.8 99,257.9

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 3,837.1 6,058.7 6,128.0 5,529.6 5,630.3

Depreciation & amortisation 3,929.5 4,222.2 4,222.2 3,446.5 4,255.8

Adj net interest (income)/exp 1,610.4 1,857.5 1,806.0 1,968.7 1,839.0

Change in working capital 748.4 (512.2) (95.8) (70.0) (283.6)

Cash taxes paid (695.6) (722.8) (712.9) (940.0) (900.8)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 7,149.5 8,067.1 9,467.0 7,886.8 8,617.6

Capex (8,150.5) (10,430.1) (7,000.0) (5,000.0) (2,000.0)

Free cash flow (1,001.0) (2,363.0) 2,467.0 2,886.8 6,617.6

Dividends paid (1,834.2) (1,987.1) (3,030.4) (2,491.4) (2,319.5)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 875.6 1,009.0 (4,400.0) (3,500.0) (3,914.6)

Other invest/financing cash flow 3,809.7 1,240.2 8,598.7 (464.4) (487.6)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 1,850.1 (2,100.9) 3,635.3 (3,569.1) (104.1)
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FYE 31 Dec FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 15.6 3.0 2.8 14.5 8.5

EBITDA growth 9.5 2.4 4.5 14.1 7.1

EBIT growth 18.2 (1.5) 8.4 39.6 (0.4)

Pretax growth 20.8 57.9 1.1 (9.8) 1.8

Reported net profit growth 19.8 70.3 1.5 (15.3) 3.0

Core net profit growth 19.4 (10.4) 7.8 52.0 3.0

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 59.1 58.8 59.8 59.6 58.8

EBIT margin 33.2 31.7 33.5 40.8 37.5

Pretax profit margin 25.3 38.8 38.2 30.1 28.3

Payout ratio 29.4 63.2 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 20.6 34.1 33.6 24.9 23.6

Revenue/Assets (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Assets/Equity (x) 3.2 2.9 2.7 2.5 2.3

ROAE (%) 10.3 16.0 14.7 11.7 11.4

ROAA (%) 3.4 2.7 2.9 4.5 4.7

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle (2.3) 1.8 11.9 12.6 16.1

Days receivable outstanding 24.2 10.8 11.8 11.2 11.5

Days inventory outstanding 32.3 60.8 59.6 59.4 56.0

Days payables outstanding 58.8 69.8 59.5 58.1 51.4

Dividend cover (x) 3.4 1.6 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 0.5 0.3 1.0 0.6 0.7

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.5 1.5 1.6 1.7 1.7

Net gearing (%) (incl perps) 183.9 170.1 138.2 131.1 114.5

Net gearing (%) (excl. perps) 183.9 170.1 138.2 131.1 114.5

Net interest cover (x) 3.1 2.7 3.0 3.8 4.1

Debt/EBITDA (x) 6.9 6.8 6.0 5.0 4.3

Capex/revenue (%) 53.8 66.8 43.6 27.2 10.0

Net debt/ (net cash) 57,333.1 60,591.3 52,491.9 52,493.6 48,612.4

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: Bangkok Exp & Metro (BEM)  

 

 
  

8.0

9.0

10.0

11.0
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13.0

    -      -      -      -      -      -      -  

Bangkok Expressway & Metro

   ส                          
Buy :  9.0                    

                              
Buy :  12.0                   

   ม                          
Buy :  12.1                   

   ก                          
Buy :  13.3                   
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นที่กลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ่มขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที่เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการทีแ่ตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้
ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถสะท้อน
ถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้มไ่ด้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะ
ทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที่ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที่ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเชื่อถือ แตไ่มไ่ด้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
(บริษัทยอ่ยและในเครือ  ( รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลที่ตามมาทัง้ในสว่นของความแมน่ย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank 
Kim Eng ดงันัน้ Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที่ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหนว่ยงานที่เก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกวา่ “Representatives” จะไมมี่สว่น
รับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที่เกิดขึน้ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเห็น และค าแนะน าทีป่รากฏอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการ
เปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า  ซึ่งส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ  เหล่านี ้ เช่น“คาดว่า”  “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้  หรือ  เหตกุารณ์นี ้ “เป็นไปได้”  ที่จะเกิดขึน้  เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพืน้ฐาน
ของสมมติฐานที่ตัง้ขึน้และอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บัความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนที่จะท าให้ผลการด าเนินงานที่แท้จริงแตกต่างไปจากที่คาดการณ์
ได้อยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจงึไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที่บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank Kim Eng 
ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดขึน้  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที่ ,กรรมการ  และพนักงาน  ซึ่งรวมถึงหน่วยงานที่เก่ียวข้องกับการจดัท า  หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้ อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี ้ หรือ  มีส่วนได้เสียต่างๆ  กับผู้ที่ออกหลกัทรัพย์นี ้ นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งที่เสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี ้ก่อนที่รายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที่กฎหมายรับรองเท่านัน้  กรรมการ  ,เจ้าหน้า  และ /หรือพนักงานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ่งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ่งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 

บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจา่ย และน าไปจดัท าใหม ่ไมว่า่จะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไมไ่ด้
รับอนญุาตจาก Maybank Kim Eng เป็นการลว่งหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนที่เก่ียวข้อง จะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลที่ตามมาจากการกระท าของบคุคลที่   3  ที่
กระท าสิ่งที่ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื่อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั่วไป  หรือประชาชนทัง้หมดที่อาศัยในประเทศท้องถ่ินที่ออก
หลักทรัพย์นี ้ หรือในท้องถ่ิน  เมือง  หรือ  ประเทศอ่ืนๆ  ที่กฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพื่อการใช้ในประเทศที่กฎหมายอนญุาตเท่านัน้
หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนักลงทนุทกุประเภท  นักลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการ
น าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ที่ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 

มาเลเซีย 
ความเห็นหรือค าแนะน าที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบับนีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความ แตกต่างจาก
ปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที่แตกตา่งกนั โดยมุง่เน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ที่ Bursa Malaysia Securities 
Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมลูที่เกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เง่ือนไขที่จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า 
หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบันี ้หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้มไ่ด้เป็นนักลงทนุ, ผู้ เชี่ยวชาญทางการลงทนุ หรือนักลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาที่ปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบที่จ ากัดความเขตตาม
กฎหมายที่ก าหนด 

ไทย 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนัน้ ผลส ารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จงึอาจเปลี่ยนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักล่าวแต่
อยา่งใด 
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สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพื่อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“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 ที่ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นัน้ รายงานฉบบันีไ้มส่ามารถจดัส่งถึงท่านได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทัง้นีผู้้
ได้รับรายงานฉบับนีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทุนที่เก่ียวเน่ืองกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การก ากบั 

อังกฤษ 
เอกสารฉบบันีไ้ด้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึ่งได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้มไ่ด้มีเจตนาที่จะเผยแพร่แก่บุคคลที่ถกูจ ากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย (Retail 
Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที่เกิดจากบคุคลที่ 3 เพื่อเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับ
เอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูต้องดังกล่าว และการเข้าถึงข้อมลูดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ 
นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาที่ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื่อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ ได้ประเมินถึงกฎหมาย
เฉพาะทาง, บญัชี หรือที่ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที่ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที่ 197201256N) ภายใต้การก ากบัดแูล Monetary Authority 
of Singapore 
อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที่ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การก ากบัของ 
BAPEPAM LK 
ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที่ 0107545000314( เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การก ากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที่ 01-2004-00019( เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 
เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที่ 71/UBCK-GP) ซึง่ใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ The State Securities Commission of 
Vietnam 
ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากบัโดย The Securities and Futures Commission 

อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที:่ INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที่ INF/INB 011452431) ซึง่อยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of India 
ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที่ INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที่ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที่ 2377538(เป็นสมาชิกที่ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 

มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที่เก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมที่มากขึน้ในฐานะ market maker หรือ 
อาจเป็นผู้ รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้

สิงคโปร์: ณ วนัที่ 19 กมุภาพนัธ์ 2563, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที่วิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้มมี่สว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี ้

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที่เก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที่จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที่ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานที่เก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ที่ปรากฏในรายงานฉบบันี ้

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี่อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 

ณ วนัที่ 19 กมุภาพนัธ์ 2563, KESHK และนกัวิเคราะห์ที่ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสยี ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ชว่ง 3 ปีที่ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก 
หรือหน่วยงานที่ได้มีการอ้างถึงในบทวเิคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที่มีนยัยะ
ส าคญั ที่อาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้    
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Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที่ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นัน้ 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยูก่บัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
 

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงที่สงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ที่จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที่มีความรู้ความ
เข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอยา่งดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึง
อตัราดอกเบีย้ Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี่ยน(, Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื่อถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์
อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุที่ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้ จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนใน
สว่นของความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
 
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเห็นชอบจาก MKE 

 
 

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 (excluding dividends) 

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

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

 

Maybank Kim Eng Institutional Research uses the following rating system 

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

HOLD Return is expected to be between - 10% to +10% in the next 12 months (excluding dividends) 

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

 

Applicability of Ratings 

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

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

ratings as we do not actively follow developments in these companies. 
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ค าชีแ้จง  
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ  และเป็นข้อมลูที่ผู้ ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนัน้ ผลส ารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากกฎในรายงานการก ากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย( จ ากัด (มหาชน( มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ  บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย( มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั ส าหรับนักลงทนุในประเทศ (Maybank Kim Eng Thailand) และ 
ฝ่ายวิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ (Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะที่แตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ 
กลยทุธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที่จะท าบทวิเคราะห์เพื่อสนับสนนุข้อมลู
การลงทนุแก่นักลงทนุในประเทศ (ท่านสามารถดรูายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที่ Maybank Kim Eng Institutional Research 
ส าหรับนกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นัน้.  
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ข้อมลู 
ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2561 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการ
ตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวข้องอาศยัข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่
บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี 
(แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่
เก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏบิตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 
เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว 
หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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