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Thailand  

 

ค าแนะน า : Trading Buy  บมจ. ทีวี ธันเดอร์ (TVT)  
 เรามาถงึจุดที่ “ผู้ผลิตคอนเทนต์ได้ประโยชน์” 

CGR Scoring Rating    - 
  

ราคาปิด (บาท): 2.92 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 3.26 
  
รินรดา เลีย้งหทยัธรรม 

http://www.maybank-ke.co.th 
(02) 658-6300 

 

ข้อมูลบริษัท (ณ วนัที่ 10 กรกฎาคม 2558) 

Description : ผลิตรายการโทรทศัน์และรายการบนัเทิง โดย
แบ่งลกัษณะธุรกิจเป็น 4 ประเภท ได้แก่ 1) ธุรกิจโฆษณา ซึง่
เกิดจากการผลิตรายการโทรทศัน์ 2) ธุรกิจให้บริการ ซึง่เกิด
จากการรับจ้างผลิตรายการและการจัดกิจกรรม 3) ธุรกิจ
บริหารศิลปิน และ 4) ผลิตและจ าหน่ายหนงัสือพ็อคเก็ตบุ๊ค 
ขายสื่อโฆษณา  
 
Ticker : TVT 
หุ้นท่ีออกและช าระแล้ว (ล้านหุ้น) 800 
มลูคา่ตลาด (ล้านบาท) 2,336 
มลูคา่ตลาด (US$ m) 68.75 
3-mth Avg Daily Turnover (ล้านบาท)  125.04 
SET INDEX 1,484.90 
Free float (%) 26.62 
  
Major Shareholders : % 
นางภทัรภร วรรณภิญโญ 23.69 
นายสมพงษ์ วรรณภิญโญ 18.75 
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 Performance  

52-week High/Low THB 3.16/THB1.75 
  

 1-mth 
-mt
 6-mth 1-yrs YTD 

Absolute (%) 43.1 #N/A #N/A #N/A #N/A 

Relative (%) 43.9 #N/A #N/A #N/A #N/A  

ประเดน็การลงทุน: การเปล่ียนผ่านเข้าสู่ทีวีดิจิตอล การแข่งขนัอยู่ในระดบัสูง การเดินหน้าลง
คอนเทนต์เพ่ือแย่งชิงคนดเูป็นสิ่งจ าเป็น ผู้ประกอบการลดความเส่ียงและจ้างผู้ผลิตคอนเทนต์
มากขึน้ TVT ผู้ผลิตคอนเทนต์อิสระท่ีได้ประโยชน์ในครัง้นีอ้ย่างเต็มตวั ด้วยประสบการณ์ท่ีมีมา
ยาวนานกว่า 22 ปี คือสิ่งยืนยันความสามารถผลิตคอนเทนต์ท่ีมีคุณภาพพร้อมการควบคุม
ต้นทุนการผลิตภายใต้งบประมาณท่ีจ ากัดของลูกค้า จุดเปล่ียนแปลงดังกล่าวเอือ้ต่อผล
ประกอบการของ TVT ในเชิงบวกอย่างมากคาดเตบิโตเฉล่ีย 37% ใน 3 ปีนี ้ พร้อมประเมินราคา
เหมาะสม 12 เดือนข้างหน้าอยู่ ท่ี 3.26 บาท แต่ Upside ไม่มากท่ี 11% ท าให้เราเร่ิมต้น
ค าแนะน า Trading Buy  
อุตสาหกรรมเอือ้ต่อการเติบโต: เม่ือผู้ ประกอบการทีวีดิจิตอลต่างต้องแบกรับต้นทุน
ใบอนญุาต ภายใต้ภาวะการแข่งขนัท่ีสูงเพ่ือแย่งชิงคนดู การเดินหน้าลงคอนเทนต์ท่ีดีกลายเป็น
สิ่งจ าเป็น ขณะที่รายได้ยงัเตบิโตช้า ผู้ประกอบการลดความเส่ียงลงและว่าจ้างผู้ผลิตคอนเทนต์
มากขึน้ เรามองวา่ผู้ ได้ประโยชน์ท่ามกลางสงครามทีวีดิจิตอล คือ ผู้ผลิตคอนเทนต์ แม้ผู้แข่งขนั
จะมีจ านวนมากทัง้รายใหญ่และเล็ก แต่เราเช่ือว่าช่วงเวลาออกอากาศท่ีเพิ่มขึน้อย่างมีนัยยะ 
อตุสาหกรรมผู้ผลิตคอนเทนต์อยู่ในลกัษณะแบง่งานกนัท า 
ผู้ผลิตคอนเทนต์มืออาชีพ: TVT อยู่ในฐานะผู้ ผลิตคอนเทนต์ท่ีน่าจบัตามองในสงครามทีวี
ดิจิตอลครัง้นี ้ด้วยประสบการณ์ท่ีมีมายาวนานกว่า 22 ปี มีรายการท่ีมีช่ือเสียงอย่าง Take me 
out และมาสเตอร์คีย์เวทีแจ้งเกิด เป็นสิ่งการันตีความเช่ียวชาญและสร้างความเช่ือมั่นถึงการ
ผลิตคอนเทนต์ท่ีมีคุณภาพให้กับช่องทีวี นอกจากนีส้ายสัมพันธ์ท่ีดีกับช่องทีวีชัน้น าต่างๆ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งช่อง 3 ซึง่มีช่องทีวีมากถงึ 3 ช่อง เป็นอีกกุญแจส าคญั ถือเป็นการเปิดโอกาส
ให้กบั TVT อย่างมาก 
ท่ามกลางสงครามเร่ิมเห็นประโยชน์: แม้ค่าโฆษณาทีวีดิจิตอลยงัอยู่ในระดบัต ่า TVT เลือก
รับรายได้จากการจ้างผลิตรายการ และรับผลดีจากอุปสงค์ช่องท่ีเพิ่มขึน้ ท าให้ TVT รับจ้างผลิต
เป็น 14 รายการ เพิ่มขึน้จากในอดีตท่ีราว 6-7 รายการ ด้านรายการท่ีเรตติง้สูงและส่วนใหญ่
ออกอากาศผ่านช่อง 3 เลือกรับรายได้จากค่าโฆษณา ด้วยหลายปัจจยัท่ีเอือ้ต่อ TVT ท าให้เรา
คาดรายได้ปีนีเ้ตบิโต 16% YoY อยู่ท่ี 503 ล้านบาท แตก่ารเลิกผลิตรายการท่ีไม่ก าไรออกไป ท า
ให้อตัราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้เป็น 34.7% (จากปีก่อน 29.6%) โดยก าไรสุทธิเราคาดว่า  TVT จะท า
ได้ท่ี 61 ล้านบาท เตบิโต 78% YoY ส าหรับปี 2558 และคาดจะสามารถเติบโตเฉล่ียสูงถึง 37% 
CAGR ตลอด 3 ปีนี ้(2558-2560) จากอุปสงค์คอนเทนต์ท่ีเพิ่มขึน้ และเม่ือสตูดิโอจ านวน 3 
แห่งเสร็จ ช่วยเพิ่มความสามารถผลิตรายการหนุนการเติบโตตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไป 
นอกจากนีป้ระเดน็ M&A เป็นอีก Upside ท่ียงัไม่รวมอยู่ในประมาณการ 
การประเมินมูลค่า: แม้ราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้แล้ว 46% จากราคา IPO ท าให้ราคาหุ้น ณ 
ปัจจุบนัซือ้ขายท่ี PER15 อยู่ท่ีระดบั 36.5 เท่า อย่างไรก็ตามเราประเมินว่าการแข่งขนัท่ีสูงใน
อุตสาหกรรมทีวีดิจิตอล ยงัเอือ้ต่อผู้ผลิตคอนเทนต์ ผลประกอบการของ TVT มีทิศทางเชิงบวก
และเตบิโตได้เดน่กวา่กลุ่ม  เราเร่ิมต้นค าแนะน า “Trading Buy” ด้วยราคาเหมาะสมส าหรับ 12 
เดือนข้างหน้าท่ี  3.26 บาท อิงวธีิ PER ท่ี 38 เทา่ (Premium จากกลุ่มที่ราว 30 เทา่) 
TVT - Summary Earnings Table 

FYE: Dec 31 (THB m) 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue 468 433 503 631 744 
EBITDA 88 61 111 146 151 
Recurring Net Profit 56 34 61 77 87 
Net profit 56 34 61 77 87 
EPS
(Bt) 0.07 0.04 0.08 0.10 0.11 
EPS growth (%) -8.4 -39.4 78.0 26.4 13.1 
DPS (Bt) - - 0.03 0.04 0.04 
      
PER 41.5 68.5 38.5 30.4 26.9 
EV/EBITDA (x) 25.9 37.9 18.0 13.2 12.2 
Div Yield (%) - - 1.0 1.3 1.5 
P/BV(x) 8.8 9.2 3.3 3.0 2.8 
      

Net Gearing (%) 2.5 21.7 0.0 0.0 0.0 
ROE (%) 21.3 13.4 8.5 10.0 10.6 
ROA (%) 14.5 8.7 7.6 8.8 9.2 

Cons. Net Profit (THB m) - - - - - 

Source: Company reports and MBKET. 

http://www.sse.set/shareholder.html?isPartOfName=false&hidAction=go&txtFirstname=%e0%b8%a0%e0%b8%b1%e0%b8%97%e0%b8%a3%e0%b8%a0%e0%b8%a3&txtLastname=%e0%b8%a7%e0%b8%a3%e0%b8%a3%e0%b8%93%e0%b8%a0%e0%b8%b4%e0%b8%8d%e0%b9%82%e0%b8%8d&txtHolderType=+
http://www.sse.set/shareholder.html?isPartOfName=false&hidAction=go&txtFirstname=%e0%b8%aa%e0%b8%a1%e0%b8%9e%e0%b8%87%e0%b8%a9%e0%b9%8c&txtLastname=%e0%b8%a7%e0%b8%a3%e0%b8%a3%e0%b8%93%e0%b8%a0%e0%b8%b4%e0%b8%8d%e0%b9%82%e0%b8%8d&txtHolderType=+
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การประเมินมูลค่า 

เราเลือกใช้วิธี PER ในการประเมินมลูค่าหุ้น TVT โดยประเมิน EPS ปี 2558 และ 2559  ท่ี 
0.08 และ 0.10 บาท ตามล าดบั ใช้ PER ท่ี 38 เท่า ซึง่สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 30 เท่า (ไม่
รวม WORK ซึง่มี PER ท่ีสูงในระดบัราว 70 เท่า) อย่างไรก็ตามหากพิจารณา EPS Growth 
ในปีนีเ้ราคาดเติบโต 78% สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ีมีแนวโน้มหดตวั 15% เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการในกลุ่มต้องเผชิญกบัต้นทนุค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จากการประมูลใบอนุญาตทีวี
ดจิิตอล นอกจากนีก้ารรับจ้างผลิตรายการช่วยลดความเส่ียงจากความผนัผวนจากรายได้ค่า
โฆษณา 

แม้ว่าราคาหุ้น ณ ปัจจุบนัปรับตวัขึน้แล้ว 46% จากราคา IPO ท่ี 2 บาท และอยู่ในระดบั 
PER  ท่ีสูงกว่า MATCH ซึ่งเป็นผู้ผลิตคอนเทนต์และประกอบธุรกิจคล้ายคลึงกัน แต่ 
MATCH มีธุรกิจอ่ืนอย่างการให้เช่าอุปกรณ์และการลงทุนในธุรกิจผลิตภาพยนตร์ ซึ่งเรา
ประเมินว่ามีโอกาสท่ีจะเห็นการปรับประมาณการในปีนีข้อง MATCH ลง นอกจากนี ้
MATCH มีผู้ ถือหุ้นใหญ่คือช่อง 7 ในขณะที่ TVT คือ ผู้ผลิตคอนเทนต์อิสระ ซึง่เรามองว่าเป็น
การเปิดโอกาสท่ีกว้างกว่าเพ่ือผลิตคอนเทนต์ให้กับช่องทีวีดิจิตอลอ่ืน เราเช่ือว่าการเข้าสู่
ระบบทีวีดิจิตอลเอือ้ต่อผลประกอบการของ TVT ในเชิงบวกอย่างมาก ท าให้เราเร่ิมต้น
ค าแนะน า Trading Buy พร้อมประเมินราคาเหมาะสม 12 เดือนข้างหน้าอยู่ท่ี 3.26 บาท มี 
Upside gain 11% 

 

 
ประเดน็การลงทุน 

สงครามทีวดีิจิตอล เอือ้ต่อผู้ผลิตคอนเทนต์ 
เม่ือเข้าสู่ระบบทีวีดิจิตอลช่องทีวีท่ีเพิ่มขึน้เป็น 24 ช่อง การเปล่ียนผ่านยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น 
อตุสาหกรรมต้องเผชิญกบัการแข่งขนัในระดบัสงู ผู้ประกอบการจึงยงัมีค่าใช้จ่ายท่ีสูงส าหรับ
คอนเทนต์เพ่ือดึงผู้ ชม รวมถึงค่าใช้จ่ายใบอนุญาตทีวีดิจิตอล ในขณะท่ีรายได้ยังไม่เข้ามา
อย่างเตม็ที่ ท าให้การเตบิโตของรายได้ยงัอยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่าต้นทนุ ผู้ประกอบการลดความ
เส่ียงการลงทนุคอนเทนต์ด้วยตวัเองบางส่วนลงและให้ผู้ ท่ีมีความช านาญผลิตรายการให้ ท า
ให้เรามองว่าภายใต้อุตสาหกรรมทีวีดิจิตอลท่ีแข่งขันสูง  อุปสงค์ท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ตาม
จ านวนช่องท่ีเพิ่มขึน้ กลายเป็นปัจจยัเอือ้ตอ่ผู้ รับจ้างผลิตคอนเทนต์รายการและละคร  

Figure 3 : DTV Thailand 

 

 
 

 

 

 

  

 

Source: Google  

Figure 1 : PEER Comparison  Figure 2 : Valuation Table 

 

PER15 EPS15Growth (%)

RS 41.5 -40.1%

BEC 20.8 -20.8%

MCOT 30.9 -55.6%

MATCH* 24.9 58.7%

Average 29.52 -14.5%  

  
 

2015F 2016F

PER 0.08 0.10

38.00 2.89 3.65

@1H16

EPS

3.27  
 

Source: IAA Consensus and *MBKET as of 9 Jul, 2015.  Source:  MBKET  
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เมื่อคอนเทนต์มีความส าคัญ 

วถีิการใช้ชีวติของคนในปัจจบุนัท่ีเปล่ียนแปลงไป ใช้ชีวิตนอกบ้านมากขึน้ ดทีูวีลดลง และอยู่
บนหน้าจอมือถือ, คอมพิวเตอร์มากขึน้ รูปแบบการรับชมทีวีจึงเปล่ียนไปเช่นกัน ผู้บริโภค
ส่วนใหญ่ดูรายการหรือละครผ่านช่องทางอ่ืนและเป็นการรับชมในลักษณะย้อนหลัง โดย
เลือกดูในเวลาและเจาะจงรายการท่ีต้องการเท่านัน้  ท าให้ผู้ ประกอบการช่องทีวีต่างให้
ความส าคญักบัคอนเทนต์ให้มีความน่าสนใจ เพ่ือให้ได้รับความนิยม เราจึงเช่ือว่าผู้ผลิตคอน
เทนต์ท่ีมีคุณภาพ ตรงความต้องการของผู้ บริโภค รวมถึงมีประสบการณ์เช่ียวชาญและ
ความสมัพนัธ์ท่ีดีกบัช่องทีวี จะมีความได้เปรียบ 

 

การแข่งขัน  

แม้วา่จะมีผู้ รับจ้างผลิตคอนเทนต์จะมีจ านวนมาก ทัง้รายเล็กและใหญ่ ซึง่ผู้ผลิตรายใหญ่ใน
อุตสาหกรรมล้วนมีช่ือเสียงและเป็นมีประสบการณ์มาอย่างยาวนานเช่นกัน ไม่ว่าจะเป็น 
กนัตนา, เจ เอส แอล, โพลีพลสั, ซีเนริโอ, บรอดคาซท์ ไทย เทเลวิชัน่ เป็นต้น อย่างไรก็ตาม
ผู้ผลิตคอนเทนต์บางรายก้าวสู่การเป็นเจ้าของช่องทีวีเอง นอกจากนีด้้วยจ านวนช่องท่ีเพิ่มขึน้
เราเช่ือว่าช่วงเวลาออกอากาศท่ีเพิ่มขึน้มาก อุปสงค์เพิ่มขึน้อย่างมีนยัยะ อีกทัง้ผู้ผลิตแต่ละ
รายมีจุดเด่นและรูปแบบท่ีแตกต่างกัน ท าให้เรามองว่าการแข่งขันอยู่ในระดับต ่าและเป็น
ลกัษณะของการแบง่งานกนัท า 

Figure 4 : Comparison with Competitors 
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TV channel owner  

 
 
 
 

มีช่ือเสียงรายการวาไรตี ้เน้นออกอากาศช่อง 5 และช่อง 7 

 
 
 
 

มีช่ือเสียงการผลิตละคร เน้นออกอากาศช่อง 7 

 
 
 
 

มีช่ือเสียงการผลิตละคร เน้นออกอากาศช่อง 3 

Source : Company reports 
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Figure 4 : Comparison with Competitors  

 
 
 
 

มีช่ือเสียงการผลิตรายการประเภทท
ล์คโชว์ 

 
 
 
 

มีช่ือเสียงผลิตเกมส์โชว์ เน้นออกอากาศและมีผู้ถือหุ้นใหญ่คือ 
ช่อง 7 

 
 
 
 

มีช่ือเสียงผลิตรายการลิขสิทธ์ิจากต่างประเทศ เน้นออกอากาศ
ช่อง 3 

Source : Company reports 

 
TVT คือใคร 

TVT อยู่ในฐานะผู้น าผลิตคอนเทนต์อีกรายท่ีมีประสบการณ์ยาวนานมากว่า 22 ปี ผลิต
รายการในหลากหลายรูปแบบทัง้ละคร, เกมส์โชว์, วาไรตีแ้ละทอล์คโชว์ มีรายการท่ีเป็นท่ี
นิยมมาอย่างยาวนานและมีเรตติง้สูง ไม่ว่าจะเป็นรายการ Take me out, มาสเตอร์คีย์เวที
แจ้งเกิด ซึง่มีรูปแบบรายได้ทัง้จาก 1) คา่โฆษณา (สดัส่วนราว 75% ของรายได้ทัง้หมด) ซึง่มี
ทัง้ในรูปของการจ่ายค่าเช่าช่วงเวลาออกอากาศ, ให้ส่วนแบ่งรายได้จากค่ าโฆษณา 
(Revenue sharing), แบ่งช่วงเวลาในการขายโฆษณา (Time Sharing) และ 2) การรับจ้าง
ผลิต (18% ของรายได้ทัง้หมด)  

ภายใต้ทีมงานท่ีมีคุณภาพและมีประสบการณ์ มีรายการท่ีเป็นท่ีรู้จัก เราจึงเช่ือว่าถือเป็น
ปัจจัยส าคญัท่ีท าให้ TVT จะเป็นอีกหนึ่งผู้ ผลิตคอนเทนต์ท่ีน่าจับตามองท่ีช่องทีวีให้ความ
ไว้วางใจเพ่ือการผลิตคอนเทนต์ด้วยคณุภาพ  

 

นอกจากนี ้TVT มีธุรกิจจดังานอีเวนต์, การบริหารศิลปิน รวมถึงผลิตและจ าหน่ายหนงัสือ ซึง่
รายได้จากทัง้ 3 ส่วนรวมกนัคดิเป็นสดัส่วนราว 7% ของรายได้ทัง้หมด 

 

 

 

 

 

Figure 5 : 2014 Revenue Breakdown  Figure 6 : 2015F Revenue Breakdown 
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Source: Company Reports  Source: MBKET and Company Reports 
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ความสัมพันธ์ที่ดีกับช่องทีวี 
TVT มีสายสัมพนัธ์ท่ีดีกบัช่องทีวีชัน้น าต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งช่อง 3 ซึ่งมีใบอนุญาตทีวี
ดิจิตอลมากถึง 3 ช่อง ท าให้เราประเมินว่า TVT มีแนวโน้มท่ีจะได้รับการว่าจ้างผลิตเพิ่มขึน้ 
รวมถึงการน ารายการเดิมท่ีมีอยู่แล้วไปออกอากาศซ า้ เพ่ือเติมเต็มช่วงเวลาออกอากาศของ
ช่องทีวีท่ีมีจ านวนมาก และ TVT ยังมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับช่องทีวีดิจิตอลอ่ืนด้วยเช่นกัน 
ล่าสุดรับจ้างผลิตรายการ ให้กับช่อง PPTV, ไทยรัฐทีวีและ TRUE4U เราเช่ือว่าด้วย
ความสมัพนัธ์ท่ีดีกบัช่องทีวี เป็นประเดน็ส าคญั ท่ีท าให้ TVT เตบิโตได้อย่างตอ่เน่ือง 

 

ผู้รับประโยชน์ในสงครามทีวีดิจิตอล 

การเปล่ียนเข้าสู่ระบบทีวีดิจิตอลเร่ิมเข้าสู่ปีท่ี 2 ในปี 2558 ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลเร่ิม
เดินหน้าลงคอนเท ท่ามกลางสงครามเราเร่ิมเห็นประโยชน์มาสู่ผู้ ผลิตคอนเทนต์ อัตราค่า
โฆษณาของช่อง 3 ท่ียงัอยู่ในระดบัสูง ท าให้รายการของ TVT ท่ีออกอากาศผ่านช่อง 3 ส่วน
ใหญ่มีรายได้ในรูปแบบของค่าโฆษณา นอกจากนีเ้ม่ือผู้ ผลิตคอนเทนต์บางรายกลายเป็น
เจ้าของช่องทีวีและเร่ิมดงึคอนเทนต์ตนเองไปออกอากาศช่องทีวี ท าให้มีช่วงเวลาออกอากาศ
ว่างขึน้ เปิดโอกาสให้กับ TVT ผลิตคอนเทนต์เพ่ือไปเติมช่วงเวลาดงักล่าว โดยรายการท่ี
เพิ่มขึน้จากปีก่อนคือ Hidden Singer ทัง้นีเ้ราประเมินรายได้ค่าโฆษณาเติบโต 5.5% YoY 
อยู่ท่ี 340 ล้านบาทในปี 2558  

ส่วนการผลิตรายการให้กบัช่องทีวีดิจิตอลอ่ืนท่ีอตัราค่าโฆษณายงัอยู่ในระดบัต ่า TVT เลือก
รับรายได้ในรูปแบบของการรับจ้างผลิต โดยปีนี ้TVT รับจ้างผลิตเป็น 14 รายการ เพิ่มขึน้จาก
ในอดีตท่ีราว 6-7 รายการ ตามทิศทางอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึน้ เน่ืองจากผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลมี
ความจ าเป็นต้องมีคอนเทนต์ท่ีมีคณุภาพ เพ่ือสร้างฐานผู้ชม คาดรายได้รับจ้างผลิตอยู่ท่ี 150 
ล้านบาท เตบิโต 90% YoY ส าหรับธุรกิจ Event, บริหารศลิปินและขายหนงัสือมีแนวโน้มทรง
ตวั ท าให้รายได้รวมในปี 2558 ประเมินท่ี 503 ล้านบาท (+16% YoY) 

 
Figure 7  :  Revenue Structure 

322
340

79

150

29 103 30 0
0

50

100

150

200

250

300

350

400

    2015F

Advertising Content Production Event Artists Management Publishing
 

Source: MBKET and Company Reports 

 

ก าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ย 37% CAGR ตลอด 3 ปี  

การเลิกผลิตรายการท่ีไม่ก าไรออกไป ท าให้ประเมินอัตราก าไรขัน้ต้นในปีนีจ้ะเพิ่มขึน้เป็น 
34.7% จากปีก่อน 29.6% ทัง้นีเ้ราคาดในปี 2558 TVT จะมีก าไรสุทธิ 61 ล้านบาท เติบโต 
78% YoY และด้วยอุปสงค์ในคอนเทนต์ท่ีเพิ่มขึน้ และความสามารถผลิตรายการท่ีเพิ่มขึน้ 
เป็น 20 รายการ เม่ือสตดูิโอจ านวน 3 แห่งเสร็จในปี 2559 แต่ทิศทางอตัราขัน้ต้นมีแนวโน้ม
ลดลงในปีถัดไป เน่ืองจากสดัส่วนรายได้การรับจ้างผลิตท่ีเพิ่มขึน้ ซึง่มีอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีต ่า
กว่ารายได้โฆษณา เราประเมินก าไรสุทธิของ TVT จะสามารถเติบโตเฉล่ีย 37% ใน 3 ปีนี ้
(2558-2560) 
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คาดผลประกอบการ 2Q58 เติบโตดี 

เราประเมินก าไรใน 2Q58 ของ TVT อยู่ท่ี 14 ล้านบาท มีทิศทางการเติบโตทัง้ YoY และ 
QoQ โดยคาดรายได้อยู่ท่ี 119 ล้านบาท เน่ืองจากมีรายได้จากรายการ Hidden Singer อีก
ทัง้เป็นช่วง High Season ของอุตสาหกรรมท าให้รายได้ค่าโฆษณาฟื้นตวั ด้านค่าใช้จ่าย
ดอกเบีย้ลดลง หลังน าเงินท่ีได้จากการ IPO ไปช าระหนี ้นอกจากนีเ้ราประเมินทิศทางผล
ประกอบการในช่วง 2H58 จะยงัมีทิศทางบวกต่อเน่ือง เน่ืองจากมีรายการ 2 รายการ ได้แก่ 
Dance your fat off และ The price is right รวมถึงละคร 2 เร่ืองท่ีออกอากาศในช่วงท่ีเหลือ
ในปีนี ้หนนุผลประกอบการ TVT ให้เตบิโตตอ่เน่ือง 

 
Figure 10 : TVT – 2Q15 earnings preview  

 

(Btmn)  2Q15F 1Q15 QoQ 

Revenues 119 69 73.4% 

COGs 79 42 88.2% 

Gross profits 40 27 50.5% 

Gross margin (%) 34% 39% - 

Others Revenue 1 0 566.7% 

SG&A 23 21 9.8% 

Operating profit 18 6 184.4% 

Operating margin (%) 15% 9% - 

EBIT 18 6 189.8% 

EBIT margin (%) 16% 9% - 

Interest expense 

                    
0  

                    
1  -57.1% 

Tax 4 0 - 

Normalised earning 14 5 171.1% 

Net profit  14 5 171.1% 

Net margin 12% 7% - 

EPS (Bt) before extra item 0.02 0.01 171.1% 

EPS (Bt)  0.02 0.01 171.1% 
 

Source: Company reports, MBKET  

 

 

 

Figure 8 : Revenue and Gross Profit Margin  Figure 9 :  Net Profit and Net Profit Margin 
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ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง 

TVT มีฐานะการเงินแกร่ง มีสถานะเป็นเงินสดสุทธิ หลังน าเงินได้จากการ IPO ไปช าระหนี ้
การลงทนุขนาดใหญ่ คือการสร้างสตดูิโอมูลค่า 160 ล้านบาทซึง่เกิดขึน้ในปีนี ้โดยใช้แหล่ง
เงินทุนจากการ IPO ซึ่งเพียงพอต่อการลงทนุ แต่หลงัจากนีไ้ปจะเป็นการเก็บเก่ียวจากการ
ลงทนุท่ีเกิดขึน้ จากความสามารถผลิตรายการท่ีเพิ่มขึน้ ท าให้สามารถสร้างกระแสเงินสดได้
เพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง ขณะที่เราประเมินวา่การลงทนุมีแนวโน้มลดลง นอกจากนีมี้เงินสดในมือราว 
150 ล้านบาท ผู้บริหารคาดว่าจะน าไปใช้ส าหรับการ M&A ซึง่จะช่วยสร้างอ านาจต่อรอง
เพิ่มขึน้ ซึง่เป็นอีกหนึง่ Upside ท่ียงัไม่รวมในประมาณการ 

 
Figure 11  :  Revenue Structure 
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Source: MBKET and Company Reports 

 
ความเส่ียง 

1. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงการออกอากาศในสถานีโทรทศัน์ และการไม่มีสัญญา
หรือข้อตกลงการผลิตรายการ รายการท่ีผลิตและออกอากาศผ่านช่อง 3 ในรูปแบบ
ของ Revenue Sharing และ Time Sharing ซึง่คิดเป็นสดัส่วนรายได้ราว 45% 
ของรายได้ทัง้หมด จะไม่มีการท าสญัญาหรือข้อตกลงเป็นลายลกัษณ์อกัษร ท าให้ 
TVT มีความเส่ียงจากการถูกเปล่ียนแปลงเง่ือนไข หรืออาจถูกยกเลิกการ
ออกอากาศของรายการ อย่างไรก็ตาม TVT มีการควบคมุการผลิตและน าเสนอ
รูปแบบให้มีความทันสมัยอยู่เสมอ รวมถึงความสัมพนธ์ท่ีดีกับสถานีและปฏิบัติ
ตามเง่ือนไขข้อตกลง ท าให้ TVT ไม่เคยถกูยกเลิกการเช่าเวลาออกอากาศ 

2. ความเส่ียงจากความนิยมรายการบริษัทท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม TVT มีการ
ตรวจสอบคณุภาพและเรตติง้อย่างสม ่าเสมอ แล้วน ามาปรับปรุง 

3. ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากร เน่ืองจากช่องทีวีดิจิตอลท่ีเพิ่มขึน้ ท าให้
ความต้องการบุคลากรได้เพิ่มขึน้ตามเพ่ือรองรับการเติบโต รวมไปถึงธุรกิจผลิต
คอนเทนต์เช่นกันท่ีมีความต้องการคนท่ีมีคุณภาพเพ่ือผลิตรายการให้มีความ
น่าสนใจ ทัง้นี ้TVT มีการพฒันาและให้โอกาสบคุลากรเพ่ือสร้างสรรค์งาน เพ่ือการ
เตบิโตของกิจการ 

4. ภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั: TVT ด าเนินธุรกิจในส่ือบนัเทิง ซึ่งผนัแปรในทิศทาง
เดียวกบัภาวะเศรษฐกิจ กรณีท่ีเศรษฐกิจอยู่ในภาวะไม่ดี ส่งผลให้งบประมาณการ
ใช้ส่ือโฆษณาลดลง ตามก าลังซือ้ของผู้บริโภคท่ีลดลง ซึ่งมีผลกระทบต่อรายได้
ของ TVT 
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Figure 12 : Example of Content 

 
 

Source: Company Website 
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INCOME STATEMENT (THB mn)      BALANCE SHEET (THB mn)     

FY December 2013 2014F 2015F 2016F  FY December 2013 2014F 2015F 2016F 

          

Revenue 468 433 503 631 Fixed Assets 116 106 235 199 

EBITDA 88 61 111 146 Other LT Assets 16 112 107 107 

Depreciation & Amortisation 14 13 31 46 Cash/ST Investments 71 67 333 412 

Operating Profit (EBIT)             74              48              80             100  Other Current Assets 185 107 124 152 

Interest (Exp)/Inc 6 -2 3 9 Total Assets 388 392 799 870 

Associates              -                 -                 -                 -         
One-offs 0 0 0 0 ST Debt 7 0 0 0 

Pre-Tax Profit 74 44 79 100 Other Current Liabilities 106 72 72 91 

Tax 17 10 18 23 LT Debt 0 55 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 Other LT Liabilities 11 11 12 12 

Net Profit 56 34 61 77 Minority Interest 47 0 0 0 

Recurring Net Profit             56              34              61              77  Shareholders' Equity 264 254 715 767 

     Total Liabilities-Capital 388 392 799 870 

Revenue Growth % 13.0 -7.6 16.2 25.6      
EBITDA Growth (%) -4.5 -30.2 81.6 30.9 Share Capital (m) 120 244 800 800 

EBIT Growth (%) -9.0 -35.0 66.8 24.5 Gross Debt/(Cash) 7 55 0 0 

Net Profit Growth (%) -8.4 -39.4 78.0 26.4 Net Debt/(Cash) -64 -12 -333 -412 

Recurring Net Profit Growth (%) -8.4 -39.4 78.0 26.4 Working Capital 143 102 385 473 

Tax Rate % 23.5 22.8 23.0 23.0 BVPS 0.33 0.32 0.89 0.96 

          

          

CASH FLOW (THB mn)          RATES & RATIOS         

FY December 2013 2014F 2015F 2016F  FY December 2013 2014F 2015F 2016F 

          

Profit before taxation 74 44 79 100 Gross margin % 29.4  29.6  34.7  32.2  

Depreciation 14 13 31 46 EBITDA Margin % 18.7 14.2 22.1 23.1 

Net interest receipts/(payments) 1 1 4 9 Op. Profit Margin % 14.4 10.7 15.1 14.4 

Working capital change -46 14 -4 -12 Net Profit Margin % 12.0 7.9 12.1 12.2 

Cash tax paid -17 -10 -18 -23 ROE % 21.3 13.4 8.5 10.0 

Others (incl'd exceptional items) -1 -8 6 -14 ROA % 14.5 8.7 7.6 8.8 

Cash flow from operations 25 54 98 105 Net Margin Ex. El % 21.1 7.9 12.1 12.2 

Capex  -6 -108 -160 -10 Dividend Cover (x) - - 2.5 2.5 

Disposal/(purchase) 0 0 -150 0 Interest Cover (x) 273.6 12.5 66.7 - 

Others  -3 24 4 9 Asset Turnover (x) 1.2 1.1 0.6 0.7 

Cash flow from investing -8 -84 -306 -2 Asset/Debt (x) 3.1 2.8 9.5 8.4 

Debt raised/(repaid) -2 68 -75 0 Debtors Turn (days) 114.9 68.0 68.9 68.9 

Equity raised/(repaid) 0 120 400 0 Creditors Turn (days) 92.0 49.3 60.8 60.8 

Dividends (paid) -15 -161 0 -24 Inventory Turn (days) 12.2 11.3 12.2 12.2 

Interest payments 0 -4 -1 0 Net Gearing % 2.5 21.7 0.0 0.0 

Others 5 4 0 0 Debt/ EBITDA (x) 1.4 2.3 0.8 0.7 

Cash flow from financing -12 26 324 -24 Debt/ Market Cap (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 

Change in cash 4 -4 116 79      

          

Source: Company reports and MBKET  
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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 อาจใช้วิธีการที่แตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้
ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถ
สะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้มไ่ด้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การ
ลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที่ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบท
วิเคราะห์ฉบบันี ้ 

การจดัท ารายงานฉบบันี ้ ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที่ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเช่ือถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที่ตามมาทัง้ในสว่นของความแมน่ย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทาง
Maybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที่ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานที่เก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ 
“Representatives”) จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที่เกิดขึน้ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเห็น และค าแนะน าที่ปรากฏ
อยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปลีย่นแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานลว่งหน้า ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าตา่งๆ เหลา่นี ้เชน่“คาดว่า”  “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณ์นี ้“เป็นไปได้” ที่จะเกิดขึน้ เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพืน้ฐาน
ของสมมติฐานที่ตัง้ขึน้และอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบัน  และยังขึน้อยู่กับความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่จะท าให้ผลการด าเนินงานที่แท้จริงแตกต่างไปจากที่
คาดการณ์ได้อยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจงึไมค่วรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที่บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank 
Kim Eng ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดขึน้  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที่ ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานที่เก่ียวข้องกบัการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้ อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี ้หรือ มีสว่นได้เสียต่างๆ  กับผู้ที่ออกหลกัทรัพย์นี ้ นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งที่เสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี ้ก่อนที่รายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที่กฎหมายรับรองเทา่นัน้ กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ่งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ่งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 

บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูค้าของ  Maybank Kim Eng  และห้ามน าไปแก้ไข  ดดัแปลง  แจกจ่าย  และน าไปจดัท าใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หาก
ไม่ได้รับอนญุาตจาก  Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า  ทัง้นี ้ Maybank Kim Eng และตวัแทนที่เก่ียวข้อง  จะไม่รับผิดชอบต่อผลที่ตามมาจากการกระท าของ
บคุคลที่  3 ที่กระท าสิ่งที่ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื่อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทัว่ไป  หรือประชาชนทัง้หมดที่อาศัยในประเทศท้องถ่ินที่ออก
หลกัทรัพย์นี ้ หรือในท้องถ่ิน  เมือง  หรือ  ประเทศอ่ืนๆ  ที่กฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพื่อการใช้ในประเทศที่กฎหมายอนุญาตเท่านัน้
หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอยา่งยิ่งในการ
น าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ที่ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที่แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพย์ที่ Bursa Malaysia 
Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมลูที่เกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เง่ือนไขที่จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดตอ่กบั Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแงข่องการแนะน า 
หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบันี ้หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้มไ่ด้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาที่ปรากฏในรายงานฉบบันี ้แต่เป็นการรับผิดชอบที่จ ากัดความเขต
ตามกฎหมายที่ก าหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ดงันัน้ 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 ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพื่อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบนัในสหรัฐฯ 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 รายงานฉบบันีไ้มส่ามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไมอ่นญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทัง้นีผู้้
ได้รับรายงานฉบับนีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทนุที่เก่ียวเน่ืองกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การก ากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันีไ้ด้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากดั (“Maybank KESL”) ซึง่ได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่านัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาที่จะเผยแพร่แก่บุคคลที่ถกูจ ากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย 
(Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที่เกิดจากบคุคลที่ 3 เพื่อเป็นความสะดวก
แก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ทา่นัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไมมี่สว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสาร
เทา่นัน้ นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาที่ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื่อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, 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 (จดทะเบียนเลขที ่ 197201256N) ภายใต้การก ากบัดแูล Monetary 
Authority of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที่ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การก ากบั
ของ 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”) (ใบอนญุาตเลขที ่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 ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์
นี ้

สิงคโปร์: ณ วนัที่ 13 กรกฎาคม 2558, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที่วิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้มมี่สว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี ้

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที่เก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที่จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที่ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบั
นี ้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 
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ณ วนัที่ 13 กรกฎาคม 2558, KESHK และนกัวิเคราะห์ที่ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้

ชว่ง 3 ปีที่ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาด
แรก หรือหน่วยงานที่ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที่มี
นยัยะส าคญั ที่อาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที่ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นัน้ 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยูก่บัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
 

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงทีส่งูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ที่จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที่มีความรู้
ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอยา่งดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง 
(รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี่ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื่อถือของผู้ออก หรือ
หลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุที่ให้ความสนใจในการลงทุนตราสารประเภทนี ้ จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญ
ของตนในสว่นของความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
 
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเห็นชอบจาก MKE 
 

 

Definition of Ratings (For MayBank Kim Eng Thailand) 

Maybank Kim Eng 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 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. 

Some common terms abbreviated in this report (where they appear):  

Adex = Advertising Expenditure FCF = Free Cashflow PE = Price Earnings 

BV = Book Value FV = Fair Value PEG = PE Ratio To Growth 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate FY = Financial Year PER = PE Ratio 

Capex = Capital Expenditure FYE = Financial Year End QoQ = Quarter-On-Quarter 

CY = Calendar Year MoM = Month-On-Month ROA = Return On Asset 

DCF = Discounted Cashflow NAV = Net Asset Value ROE = Return On Equity 

DPS = Dividend Per Share 
 

NTA = Net Tangible Asset ROSF = Return On Shareholders’ Funds 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year 

EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax  YTD = Year-To-Date 

EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax  
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 THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2014

BAFS IRPC PTTEP SIM Score Range Number of  Logo Description

BCP IVL PTTGC SPALI 90-100 Excellent

BTS KBANK SAMART TISCO 80-89 Very  Good

CPN KKP SAMTEL TMB 70-79 Good

EGCO KTB SAT TOP 60-69 Satisf actory

GRAMMY MINT SC 50-59 Pass

HANA PSL SCB Lower than 50 No logo giv en N/A

INTUCH PTT SE-ED

AAV CENTEL GUNKUL NKI RATCH TCAP TTW

ACAP CFRESH HEMRAJ NMG ROBINS TF TVO

ADVANC CIMBT HMPRO NSI RS THAI UAC

ANAN CK ICC OCC S&J THANI VGI

AOT CNT KCE OFM SAMCO THCOM VNT

ASIMAR CPF KSL PAP SCC TIP WACOAL

ASK CSL LANNA PE SINGER TIPCO

ASP DELTA LH PG SIS TK

BANPU DRT LHBANK PHOL SITHAI TKT

BAY DTAC LOXLEY PJW SNC TNITY

BBL DTC LPN PM SNP TNL

BECL EASTW MACO PPS SPI TOG

BIGC EE MC PR SSF TRC

BKI ERW MCOT PRANDA SSI TRUE

BLA GBX NBC PS SSSC TSTE

BMCL GC NCH PT STA TSTH

BROOK GFPT NINE QH SVI TTA

2S BEC DEMCO IRCP MONO PRIN SOLAR THREL UPF

AF BFIT DNA ITD MOONG PTG SPC TIC UPOIC

AH BH EA KBS MPG QLT SPCG TICON UT

AHC BJC ESSO KGI MTI QTC SPPT TIW UV

AIT BJCHI FE KKC NC RCL SST TKS UWC

AJ BOL FORTH KTC NTV SABINA STANLY TLUXE VIH

AKP BTNC FPI L&E NUSA SALEE STEC TMI WAVE

AKR BWG GENCO LRH NWR SCBLIF STPI TMT WHA

AMANAH CCET GLAND LST NYT SCCC SUC TNDT WIN

AMARIN CGD GLOBAL MAJOR OGC SCG SWC TPC WINNER

AMATA CGS GLOW MAKRO OISHI SEAFCO SYMC TPCORP YUASA

AP CHOW GOLD MATCH PACE SEAOIL SYNEX TRT ZMICO

APCO CI HOTPOT MBK PATO SFP SYNTEC TRU

APCS CKP HTC MBKET PB SIAM TASCO TSC

AQUA CM HTECH MEGA PDI SIRI TBSP TTCL

ARIP CMR HYDRO MFC PICO SKR TEAM TUF

AS CSC IFS MBAX PPM SMG TFD TVD

ASIA CSP IHL MFEC PPP SMK TFI TWFP

AYUD CSS INET MJD PREB SMPC THANA UMI

BEAUTY DCC IRC MODERN PRG SMT THIP UP

Source: Thai Institute of Directors (IOD)  
 

ค าชีแ้จง  
 การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจาก
ข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ ลงทนุทัว่ไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากกฎในรายงานการก ากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการ
ส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความ
ถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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สาขากรุงเทพฯ    
ส านักงานใหญ่ 
อาคารส านักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชัน้ 20-21, 24 เลขที่ 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

สาขาอโศก 
159 อาคารเสริมมิตร ชัน้ 25  
ซอยสขุมุวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2665-7000 โทรสาร  0-2665-7050 

สาขาญาดา 
56 อาคารญาดา ชัน้ 5  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก  
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2632-8341 โทรสาร  0-2632-8395 

สาขาซีคอนสแควร์ 
55 อาคารซีคอนสแควร์ ชัน้ G ห้อง 1005  
ถนนศรีนครินทร์ แขวงหนองบอน 
เขตประเวศ กรุงเทพฯ 10260 
โทร  0-2320-3600 โทรสาร  0-2320-3610 

สาขาพาหุรัด 
125 อาคารดิโอลด์สยามพลาซ่า  
ชัน้ 3 ถนนพาหรัุด แขวงวงับรูพาภิรมย์   
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200 
โทร  0-2225-0242 โทรสาร  0-2225-0523 
 

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชัน้ 1 เลขที่ 425 หมู่ 5 
ถนนศรีนครินทร์ ต าบลส าโรงเหนือ อ าเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารส านกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชัน้ 14 ถนนงามวงศ์วาน ต าบลบางเขน   
อ าเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารส านกังานศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว  
  ชัน้ 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจุกัร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอ็มโพเร่ียม 
622 อาคารดิเอ็มโพเร่ียม ชัน้ 14  
ถนนสขุมุวิท แขวงคลองตนั 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2664-9800 โทรสาร  0-2664-9811 

สาขาฟิวเจอร์ พาร์ค รังสิต 
94 หมู่.2 ศนูย์การค้า ฟิวเจอร์พาร์ค รังสติ ห้อง 091-92 
ชัน้ G F ถ.พหลโยธิน ต.ประชาธิปัตย์  
อ.ธัญบรีุ จ.ปทมุธานี 12130 
ทีม 1 โทร. 0-2958-0592  โทรสาร. 0-2958-0420 
ทีม 2 โทร.02-958-0992 โทรสาร 02-958-0590 ต่อ 400 

สาขาท่าพระ 
99 อาคารส านักงานเดอะมอลล์ ท่าพระ ชัน้ 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที่ 1 เดอะมอลล์บางแค ชัน้ 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

สาขาเยาวราช 
 215 อาคารแกรนด์ไชน่า ชัน้ 5  
ถนนเยาวราช  แขวงสมัพนัธวงศ์ 
เขตสมัพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 
โทร  0-2622-9412 โทรสาร  0-2622-9383 

สาขาธนิยะ 
52 อาคารธนิยะพลาซ่า ชัน้ 20 
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก 
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2130 

สาขาป่ินเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลป่ินเกล้า ชัน้ 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10  อาคารสาธรธานี  2  ชัน้  7 ถนนสาทรเหนือ  

แขวงสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพมหานคร 10500 
โทร .0-2636-7550-5 โทรสาร .0-2636-7565 

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชัน้3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจัน่ 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั่นไอส์แลนด์ 
เลขที่ 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชัน่ไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชัน้ บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

สาขาสีลม 
62  อาคารธนิยะ ชัน้ 4  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์  
เขตบางรัก กรุงเทพฯ  10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2418 

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที่ 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชัน้ 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

สาขาประตูน า้ 
553  อาคารเดอะพาลาเดียม อาคารเอ ชัน้ 14  
ถนนราชปรารภ แขวงมกักะสนั  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชัน้ 8  
ห้องที่ 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

สาขาฟอร์จนูทาวน์ 
5  อาคารฟอร์จนูทาวน์  ชัน้ใต้ดิน   
ถนนรัชดาภิเษก  แขวงดินแดง   
เขตดินแดง  กรุงเทพฯ 10400 
โทร  0-2641-0977 โทรสาร  0-2641-0966 

สาขายูไนเต็ด เซ็นเตอร์ 
323 อาคาร ยไูนเต็ด เซ็นเตอร์  ชัน้ 17  
ถนนสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพ  10500 
โทร  0-2680-4340 โทรสาร  0-2680-4355 

สาขาวัชรพล 
78/13 ซอยวชัรพล2  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
110/1-4 อาคาร 10 ชัน้ 1 เลขที่ 110/1-4  
ถนนประชาชื่น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี ่กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
99/9 หมู่ที่ 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชัน้ 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ต าบลบางตลาด  
อ าเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
735/5  ธัญญะ ช็อปปิง้ พาร์ค  อาคาร E  ชัน้ 2    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝ่ังเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ 10260 
  โทร. 0-2108-6300 ,โทรสาร 0-2108-6301 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที่ 154 ชัน้ 3 ห้อง C  
ถนนสขุมุวิท 55 ) ซอยทองหลอ่ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซ่ันส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชัน้3 ห้อง311 เลขที่ 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

สาขาพญาไท 
อาคารโกลเด้นทาวน์ ชัน้ 4  
ถนนพญาไท เขตราชเทวี 
กรุงเทพ 10400  
โทร. 0-2251-4099 โทรสาร .0-2251-4098 

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชัน้ 15 ห้อง 1501 
  เลขที่ 4,4/5 ถนนราชด าริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารส านกังาน ชัน้ 2-3  
ถนนววัลาย ต าบลหายยา อ าเภอเมืองเชียงใหม่ 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053) 284-000 โทรสาร  (053) 284-019 

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ต าบลหายยา  
อ าเภอเมืองเชียงใหม่  
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053)  284-138-47  โทรสาร  (053)  202-695 

สาขานครราชสีมา 
 1242/2 อาคารศนูย์การค้าเดอะ มอลล์ ห้อง เอ  3   
ชัน้ 7 ถนนมิตรภาพ ต าบลในเมือง  
อ าเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที่1 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ต าบลเสม็ด อ าเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาล าปาง 
319 ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชัน้  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ต าบลสวนดอก   
อ าเภอเมือง  จงัหวดัล าปาง 52100 
โทร  (054)  811 - 817   โทรสาร  (054)  811 - 816  

สาขาสุรินทร์ 
137/5-6 ถนนศิริรัฐ  
ต าบลในเมือง อ าเภอเมือง  
จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร (044) 531-600-3 โทรสาร (044) 519-378 

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า ห้อง G3 ชัน้ G 
เลขที่ 311 หมู่ 7 ต าบลแจระแม 
อ าเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชยั  
ต าบลมหาชยั อ าเภอเมืองสมทุรสาคร 
 จงัหวดัสมทุรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชัน้ 2  
ถนนสขุมุวิท ต าบลเชิงเนิน   
อ าเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชัน้1 เลขที่ 351-351/1 
ถนนสขุมุวิท ต าบลเนินพระ อ าเภอเมือง 
จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจนัทบุรี 
351/8  ถนนท่าแฉลบ  ต าบลตลาด 
อ าเภอเมือง  
จงัหวดัจนัทบุรี 22000 
 โทร  (039) 332-111  โทรสาร  (039) 332-444 

สาขาภูเก็ต 
เลขที่ 1, 1/1 ถนนทุ่งคา ต าบลตลาดใหญ่  
อ าเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ 119 

สาขาสมุทรสงคราม 
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4  
ถนนพระราม 2 ต.แม่กลอง อ.เมือง  
จ.สมทุรสงคราม 75000 
โทร (034) 724-062-4 โทรสาร (034)-724-068 

สาขาหาดใหญ่  
1,3,5 ซอยจติุอทุิศ 3 ถนนจติุอนสุรณ์ 
ต าบลหาดใหญ่ อ าเภอหาดใหญ่  
จงัหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที่ 4 ถนนชนเกษม  
ต าบลมะขามเตีย้ อ าเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชัน้  2  
เลขที่  559 หมู่  1 ต าบลบ้านใหม่หนองไทร  
อ าเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี่น้อง ต าบลสะเตง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
16/11 ถนนเพชรเกษม ต าบลหัวหิน 
อ าเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  77110 
โทร  (032) 531-193  โทรสาร (032) 531-221 
 

สาขาขอนแก่น 
163/1-2 ถนนกลางเมือง ตรงข้ามตลาดสดเทศบาล1  
อ าเภอเมือง จงัหวดั ขอนแก่น 40000 
โทร. (043) 225-355 โทรสาร  .) 043) 225-356 

สาขานครสวรรค์ 
เลขที่  1/15-16 ถนนสชุาดา ต าบลปากน า้โพ 
อ าเภอเมือง จงัหวดันครสวรรค์  60000 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

สาขาอุบลราชธานี 2 
191,193 ถนนอปุราช ต าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทร (045)  209339 โทรสาร (045) 209-044 

สาขาเชียงใหม่บิสสิเนส พาร์ค 
114/25 หมู่ 4 ต าบลหนองป่าคร่ัง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  50000 
โทร  (053) 248-995  โทรสาร (053) 248-996 
 

สาขาสุรินทร์ 2 
12/27 ถนนสริุยกานต์ ต าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร  (044)531-1819 โทรสาร (044) 513-887 

 
 

ค าชีแ้จง : เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้จากแหล่งข้อมลูที่ บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นว่าน่าเชื่อถือประกอบกบัทัศนะสว่นตวัของผู้จดัท า ซึง่มิได้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบรูณ์ของข้อมูลดงักลา่วแต่อย่างใด และเอกสารนีไ้ด้จัดท าขึน้เพื่อประโยชน์ในการใช้เป็นข้อมลู
ประกอบการตัดสนิใจในการลงทนุเท่านัน้ มิได้มีวัตถปุระสงค์เพื่อที่จะชกัชวนหรือชีน้ าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทัว่ไปแต่อย่างใด นกัลงทนุพงึใช้ข้อมูลในเอกสารนีป้ระกอบกบัข้อมลูและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตดัสนิใจการลงทนุให้เหมาะสมแก่
กรณี ทัง้นีค้วามเห็นที่แสดงอยู่ในเอกสารนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของผู้จดัท า บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนักงานของบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นพ้องกบัความเห็นที่แสดงอยู่ในเอกสารนีด้้วยแต่อย่างใด 


