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ราคาหุ้นสะท้อนการเล่ือนส่งมอบ EV-car ปีนีไ้ปแล้ว แต่ฐานก าไรยังแกร่งมาก 
ซึง่บนแผนการส่งมอบใหม่ในปีนีข้องบริษัท เราได้ปรับประมาณการก าไรลงมา 9% เป็น 
6.5 พนั ลบ. และพบวา่รายได้การขาย EV-car จะมีผลเพียง 1% ตอ่ประมาณการ
รายได้ใหม่ของเราในปีนี ้ ดงันัน้เรามองวา่ downside จงึจ ากดัแล้ว และด้วยฐานก าไร
จากโรงไฟฟ้าท่ีแข็งแกร่ง บนราคาเหมาะสมใหม่ท่ีลดลง 9% เป็น 43.50 บาท/ หุ้น อิง 
P/E 24.7 เทา่ตามเดมิ ยงัคงเหลือ upside 9% เราคงค าแนะน า “ซือ้เก็งก าไร”  

โดนผลกระทบ COVID-19 เช่นกัน 
ราคาหุ้นเดนิปรับตวัลง 10% ในสปัดาห์ท่ีผ่านมา เน่ืองจากประเดน็ความล่าช้าของ
โครงการในอนาคตของบริษัท ได้แก่ (1) โครงการส่งรถยนต์ EV-car ซึง่ได้ถกูเล่ือน
ออกไปจาก 2Q63 เป็นไตรมาส 4/63 และลดเป้าส่งมอบเพียง 180 คนัปีนี ้ เน่ืองจาก
ปัญหา COVID-19 ขณะที่ออร์เดอร์ท่ีเหลือ 4,800 คนั ต้องไปทยอยส่งมอบปีหน้า (2) 
โครงการ PCM เล่ือนมา 1 เดือนจะ COD ในเดือน มิ.ย. นี ้ (3) โรงงานผลิตแบตเตอร่ี 
เฟส 1 ก็เล่ือนจากกลางปี 63 ไปไตรมาส 4/63 และ (4) เรือไฟฟ้าอยู่ระหว่างทดสอบ จะ
เร่ิมให้บริการกลางปี ส่วนแผนการจะลงทนุ 40% (เป็นเงิน 1.5 พนั ลบ.) ใน NEX เพ่ือ
ท าธุรกิจรถยนต์โดยสาร ยงัต้องรอ กลต. ผ่อนผนัการท า Tender offer (Whitewash) 
และ รอผู้ ถือหุ้น NEX ประชมุวสิามญั อนมุตัวินัท่ี 10 ก.ค. นี ้  

ปรับประมาณการก าไรปีนีล้ง 9% แต่ก าไรยังโตได้ +8% YoY 
จากความล่าช้าของโครงการ EV-car กวา่แผนเม่ือต้นปีของบริษัท เราจงึปรับประมาณ
การรายได้ลง 3,000 ลบ. (จากสมมตฐิานส่งมอบ 2500 คนั เป็น 180 คนั ดตูารางหน้า 
2) ขณะที่คา่ใช้จ่ายตา่งๆยงัตามเดิม ส่งผลให้ประมาณการก าไรปี 2563 ถกูทอนลง 9% 
เป็น 6.5 พนั ลบ. ขยายตวั +8% YoY ผลกัดนัจากธุรกิจโรงกลัน่ไบโอดีเซลที่ราคาขาย 
B100 ฟืน้ตวั ซึง่เม่ืออิงกบั P/E เป้าหมาย 24.7 เทา่ตามเดมิ (อิง P/E เฉล่ีย 3 ปี 29.0 
เทา่ และ ให้ส่วนลดอีก 15% จาก ความเส่ียงของโครงการใหม่ๆ) จะได้ราคาเหมาะสม
ใหม่ปี 2563 ท่ี 43.50 บาท/ หุ้น เหลือ upside 9% เราจงึคงค าแนะน า “ซือ้เก็งก าไร” 
ตามเดมิ 

ความเส่ียง 
ความล่าช้าของการส่งมอบรถยนต์ EV-car จะส่งผลตอ่รายได้รวมในปีนี ้1% และ 15% 
ในปี 2564 (ตามประมาณการใหม่) ดงันัน้ การล่าช้าอีกหรือไม่ในปี 2563 นัน้ แทบจะ
ไม่มีผลตอ่ประมาณการก าไรปีนีแ้ล้ว 

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 40.00

 12m Price Target THB 43.50 (+9%)

 Previous Price Target THB 47.75

T-BUY

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

UBS AG Singapore brance 24.2%

นายสมโภชน ์ อาหนัุย 23.5%

Sotus & Faith #1 Limited 5.4%

55.75/29.75

The company engages in Renewable energy business

including solar & wind farms

USD4.8B

Major shareholders:

EA TB

Declared

3,730

11.6

39.9

THB149.2B
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Energy Absolute - (LHS, THB)

Energy Absolute / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 3 34 (25)

Relative to index (%) (4) 2 (8)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Revenue 11,552 14,887 15,848 18,501 18,802

EBITDA 6,956 9,774 10,819 11,006 10,815

Core net profit 4,087 5,922 6,566 6,959 6,857

Net profit 4,981 5,922 6,566 6,959 6,857

Core EPS (THB) 1.10 1.59 1.76 1.87 1.84

Core EPS growth (%) 8.8 44.9 10.9 6.0 (1.5)

Net DPS (THB) 0.25 0.30 0.39 0.41 0.40

Core P/E (x) 38.8 27.6 22.7 21.4 21.8

P/BV (x) 8.7 7.0 5.2 4.3 3.8

Net dividend yield (%) 0.6 0.7 1.0 1.0 1.0

ROAE (%) 30.4 28.5 25.2 22.0 18.5

ROAA (%) 7.9 9.2 9.5 10.3 10.2

EV/EBITDA (x) 26.4 20.1 16.8 16.1 15.9

Net gearing (%) (incl perps) 121.4 128.3 101.8 72.5 50.7

Consensus net profit - - 6,412 7,947 11,310

MKE vs. Consensus (%) - - 2.4 (12.4) (39.4)
Source: Company; Maybank
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 33.9 30.8 22.7 21.4 21.8

Core P/E (x) 38.8 27.6 22.7 21.4 21.8

P/BV (x) 8.7 7.0 5.2 4.3 3.8

P/NTA (x) 8.7 7.0 5.2 4.3 3.8

Net dividend yield (%) 0.6 0.7 1.0 1.0 1.0

FCF yield (%) 0.9 nm 1.4 4.2 4.4

EV/EBITDA (x) 26.4 20.1 16.8 16.1 15.9

EV/EBIT (x) 35.8 27.1 22.8 21.7 21.6

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 11,551.9 14,886.9 15,847.6 18,501.0 18,802.3

Gross profit 5,883.7 8,134.5 8,973.5 9,314.9 9,303.3

EBITDA 6,955.9 9,773.8 10,819.0 11,005.8 10,815.3

EBIT 5,122.8 7,256.3 7,956.9 8,138.6 7,943.1

Net interest income /(exp) (1,086.4) (1,386.3) (1,435.9) (1,218.4) (1,000.8)

Associates & JV (6.3) (14.3) (12.8) (11.5) (10.4)

Exceptionals 894.6 0.0 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 4,924.7 5,855.8 6,508.1 6,908.7 6,931.9

Income tax (29.4) 10.8 0.0 (10.4) (138.1)

Minorities 86.2 55.0 57.8 60.6 63.7

Discontinued operations (894.6) 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 4,981.5 5,921.5 6,565.9 6,958.9 6,857.5

Core net profit 4,086.9 5,921.5 6,565.9 6,958.9 6,857.5

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 5,522.6 10,040.5 4,143.4 1,082.7 2,221.9

Accounts receivable 1,650.8 2,665.8 2,641.3 3,083.5 3,133.7

Inventory 330.0 757.7 423.8 438.1 452.5

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 47,619.8 51,440.4 58,859.0 59,041.8 59,219.6

Intangible assets 2,877.6 2,792.8 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 164.2 166.3 166.3 166.3 166.3

Other assets 1,042.5 2,356.3 2,474.1 2,597.8 2,727.7

Total assets 59,207.6 70,219.7 68,707.9 66,410.2 67,921.8

ST interest bearing debt 3,080.8 4,967.0 8,606.6 4,615.6 4,552.4

Accounts payable 150.2 285.3 158.9 164.3 169.7

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 26,138.6 36,977.4 26,382.0 22,426.2 18,533.7

Other liabilities 10,320.0 3,124.0 3,247.0 3,376.0 3,512.0

Total Liabilities 39,690.0 45,353.2 38,394.5 30,582.5 26,767.5

Shareholders Equity 18,138.7 23,364.5 28,811.4 34,325.8 39,652.3

Minority Interest 1,379.0 1,502.0 1,502.0 1,502.0 1,502.0

Total shareholder equity 19,517.6 24,866.5 30,313.3 35,827.7 41,154.2

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities and equity 59,207.6 70,219.7 68,707.9 66,410.2 67,921.8

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 4,924.7 5,855.8 6,508.1 6,908.7 6,931.9

Depreciation & amortisation 1,833.0 2,517.5 2,862.2 2,867.2 2,872.2

Adj net interest (income)/exp 1,086.4 1,386.3 1,435.9 1,218.4 1,000.8

Change in working capital (87.2) (1,307.5) 232.0 (451.2) (59.2)

Cash taxes paid (29.4) 10.8 0.0 (10.4) (138.1)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 7,192.7 8,703.2 9,639.2 9,352.7 9,646.8

Capex (5,703.4) (14,661.4) (7,488.0) (3,050.0) (3,050.0)

Free cash flow 1,489.3 (5,958.2) 2,151.2 6,302.7 6,596.8

Dividends paid (746.0) (932.0) (1,119.0) (1,444.5) (1,531.0)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 1,418.6 12,702.6 (6,955.8) (7,946.8) (3,955.8)

Other invest/financing cash flow (1,134.3) (1,220.4) 25.9 27.2 28.6

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 1,027.7 4,591.9 (5,897.6) (3,061.4) 1,138.6
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FYE 31 Dec FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (0.2) 28.9 6.5 16.7 1.6

EBITDA growth 7.2 40.5 10.7 1.7 (1.7)

EBIT growth 3.3 41.6 9.7 2.3 (2.4)

Pretax growth 32.6 18.9 11.1 6.2 0.3

Reported net profit growth 32.6 18.9 10.9 6.0 (1.5)

Core net profit growth 8.8 44.9 10.9 6.0 (1.5)

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 60.2 65.7 68.3 59.5 57.5

EBIT margin 44.3 48.7 50.2 44.0 42.2

Pretax profit margin 42.6 39.3 41.1 37.3 36.9

Payout ratio 18.7 18.9 22.0 22.0 22.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 43.1 39.8 41.4 37.6 36.5

Revenue/Assets (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

Assets/Equity (x) 3.3 3.0 2.4 1.9 1.7

ROAE (%) 30.4 28.5 25.2 22.0 18.5

ROAA (%) 7.9 9.2 9.5 10.3 10.2

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 59.2 69.6 79.6 66.3 70.1

Days receivable outstanding 52.3 52.2 60.3 55.7 59.5

Days inventory outstanding 14.5 29.0 30.9 16.9 16.9

Days payables outstanding 7.7 11.6 11.6 6.3 6.3

Dividend cover (x) 5.3 5.3 4.5 4.5 4.5

Current ratio (x) 0.7 2.3 0.8 0.9 1.2

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.5 1.5 1.8 2.2 2.5

Net gearing (%) (incl perps) 121.4 128.3 101.8 72.5 50.7

Net gearing (%) (excl. perps) 121.4 128.3 101.8 72.5 50.7

Net interest cover (x) 4.7 5.2 5.5 6.7 7.9

Debt/EBITDA (x) 4.2 4.3 3.2 2.5 2.1

Capex/revenue (%) 49.4 98.5 47.3 16.5 16.2

Net debt/ (net cash) 23,696.9 31,903.9 30,845.2 25,959.2 20,864.2

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: Energy Absolute (EA)  

 

 
  

24.0

30.0

36.0

42.0

48.0
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60.0

    -       -       -      -      -       -       -  

Energy Absolute

                              
T-Buy :  40.3                 

   ม                          
T-Buy :  52.8                 

   ม                          
T-Buy :  52.0                 

                              
T-Buy :  57.8                 

  ม                           
T-Buy :  47.8                 

   ม  ย                       
T-Buy :  43.5                 
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รายงานนี ้ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่า มลูคา่ของหุ้นอาจมีความ
ผนัผวน มีการเพิม่ขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ี
เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการท่ีแตกตา่งจากการวเิคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยู่กบัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิง
ปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มี
จดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับหรือ
อ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและใน
เครือ (รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank Kim 
Eng และ เจ้าหน้าท่ี, กรรมการ, บริษัทร่วม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทัง้
ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู, ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวเิคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา 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 ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทนุในหุ้นตวันี ้
หรือ มีสว่นได้เสียตา่งๆ กบัผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิง่ที่เสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสทิธิใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะ
ถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่านัน้ กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ Maybank Kim Eng ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกว่าหนึ่งท่าน สามารถเป็น
กรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเตม็ฉบบั 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 าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไม่ได้ถูกรับรองการซือ้
ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีได้กล่าวไว้ข้างต้นมาใช้ 
เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมูิศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มาเลเซีย 
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 รับข้อมูลนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกับรายงานฉบบันี ้
หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้ม่ได้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน 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 ที่กระท 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) เน่ืองจากลกัษณะ วตัถปุระสงค์และกลยทุธ์ท่ีแตกตา่งกนัของนกัลงทนุสถาบนัและนกัลงทนุรายย่อย บทวิเคราะห์ของ
ฝ่ายวิเคราะห์หลกัทรัพย์ ลกูค้าหลกัทรัพย์สถาบนั และฝ่ายวิเคราะห์หลกัทรัพย์ ลกูค้าหลกัทรัพย์ในประเทศไทยของ MBKET  อาจแตกต่างกัน ในแง่ของค าแนะน าหรือราคาเป้าหมาย 
หรือทัง้สองอย่าง MBKET ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพร่รายงานการวิจยัของ MBKET แก่นกัลงทนุรายย่อย รวมถึงกองทนุสถาบนัในประเทศไทย หากท่านเป็นผู้ รับท่ีได้รับอนญุาตแล้ว 
ขอให้รับทราบโดยปริยายว่า บทวิเคราะห์ของฝ่ายวิเคราะห์หลกัทรัพย์ฝ่ายลกูค้าหลกัทรัพย์สถาบนันัน้จดัท าขึน้เป็นภาษาองักฤษก่อน แล้วจึงแปลเป็นภาษาไทย อย่างไรก็ตาม MBKET 
พยายามอย่างเตม็ท่ีเพ่ือให้แน่ใจว่า ทัง้ฉบบัภาษาองักฤษและฉบบัแปลภาษาไทยจะได้รับการเผยแพร่แก่นกัลงทนุทกุประเภทในเวลาเดียวกนั 
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 ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจึ งเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิและมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัท
จดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว 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 ซึง่อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจด
ทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะ
บียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกา  
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
บทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
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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 ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วน
รับผิดชอบตอ่ความเหน็ หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมูลดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของ
ตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: 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 ากับของ 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 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 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 ได้จดทะเบียนกับ 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 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้
รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 18 มิถนุายน 2563, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีสว่นได้เสียกบัการให้ค 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 18 มิถนุายน 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 และมุมมองของนักวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เท่านัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุท่ีมีความรู้ความเข้าใจ รวมถึง
สามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / ล่วงหน้า 
และอตัราแลกเปล่ียน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ความสนใจในการลงทนุตรา
สารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับความเหน็ชอบจาก 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 (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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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ข้อมลู ณ 
วนัที่ 24 มิถนุายน 2562 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
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