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ข้อมูลบริษัท (ณ วนัที+ ,- มิถนุายน ,112) 
Description : ธุรกิจของ ILINK และบริษัทย่อย แบ่งออกเป็น 
3 ธุรกิจ ดงันี E1. ธุรกิจจดัจําหน่ายสายสญัญาณ   :เป็นธุรกิจ
หลักของบริษัท โดยบริษัทเป็นผู้ นําเข้าและจัดจําหน่าย
สายสญัญาณสื+อสารคอมพิวเตอร์และโทรคมนาคม 2. ธุรกิจ
วิศวกรรมโครงการ   :บริษัทรับออกแบบ ก่อสร้าง และ /หรือ
ติดตั Eงระบบสื+อสารสายสัญญาณทุกประเภท 3. ธุรกิจ
โทรคมนาคม 
Ticker : ILINK 
หุ้นที+ออกและชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 346 
มลูคา่ตลาด (ล้านบาท) 5,124 
มลูคา่ตลาด (US$ m) 145.36 
3-mth Avg Daily Turnover (ล้านบาท) 6.42 
SET INDEX 1,430.80 
Free float (%) 36.63 
  
Major Shareholders : % 
บริษัท อินเตอร์ลิ Eงค์ โฮลดิ Eง จํากดั 25.62 
นางชลดิา อนนัตรัมพร 14.35 

 

Key Indicators 

ROE – annualised (%) 14.9 

Net cash (THB m): Cash 

NTA/shr (THB): 6.5 

Interest cover (x): Cash 

 Historical Chart 

 
 

 Performance  

52-week high/Low THB23.00/THB14.50 
  

 1-mth 3-mth 6-mth 1-yrs YTD 

Absolute (%) -3.3 -10.8 -10.3 -21.3 -18.7 

Relative (%) -6.6 -12.9 -20.5 -17.2 -26.8 
 

ประเด็นการลงทุน: เราแนะนํานักลงทุนกลับเข้าซื Eอหุ้น ILINK เพื+อลุ้นกับการฟืEนตวัของผล
ประกอบการ 6 ไตรมาสตดิกนั ตั Eงแต ่3Q16 - 2017 หนนุโดย 1) การฟืEนตวัของธุรกิจ EPC (วาน
นี Eชนะงานการทา่ฯ 1.9 พนัล้านบาท และสมมติให้ชนะงานใหญ่อีก 1 งานใน 2H16 จากเป้าเข้า
ประมลูรวม 3 งานปีนี E และ 2) การเริ+มต้นเก็บเกี+ยวกําไรที+กําไรไต่ขึ Eนอย่างมีนยัสําคญัของบริษัท
ลกู ITEL เราประเมินมลูคา่เหมาะสม ILINK ปี 2017 ที+ 21.20 บาทต่อหุ้น (อิง sum of the part) 
เราเลือก ILINK เป็น top pick ของกลุ่ม ICT แทน BIG จากราคาปัจจบุนัให้ upside แรก 43%  
เผชิญช่วงอ่อนแอชั� วคราวจากปัจจัยภายนอก: กว่า 8 เดือนที+ผ่านมา ราคาหุ้น ILINK 
ปรับตวัลง -34% สอดคล้องกบัผลประกอบการ 4Q15 / 1Q16 ที+ออกมาอ่อนแอที+ -54% YoY / -
43% YoY ตามลําดบั ผลประกอบการน่าจะอ่อนแอต่อใน 2Q16 เราคาดอยู่ที+ 49 ล้านบาท -
16% YoY สาเหตหุลกัมาจาก ธุรกิจ EPC ซึ+งปกตจิะทํารายได้ประมาณ 25-30% ของรายได้รวม 
มี backlogs ที+ร่อยหรอ ทําให้ยอดรายได้ที+เคยรับรู้ไตรมาสละ 150-250 ล้านบาท ลดลงมาเหลือ
เพียง 4/48/0 ล้านบาทใน 4Q15/1Q16/2Q16 ตามลําดบั  
ผลประกอบการณ์ที+อ่อนแอเป็นเรื+องชั+วคราว เพราะเกิดจากปัจจยัภายนอกคือ ความล่าช้าของ
งานประมูลภาครัฐ ไม่ได้เกิดจากการดําเนินกลยุทธ์ที+ผิดทาง หรือการสูญเสียความเก่งของ
กิจการแต่อย่างใด หากพิจารณาธุรกิจอื+นๆในช่วงเวลาเดียวกนั จะเห็นว่า 1) ธุรกิจหลกัอย่าง 
distribution รายได้โตเฉลี+ย 15% YoY 2) ธุรกิจ data center ที+เพิ+งเริ+มมีรายได้ปลายปี 2014 
กลบัมี utilization 95% ถงึเรียบร้อยแล้ว และ 3) ธุรกิจ lease circuit มี utilization ขยบัจาก 7% 
ณ สิ Eนปี 2014 มาอยู่ที+ 17% ณ สิ Eนปี 2015 แล้ว  
ชนะงานการท่าวานนี � คือตัวปลดล็อคธุรกิจ EPC: วานนี E ILINK ชนะงานระบบ
สาธารณปูโภคการทา่มลูคา่ 1.9 พนัล้านบาทร่วมกบัสามประสิทธิ� โดย ILINK จะรับรู้ backlogs 
ประมาณ 1 พนัล้านบาท ซึ+งทําให้ธุรกิจ EPC ถกูปลดล็อคทนัที นอกจากนี E ใน 2H16 ILINK ยงัมี
ลุ้นงานประมูลใหญ่ถึง 2 งาน ดงันี E 1) งานสายไฟลงใต้ดิน-นนทรี มูลค่า 2.5 พันล้านบาท 
(ปัจจุบนัเป็น 3 รายสุดท้าย รอประมลูวนัที+ 21 กรกฏาคม) และ 2) งานเดินสายไฟใต้นํ Eาเกาะส
มยุ คาดประมลูเดือนกนัยายน มลูค่ากว่า 2.1 พนัล้านบาท หาก ILINK ชนะงานใดงานหนึ+งจะ
ทําให้รายได้ EPC กลบัมาโตเป็นสถิตสิงูสดุที+ไม่ตํ+ากวา่ 1 พนัล้านบาทในปี 2017  
ITEL หนุนการเติบโตระยะยาว: ITEL ถือครองโครงข่าย fiber optic ที+ครอบคลุม 75 จงัหวดั 
โดยปัจจบุนัมีส่วนแบง่การตลาดเพียง 2% เทา่นั Eน (utilization ที+ 17%) ซึ+งถือวา่ตํ+ามากเมื+อเทียบ
กบัศกัภาพที+ไม่แพ้ใคร (ตาราง9) เราคาดการณ์การเติบโตของรายได้ของธุรกิจนี Eที+ 80-100 ล้าน
บาทต่อปี (เทียบกบัเป้าผู้บริหารที+ 150 ล้านบาทต่อปี) และอตัรากําไรขั Eนต้นขยบัขึ Eนจาก 27% 
ในปี 2015 ไปสู่ 33% ในปี 2025 (เทียบกบั SYMC ที+กําไรขั Eนต้น 45%) เราคาดการณ์กําไรปกติ
ของ ITEL ขยบัจาก 38 ล้านบาทในปี 2016 ไปสู่ 200 ล้านในปี 2025  
ซื �อการฟื�นตัวของกําไรปี 2017 ที�ราคาพื �นฐาน 21.20 บาทต่อหุ้น: เราประเมินมลูค่า ILINK 
ปี 2017 ที+ 21.20 บาทต่อหุ้น (Sum of the part) จากธุรกิจ distribution และ EPC มีมลูค่า 
15.15 บาท (อิง PER 17X) และ ITEL ในส่วนที+ ILINK จะถือ 60% หลงั IPO มีมลูค่า 5.17 บาท 
(DCF WACC 8.3% Terminal growth 3%) ประมาณการของเรามี upside risk จาก 1) data 
center2 2) การได้สิทธิจอง IPO หุ้น ITEL และ 3) ชนะงาน EPC มากกวา่ 1 งานใน 2H16   
ILINK – Summary Earnings Table  
FYE: Dec 31 (THB m) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue 2,689 3,079 3,334 3,997 4,301 
EBITDA 357 496 517 653 715 
Recurring Net Profit 211 266 268 346 381 
Net profit 211 266 268 346 381 
EPS (Bt) 0.61 0.77 0.77 1.00 1.10 
EPS growth (%) (13.2) 25.5 0.9 29.3 10.1 
DPS (Bt) 0.03 0.26 0.27 0.35 0.38 
      

PER 24.2 19.3 19.2 14.8 13.5 
EV/EBITDA (x) 15.1 11.2 11.0 8.5 7.6 
Div Yield (%) 0.2 1.8 1.8 2.4 2.6 
P/BV(x) 3.4 2.8 2.6 2.3 2.0 
      

Net Gearing (%) 19.2 24.0 26.9 18.2 10.8 
ROE (%) 15.3 16.1 14.1 16.3 16.1 
ROA (%) 7.5 7.7 7.6 9.2 9.4 
Cons. Net Profit (THB m) - - 266 412 - 

Source: Company reports and MBKET 
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การประเมินมูลค่ากิจการ 

เราประเมินมูลค่า ILINK ปี 2017 ที+ 21.20 บาทต่อหุ้น (Sum of the part) โดยธุรกิจ 
Distribution และ EPC มีมลูค่า 15.15 บาท (อิง PER 17X) และประเมินมลูค่า ITEL ในส่วน
ที+ ILINK จะถือ 60% หลงั IPO ที+ 5.17 บาทตอ่หุ้น (DCF) 

� ธุรกิจ Distribution และ EPC มลูค่า 15.15 บาทต่อหุ้น: เราประเมินมลูค่าด้วยวิธี PE 
เราคาดการณ์กําไรสุทธิปี 17 จะเติบโต 34% YoY หนนุโดยการฟืEนตวัของงาน EPC 
(เราสมมตใิห้ ILINK ชนะงานประมลูอีก 1 งานจากโอกาส 3 งานใหญ่ ใน 2H16) หาก
อิง PER17 ที+ 17 เทา่ (เทียบกบัคา่เฉลี+ยปกติที+ 18X) จะได้มลูค่าเหมาะสม 15.15 บาท
ตอ่หุ้น 

� ITEL 60% มีมลูค่า 5.17 บาทต่อหุ้น: เราประเมินมลูค่าของ ITEL ด้วยวิธี DCF เรา
ประเมินมลูค่า ITEL ได้ 6.00 บาทต่อหุ้น (DCF WACC 8.3% Terminal growth 3%) 
ภายใต้สมมติฐานสําคญัคือ 1) รายได้ของธุรกิจให้เช่าโครงข่ายเติบโต 80-100 ล้าน
บาทต่อปี (เทียบกบั guidance 150 ล้านบาทต่อปี) 2) อตัรากําไรขั Eนต้น ขยบัขึ Eนจาก 
27% ในปี 2016 เป็น 33% ในปี 2025 (เทียบกบั SYMC ที+ปัจจุบนัอยู่ที+ 45%) และ 3) 
ไม่ต้องมีการลงทนุใหญ่เพิ+มเตมิอีก (CAPEX อยู่ที+ระดบั 100-300 ล้านบาทในอนาคต) 

� เราเลือกใช้มลูคา่ปี 2017 เพื+อให้สะท้อนภาพการฟืEนตวัที+จะเกิดขึ Eนในปีหน้า  

 
Figure  1: ILINK Valuation  – Sum of the part  

 

Source: Company reports and MBKET 

 
Figure  2: Distribution & EPC Valuation – PE Method  

  

Source: Company reports and MBKET 

  

ILINK
NAV (Net asset value) Valuation Base case
Share 347              

Method
Target price 

(2017)
Total share Equity values

Stake's 
holding

EV of ILINK's 
holding

EQ value per 
ILINK share

Distribution & EPC PER 17X 15.1             346.7           5,251           100.0% 5,251           15.15           
ITEL 2,986           60% 1,792           5.17             
Unconsolidated net cash 300              0.87             

Total Value 21.2             

DCF (WACC 8.3% / Terminal growth 3%) 

Net profit breakdown 2015 2016F 2017F 2018F
Distribution & EPC 235 230 309 336
ITEL (60% after 2016) 31 38 38 45
Consolidated net profit 266 268 346 381

% contribution
Service  & Trading 86% 89% 88%
Network rental 14% 11% 12%

YoY growth
Distribution & EPC -2.1% 34.2% 8.9%
ITEL (60% after 2016) 23.1% -0.7% 19.7%
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ความอ่อนแอของผลประกอบการที�ผ่านมาเป็นเรื�องชั�วคราว 

ผลประกอบการที+ออกมาอ่อนแอตั Eงแต่ 4Q15-2Q16P มีสาเหตหุลกัมาจากการรับรู้รายได้ที+
ตกตํ+าลงของธุรกิจ EPC หากเราวิเคราะห์เจาะลึกจะเห็นว่า งานประมลูภาครัฐเป็นสดัส่วน
เกือบทั Eงหมดของงานประมลูในอดีต ซึ+งรายได้ที+หายไป มาจากงานประมลูงานภาครัฐ ที+ขาด
แคลน อย่างไรก็ดีสถานการณ์ดงักล่าวกําลงัจะเปลี+ยนไป (อ่านเพิ+มเตมิภายหลงั) 

หากเราพิจารณาธุรกิจอื+นๆในช่วงเวลาเดียวกนั จะพบวา่  

� ธุรกิจหลกัอย่าง distribution กลบัมีรายได้โตเฉลี+ย 15% YoY  
� ธุรกิจ data center ที+เพิ+งเริ+มมีรายได้ปลายปี 2014 กลบัมี utilization 95% แล้ว  
� ธุรกิจ lease circuit มี utilization ขยบัจาก 7% ณ สิ Eนปี 2015 มาอยู่ที+ 17% ณ สิ Eนปี 

2015 แล้ว  
Figure 3: Quarterly financial performance  – soft result in 4Q15-1Q16 was mainly due to drop in revenue 

  

Source: Company reports and MBKET 

 
Figure 4: Power & Engineering (EPC) was the major reason behind t he revenue dropped   

  

Source: Company reports and MBKET 

Bt. mn 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Sales & Service 619 514 699 851 2,683 957 658 771 671 3,058 720

Gross profit 124 118 157 197 595 219 164 181 158 722 172

EBIT 54 46 62 107 269 134 81 84 53 351 80

EBITDA 65 59 80 134 338 157 105 112 89 463 113

Net Profit (loss) 51 38 48 82 219 105 58 65 38 266 60

EPS (Fully diluted) 0.39 0.12 0.18 0.31 0.84 0.40 0.18 0.20 0.11 0.81 0.23

Key Financial ratio 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Gross Profit margin 20% 23% 22% 23% 22% 23% 25% 23% 24% 24% 24%

SG&A/Sales 11% 14% 14% 10% 12% 9% 13% 13% 16% 12% 13%

EBITDA margin 11% 11% 11% 16% 13% 16% 16% 15% 13% 15% 16%

Net Profit margin 8% 7% 7% 10% 8% 11% 9% 8% 6% 9% 8%

Growth % Y-O-Y 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Sales & Service 78% 46% 40% 8% 35% 55% 28% 10% -21% 14% -25%

Normalised Profit (loss) 114% 57% 15% 7% 31% 106% 50% 36% -54% 21% -43%

Revenue Breakdown 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Distribution Business 377 336 444 485 1,641 427 402 619 526 1,974 518

Power & Engineering (EPC) 223 152 203 234 812 433 180 48 4 665 48

Telecom business (ITEL) 19 27 52 132 230 97 77 104 141 419 154

Total 619 514 699 851 2,683 957 658 771 671 3,058 720

 % Revenue breakdown 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Distribution Business 61% 65% 63% 57% 61% 45% 61% 80% 78% 65% 72%

Power & Engineering (EPC) 36% 29% 29% 28% 30% 45% 27% 6% 1% 22% 7%

Telecom business (ITEL) 3% 5% 7% 16% 9% 10% 12% 13% 21% 14% 21%

Total 100% 100%

 % Growth YoY 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16

Distribution Business 12% 13% 20% 40% 8% 20% 21.2%

Power & Engineering (EPC) 59% 94% 19% -76% -98% -18% -89.0%

Telecom business (ITEL) 2038% 414% 187% 99% 7% 82% 58.4%

Total 35% 55% 28% 10% -21% 14% -24.8%

The main reason of 
soft earnings was 
the drop in revenue. 
 
ILINK faced a 
slower revenue 
growth in 3Q15 and 
negative rate in 
4Q15 – 1Q16.  
 

The drop in revenue 
was mainly due to 
EPC business 
 
Except EPC 
business, other 
business remained 
healthy 
 
EPC will remain 
weak in 2Q16 with 0 
revenue recognition 
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การฟื�นตัวของ EPC กาํลังเกิดขึ �น 
ปกติ ILINK จะรับรู้รายได้ EPC ปีละ 600-700 ล้านบาท ดงันั Eน การจะผลิกสถานการณ์ของ
ธุรกิจ EPC ILINK จําเป็นจะต้องชนะงานขนาดใหญ่มลูค่า 1.5-2.0 พนัล้านบาท ซึ+งก่อนหน้า
นี Eไม่มีให้เหน็ในตลาด อย่างไรก็ดีจดุกลบัตวัได้เกิดขึ Eนแล้ว ดงันี E:  

� ชนะงานระบบสาธารณูปโภคการท่า 1.9 พันล้านบาท: วานนี E ILINK ชนะงาน
ระบบสาธารณูปโภค เฟส2 ของการท่า มลูค่า 1.9 พนัล้านบาท ซึ+งเป็นการร่วมมือกนั
ของ ILINK และ สามประสิทธิ� โดย ILINK จะรับรู้ 1 พนัล้านบาท งานดงักล่าวเป็นงาน
ใหญ่งานแรก ที+จะเข้ามาปลดล็อคความอ่อนแอของงาน EPC ทนัที   

� โอกาสงานประมูลใหญ่ใน 2H16 อีก 3 งานกําลังจะเกิดขึ �น:  
o งานสายไฟลงใต้ดิน-นนทรี มลูค่า 2.5 พนัล้านบาท (ปัจจุบนัเป็น 3 รายสุดท้าย 

รอประมลูวนัที+ 21 กรกฏาคม)  
o งานเดินสายไฟใต้นํ Eาเกาะสมยุ มูลค่า 2.1 พนัล้านบาท (แข่งกบั ITD ปัจจุบนั

ผ่าน superboard เรียบร้อยแล้ว รอเพียงครม. อนุมัติ เราคาดประมูลเดือน
กนัยายน) 

o งานเดนิสายไฟใต้นํ Eาเกาะเตา่ มลูค่า 1.7 พนัล้านบาท (แข่งกบั ITD ปัจจุบนัผ่าน 
superboard เรียบร้อยแล้ว รอเพียงครม. อนมุตั ิเราคาดประมลูเดือนกนัยายน) 

งานสายไฟลงใต้ดิน จะเป็นการร่วมมือกบั สามประสิทธ์ เช่นเดิม โดย ILINK จะรับรู้ 
60% ของมลูค่างาน ในขณะที+งานเดินสายไฟใต้นํ Eา ILINK capacity ทําได้เพียง 1 
เกาะ จากข้อจํากัดเรื+ อง supply วัสดุและเรือสําหรับเช่าทํางาน ซึ+งเป็นข้อจํากัด
เดียวกนักบั ITD ทําให้ สดุท้ายมีโอกาสสงูที+น่าจะได้ไปคนละหนึ+งงาน 

จากโอกาส 3 งาน หาก ILINK ชนะงานใดงานหนึ+ง เมื+อรวมกบังานการท่าที+ชนะเมื+อ
วานนี E จะทําให้รายได้ EPC ของปี 2017 แตะระดบั 1 พนัล้านบาทได้ไม่ยาก  

Figure 5: 3 big projects to come in 2H16   
 

 

Source: Company reports and MBKET 

� โอกาสงานประมูลต่อเนื�องใน 2017-20 – หากชนะงานนนทรี: การได้งานนนทรี
ของ ILINK มีความสําคญัเพราะนอกจากจะทําให้ backlogs กลบัมาแข็งแกร่งในปี 
2017 ยงัจะเป็นใบเบกิทางสําคญั สําหรับการเข้าร่วมงานประมลูประเภทนี Eในอนาคต  

การไฟฟ้านครหลวงตั Eงงบประมาณงานสายไฟลงใต้ดินระหว่างปี 2016-2025 สูงถึง
กว่า 4.9 หมื+นล้านบาท ในเบื Eองต้น เราคาดจะเห็นงานประมลูอีกอย่างน้อย 4 งาน 
ระหวา่งปี 2017-18 ดงัภาพข้างล่าง 

 
Figure 6: Upcoming government underground  projects  

  

Source: Company reports and MBKET 

2016 2017 2018

Underground - Nonsee projects 2,500 33% Last three candidates, bidding on 21st July 60% 200 600 700

Submarine cable - Kao tao 1,686 50% 100% 300 700 686

Submarine cable - Kao samui 2,130 50% 100% 300 700 1,130

Pending for cabinet approve / tentative 

bidding date (mid august)

Revenue recognition if win
Project 

ownership
Progress

Chane to 

win
Project SizeProject names

No. Project Names
Distant 

(km)
2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 Nonsee Project 8.3 Bid

2 Rama3 - Phrase1 6.2 Bid

3 Rama3 – Phrase2 4.7 Bid

4 Ratchada – Rama9 14.3 Bid

5 Ratchada - Asoke 8.2 Bid

Execution

Execution

Execution

Execution

Execution

5 upcoming 
underground projects, 
starting in 21st July 
2016 
 
ILINK target one 
projects in 2016  
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ITEL หนุนการเตบิโต  

แม้งาน EPC จะถกูปลอล็อคแล้ว และมีโอกาสทํา record high ในปีหน้า หากได้งานใหญ่อีก 
1 งานใน 2H16 การเติบโตของ ILINK ที+น่าสนใจกว่า กลบัอยู่ที+โครงข่าย fiber optic ทั+ว
ประเทศ ที+อยู่ภายใต้ธุรกิจ ITEL 

ธุรกิจ ITEL แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1) งานรับเหมาโทรคมนาคมที+มีลกัษณะคล้ายงาน
ประมลู 2) data center ที+มี utilization 95% แล้ว และ 3) โครงข่าย fiber optic ที+ลงทนุไป
กวา่ 2 พนัล้านทั+วประเทศ ซึ+งถือเป็นส่วนที+สําคญัที+สดุของ ITEL 

โครงข่าย fiber ของ ILINK (เป็น fiber 100%) เป็นการทําตลาดแบบ B2B (เหมือน SYMC) 
โดยเริ+มลงทนุตั Eงแต่ตลุาคมปี 2012 ปัจจุบนัครอบคลุม 75 จงัหวดัเรียบร้อยแล้ว (เทียบกับ 
SYMC ที+มี 45 จงัหวดั) การมี coverage หลกัครบทกุจงัหวดัสะท้อนว่า 1) การลงทนุหลกัๆ
ในส่วน backbone ได้ถูกลงทุนไปแล้ว การลงทุนเพิ+มในอนาคตจะเป็นเพียงส่วนของ last 
mile และ maintenance ซึ+งใช้เงินไม่มาก (เราคาดอยู่ที+ 100-300 ล้านบาทต่อปี) และ 2) การ
เพิ+มขึ Eนของ utilization ในอนาคตจะเริ+มได้ประโยชน์จาก economies of scale เนื+องจากค่า
เสื+อมราคาหลกัๆได้ถกูรับรู้ไปแล้ว  

จดุน่าสนใจอยู่ตรงที+ utilization rate ของธุรกิจ lease line  ปัจจบุนัยงัอยู่ที+เพียง 17% เท่านั Eน 
บนฐานรายได้เพียง 270 ล้านบาทในปี 2015 (เทียบกบัรายได้ SYMC ที+ 1.4 พนัล้านบาท) 
ดงันั Eนการปรับเพิ+มของรายได้ตอ่จากนี Eหากทําได้จริง จะที+ทําให้เกิดการเร่งตวัของกําไร 

 
Figure 7: ITEL P&L  

  

Source: Company reports and MBKET 

 
  

ITEL P&L 2014 2015
Total Revenue 236            437            
Revenue from fiber 113            274            
Revenue from data center 3                25              
Telecom EPC 116            125            
Other 5                14              

Growth YoY
Revenue from fibre 142.5%
Revenue from data center 780.0%
Telecom EPC 7.9%

Gross Profit 54              146            
Service income from fibre 18              74              
Service income from data center 1                11              
Income from construction network 30              48              
Other income 5                14              -             -             

Gross Margin 22.7% 33.4%
Lease line business 16.0% 26.9%
Data center 23.8% 46.3%
Telecom EPC 25.9% 38.0%

SG&A -34 -66
EBIT 20              80              

D&A 38              88              
EBITDA 58              167            

Finance cost (13)             (39)             
Profit before income tax expenses 7                40              

Income tax expenses 2                (10)             
Profit for the period 9                31              

Netprofit margin 3.7% 7.0%
Net profit growth 251.8%

While data center fully 
operates at utilization 95%, 
rising in revenue from fiber 
optic represents ILINK’s 
growth.  
 
Revenue from fiber started 
to ramp up in 2015. 
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โครงสร้างตลาดปัจจุบันมีพื �นที�เหลือเฟือให้ ITEL แย่งส่วนแบ่งการตลาด 

จากการเปิดเผยของ สวทช. ตลาด lease line มีมูลค่าอยู่ที+ 1.5 หมื+นล้านบาท ในปี 2015 
โดยวา่จะเหน็การเตบิโตที+ระดบั 5% เป็นอย่างน้อยในปีนี E 

ในแง่ของส่วนแบง่การตลาด ผู้ เล่นภาคเอกชนหลกัๆ ได้แก่ TRUE (ส่วนแบ่งการตลาด 42%) 
UIH (ส่วนแบ่งการตลาด 21%) และ SYMC (ส่วนแบ่งการตลาดอยู่ที+ระดบัไม่เกิน 10%) 
ในขณะที+ ITEL ณ ปัจจบุนัมีส่วนแบง่การตลาดตํ+ากว่า 2% 

อย่างไรก็ดี โครงข่ายของ ITEL มีจดุเดน่ที+เหนือกวา่คูแ่ข่ง ดงันี E 

� ต้นทุนถูกกว่า: ILINK ลงทนุภายใต้ต้นทนุทีตํ+ากว่าจาก 1) อาศยัความชํานาญในการ
ต่อรองกับผู้ รับเหมา 2) การซื Eอสินค้าตรงจากโรงงาน (เพราะเป็นการซื Eอสายจาก
โรงงานที+สั+งของมาขายอยู่แล้ว) และ 3) ได้เปรียบจากการอาศยัเส้นทางรถไฟบางส่วน
ที+เป็นการพาดผ่านสายโทรเลข ซึ+งถกูกวา่การพาดผ่านเสาไฟฟ้าอย่างมีนยัยะ  

� เป็น Fiber optic ทั �งหมด: การลงทนุของ ILINK เริ+มในปี 2012 และเพิ+งครบ 75 
จงัหวดัในปี 2016 โดยเป็น fiber optic ทั Eงหมด ซึ+งหากเทียบในแง่ของ coverage และ 
% ของ fiber optic จะเหน็วา่ ILINK เดน่ที+สดุ (ตารางที+9) 

 
Figure 8: Market size of  Bt15 bn with 5% growth YoY  

 

Source: NSTDA and NBTC research 

  
Figure 9: ILINK shared only 1.9% of market  

 

Source: Company reports and MBKET 

 

  

Bt mn 2014 2015 2016F
Lease line market 13,591 14,302 15,071
Growth YoY 5.2% 5.4%

Key market 
players

Revenue in 
2015 (Bt mn)

Market share 
estimated

Coverage 
(Provinces)

% of fiber optic 
tecnololgy

TRUE 6,000            42.0% 77 50%

UIH 3,000            21.0% 77 40%
SYMC 1,400            9.8% 45 80%
ITEL 270               1.9% 75 100%

Thailand lease line market 
expected to grow 5% YoY in 2016 

ITEL is now 
reaching a 
competitive 
product with peer.  
 
Therefore, market 
share ramp up 
should come  
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ส่วนแบ่งการตลาด fiber optic ที�เพิ�มขึ �นจะเป็นตัวผลักดันกําไรของ ILINK 

สินค้าใหม่กว่า บนต้นทุนถูกกว่า สิ+งที+ ITEL ยังขาดคือ ความเชื+อใจจากลูกค้า เพราะเพิ+ง
เริ+มทําธุรกิจ ดงันั Eนงานของ ILINK ต่อจากนี Eคือการเร่งพฒันาทีมงานเพื+อดแูลและให้บริการ
ลูกค้าภายใต้บริการที+เร็วกว่า และฉับไวกว่า (เป็นเรื+องของบริการและ operation เนื+องจาก
สินค้าพร้อมแล้ว) ในขณะที+ learning curve ในช่วง 3 ปี ที+ผ่านมา น่าจะมากเพียงพอให้
บริษัทเริ+มเข้าสู่ช่วงกอบโกยส่วนแบง่การตลาด 

เราตั Eงสมมตฐิานตลาดเตบิโตปีละ 5% ต่อปี และรายได้ของธุรกิจ fiber optic ของ ITEL เพิ+ม 
ขึ Eนปีละ 80-100 ล้านบาทต่อปี (เทียบกบัเป้าผู้บริหารที+ 150 ล้านบาทต่อปี) เราคาดการณ์
ส่วนแบง่การตลาดของ ITEL จะไปถงึ 5% ในปี 2025 บนอตัรากําไรขั Eนต้นของธุรกิจที+ขยบัขึ Eน
จาก 27% ในปี 2015 ไปสู่ 33% ในปี 2025 (เทียบกับ SYMC ที+กําไรขั Eนต้น 45%) เรา
ประเมินกําไรปกตขิอง ITEL จะขยบัจาก 38 ล้านบาทในปี 2016 ไปสู่ 220 ล้านในปี 2025 

 
Figure 10: ITEL P&L projection  

  

Source: Company reports and MBKET 

 
  

ITEL P&L 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Total Revenue 236            437            530            640            720            
Revenue from fiber 113            274            350            430            510            
Revenue from data center 3                25              50              50              50              
Telecom EPC 116            125            120            150            150            
Other 5                14              10              10              10              

Growth YoY
Revenue from fibre 142.5% 27.9% 22.9% 18.6%
Revenue from data center 780.0% 102.7% 0.0% 0.0%
Telecom EPC 7.9% -3.9% 25.0% 0.0%

Gross Profit 54              146            160            193            217            
Service income from fibre 18              74              95              118            143            
Service income from data center 1                11              20              20              20              
Income from construction network 30              48              36              45              45              
Other income 5                14              10              10              10              -             -             -             -             -             

Gross Margin 22.7% 33.4% 30.2% 30.1% 30.2%
Lease line business 16.0% 26.9% 27.0% 27.5% 28.0%
Data center 23.8% 46.3% 39.2% 39.2% 39.2%
Telecom EPC 25.9% 38.0% 30.0% 30.0% 30.0%

SG&A -34 -66 -70 -79 -88
EBIT 20              80              90              114            130            

D&A 38              88              119            136            151            
EBITDA 58              167            209            250            281            

Finance cost (13)             (39)             (43)             (36)             (36)             
Profit before income tax expenses 7                40              47              78              94              

Income tax expenses 2                (10)             (9)               (16)             (19)             
Profit for the period 9                31              38              63              75              

Netprofit margin 3.7% 7.0% 7.1% 9.8% 10.4%
Net profit growth 251.8% 23.1% 65.6% 19.7%
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คาด กําไร 2Q16F เป็นจุดตํ�าสุด – คือจังหวะสะสม:  

ผลประกอบการของ ILINK ใน 2Q16 น่าจะยงัคงอ่อนแอต่อ เราคาดอยู่ที+ 49 ล้านบาท (-
18% QoQ, -16% YoY) สาเหตหุลกัมาจากการขาดแคลนงาน EPC (คาดรายได้ EPC เป็น 
0) อย่างไรก็ดี รายได้ธุรกิจ distribution น่าจะยงัโตได้ที+ 10% YoY เช่นเดียวกบัรายได้จาก 
ITEL ที+น่าจะโต 80% YoY  เราประเมิน 2Q16 คือจุดตํ+าสุดของปี และเป็นจงัหวะเข้าสะสม
หุ้นหลงัจากธุรกิจ EPC ถกูปลดล็อคแล้ว จากการชนะการประมลูงานการทา่วานนี E  

Figure 11: Quarterl y income statement - 2Q16 to be bottom of the year  

 

Source: Company reports and MBKET 

คาดกําไรปี 2016 รักษาระดับได้ และโตแรง 29% ในปี 2017: เราคาดผลประกอบการ 
ILINK ปีนี Eโต 1% YoY และโตแรง 29% YoY ในปี 2017 หนนุโดยธุรกิจ EPC ฟืEนตวั (สมมติ
ให้ชนะ 1 งาน ใน 3 งานใหญ่) และกําไรที+แข็งแกร่งจาก ITEL 

 
Figure 12: ILINK – P&L projection - Expect a strong recovery in 2017  

 

Source: Company reports and MBKET 

 

(Btmn) 2Q16F 1Q16 %QoQ 2Q15 %YoY Comment

Sale 590            720            -18.0% 658            -10.4% No EPC project, other part remains healthy

COGs (430)          (547)          -21.5% (494)          -13.0%

Gross profits 160            172            -7.1% 164            -2.7%

Others 6                6                1.9% 0                2072.5%

SG&A (95)            (93)            2.6% (84)            13.2%

Operating profit 71              86              -17.0% 81              -12.2%

Finance cost (10)            (10)            -2.6% (8)              24.3%

Pre-tax Profit 61              75              -19.0% 73              -16.2%

Current taxation (12)            (16)            -22.6% (15)            -16.6%

Net Profit 49              60              -18.1% 58              -16.1% Bottom out in 2Q16F

EPS (Bt) 0.148         0.181         -18.2% 0.175         -15.4%

Margins (%) 2Q16F 1Q16 Dif QoQ 2Q15 Dif YoY

     Gross profit margin 27.1           23.9           3.2             25.0           2.1             

     Operating margin 12.0           11.9           0.1             12.3           (0.2)           

     Net profit margin 8.3 8.3 0.0-             8.8 0.6-             

Income Statement (MB) 2014 2015 2016F 2017F
Total Revenue 2,689           3,079           3,334           3,997           

Sales 1,635           1,974           2,153           2,349           
Service income from engineering 812              665              651              1,000           
Service income from rendering and data center 115              294              400              480              
Income from construction network 116              125              120              150              
Other income 12               21               10               17               

Cost of sales and services (2,093)          (2,336)          (2,549)          (3,056)          
Cost of sales (1,265)          (1,510)          (1,658)          (1,809)          
Cost of engineering service (651)             (534)             (521)             (800)             
Cost of network rendering and data center space rental service(95)              (214)             (286)             (342)             
Cost of construction network (82)              (79)              (84)              (105)             

Gross Profit 596              743              786              941              
Sales 370              464              495              540              
Service income from engineering 161              132              130              200              
Service income from rendering and data center 19               80               114              138              
Income from construction network 34               46               36               45               
Other income 12               21               10               17               

SG&A -320 -371 -404 -441
EBIT 276              372              381              500              

Finance cost (15)              (37)              (40)              (36)              
Profit before income tax expenses 262              335              341              464              

Income tax expenses (50)              (68)              (68)              (93)              
Profit before minority interest 211              266              273              371              

Minority interest (1)                (1)                (5)                (25)              
Profit for the period 211              266              268              346              

Netprofit margin 7.8% 8.6% 8.0% 8.7%
Net profit growth 26.3% 26.0% 0.9% 29.3%
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INCOME STATEMENT (THB mn)      BALANCE SHEET (THB mn)     

FY December 2014 2015 2016F 2017F  FY December 2014 2015 2016F 2017F 

          
Revenue         2,689         3,079         3,334         3,997 Fixed Assets         1,751         2,277         2,540           2,686 

EBITDA            357            496            517            653 Other LT Assets              95              27              27               27 

Depreciation & Amortization              81            124            136            153 Cash/ST Investments            375            423            266              264 

Operating Profit (EBIT)            276            372            381            500 Other Current Assets         1,188            723            803              939 

Interest (Exp)/Inc             (15)             (37)             (40)             (36) Total Assets         3,408         3,450         3,636           3,915 

Associates          

One-offs     ST Debt            247              57            130              110 

Pre-Tax Profit            262            335            341            464 Other Current Liabilities         1,240            759            825              981 

Tax             (50)             (68)             (68)             (93) LT Debt            413            802            672              562 

Minority Interest              (1)              (1)              (5)             (25) Other LT Liabilities              25              17              17               17 

Net Profit            211            266            268            346 Minority Interest               3               4               4                 4 

Recurring Net Profit            211            266            268            346 Shareholders' Equity         1,480         1,811         1,989           2,241 

     Total Liabilities-Capital         3,408         3,450         3,636           3,915 

Revenue Growth %           34.7           14.5             8.3           19.9      

EBITDA Growth (%)           45.5           39.0             4.3           26.3 Share Capital (m)            778            911            911              911 

EBIT Growth (%)           30.9           34.7             2.6           31.1 Gross Debt (Cash)            660            859            802              672 

Net Profit Growth (%)           26.3           26.0             0.9           29.3 Net Debt (Cash)            285            436            536              409 

Recurring Net Profit Growth (%)           26.3           26.0             0.9           29.3 Working Capital              75            330            114              112 

Tax Rate %           19.2           20.4           20.0           20.0 BVPS             4.3             5.2             5.7              6.5 

          

          

CASH FLOW (THB mn)          RATES & RATIOS         

FY December 2014 2015 2016F 2017F 

 

FY December 2014 2015 2016F 2017F 

          
Profit before taxation            262            335            341            464 Gross Margin %           22.2           24.1           23.6             23.5 

Depreciation              81            124            136            153 EBITDA Margin %           13.3           16.1           15.5             16.3 

Net interest receipts/(payments)             (15)             (37)             (40)             (36) Op. Profit Margin %           10.3           12.1           11.4             12.5 

Working capital change            216              19             (14)              20 Net Profit Margin %             7.8             8.6             8.0              8.7 

Cash tax paid             (50)             (68)             (68)             (93) ROE %           15.3           16.1           14.1             16.3 

Others (incl'd exceptional items)             (43)              (9)              35              11 ROA %             7.5             7.7             7.6              9.2 

Cash flow from operations            450            364            390            520 Net Margin Ex. El %             7.8             8.6             8.0              8.7 

Capex         (1,101)           (650)           (400)           (299) Dividend Cover (x) 22.0 2.9 2.9 2.9 

Disposal/(purchase)     Interest Cover (x)           18.9           10.1             9.4             14.0 

Others             162              69                -                - Asset Turnover (x)             1.0             0.9             0.9              1.1 

Cash flow from investing           (940)           (582)           (400)           (299) Asset/Interest Bearing Debt (x)             5.2             4.0             4.5              5.8 

Debt raised/(repaid)            590            200             (57)           (130) Debtors Turn (days)         106.9           45.2           45.0             45.0 

Equity raised/(repaid)            141            133                -                - Creditors Turn (days)         160.7           85.3           86.0             86.0 

Dividends (paid)             (26)             (10)             (90)             (94) Inventory Turn (days)           41.0           26.6           30.0             30.0 

Interest payments     Net Gearing %           19.2           24.0           26.9             18.2 

Others           (111)             (57)                -                - Net Debt/ EBITDA (x)             0.8             0.9             1.0              0.6 

Cash flow from financing            593            266           (147)           (224) Net Debt/ Market Cap (x)             0.1             0.1             0.1              0.1 

Change in cash            103              48           (157)              (3)      

          

Source: Company reports and MBKET  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMER S 
 
รายงานนี E ถกูจดัทําขึ Eนเพื+อเผยแพร่ และเพื+อเป็นการให้ข้อมลูเทา่นั Eน มิใชก่ารชกัจงูให้ซื Eอหรือขายหุ้นที+กลา่วถึงในรายงานนี E นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ+มขึ Eนและลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําตา่งๆ จดัทําขึ Eนบนพื Eนฐานของเทคนิค และปัจจยัพื Eนฐาน ซึ+งอาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที+เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการที+แตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื Eนฐาน โดยขึ Eนอยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซื Eอ
ขาย ซึ+งแตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื Eนฐาน ดงันั Eนผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจตํ+ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถ
สะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นี Eไมไ่ด้มีจดุประสงค์เพื+อแนะนําการลงทนุเพื+อบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพื+อวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การ
ลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที+ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี E เพราะฉะนั Eน นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบท
วิเคราะห์ฉบบันี E  

การจดัทํารายงานฉบบันี E ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที+ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเชื+อถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที+ตามมาทั Eงในสว่นของความแมน่ยํา หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทาง
Maybank Kim Eng ดงันั Eน Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที+ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานที+เกี+ยวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ 
“Representatives”) จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที+เกิดขึ Eนทั Eงทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี E ข้อมลู ,ความเห็น และคาํแนะนําที+ปรากฏ
อยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี Eอาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นี Eอาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานลว่งหน้า ซึ+งสว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้คําตา่งๆ เหลา่นี E เชน่“คาดว่า”  “เชื+อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี E “อาจ” เกิดขึ Eน หรือ เหตกุารณ์นี E “เป็นไปได้” ที+จะเกิดขึ Eน เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพื Eนฐาน
ของสมมติฐานที+ตั Eงขึ Eนและอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบัน  และยังขึ Eนอยู่กับความเสี+ยงและความไม่แน่นอนที+จะทําให้ผลการดําเนินงานที+แท้จริงแตกต่างไปจากที+
คาดการณ์ได้อยา่งมีนยัยะสําคญั นกัลงทนุจงึไมค่วรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านี Eเป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที+บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank 
Kim Eng ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที+ไมค่าดคิดขึ Eน  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที+ ,กรรมการ และพนกังาน ซึ+งรวมถึงหน่วยงานที+เกี+ยวข้องกบัการจดัทํา หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี E  อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี E หรือ มีสว่นได้เสียต่างๆ  กับผู้ที+ออกหลกัทรัพย์นี E  นอกจากนี Eราคาหุ้นอาจเคลื+อนไหวไปตามสิ+งที+เสนอในบทวิเคราะห์นี EMaybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี E ก่อนที+รายงานนี Eจะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที+กฎหมายรับรองเทา่นั Eน กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ+งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ+งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี Eได้ 

บทวิเคราะห์นี Eถกูทําขึ Eนมาเพื+อลกูค้าของ  Maybank Kim Eng  และห้ามนําไปแก้ไข  ดดัแปลง  แจกจ่าย  และนําไปจดัทําใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หาก
ไม่ได้รับอนญุาตจาก  Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า  ทั Eงนี E  Maybank Kim Eng และตวัแทนที+เกี+ยวข้อง  จะไม่รับผิดชอบต่อผลที+ตามมาจากการกระทําของ
บคุคลที+  3 ที+กระทําสิ+งที+ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นี Eไม่ได้ทําขึ Eนมาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื+อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั+วไป  หรือประชาชนทั Eงหมดที+อาศัยในประเทศท้องถิ+นที+ออก
หลกัทรัพย์นี E  หรือในท้องถิ+น  เมือง  หรือ  ประเทศอื+นๆ  ที+กฎหมายในประเทศนั Eนไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นี Eทําขึ Eนมาเพื+อการใช้ในประเทศที+กฎหมายอนุญาตเท่านั Eน
หลกัทรัพย์นี Eอาจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซื Eอขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือทําการซื Eอขายได้สําหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอยา่งยิ+งในการ
นําคําแนะนํา หรือคําเตือนตา่งๆ ที+ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เนื+องจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี E  

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือคําแนะนําที+ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี Eเป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพื Eนฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจัยพื Eนฐาน เนื+องจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที+แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซื Eอขายของหลักทรัพย์ที+ Bursa Malaysia 
Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันี Eจะทําขึ Eนบนวนัและข้อมลูที+เกิดขึ Eน ซึ+งอาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จํากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เงื+อนไขที+จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี E การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันี Eจะติดตอ่กบั Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทั Eงในแงข่องการแนะนํา 
หรือเกี+ยวข้องกบัรายงานฉบบันี E หากผู้ รับรายงานฉบบันี Eไมไ่ด้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เชี+ยวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จํากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั Eงนี E Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนื Eอหาที+ปรากฏในรายงานฉบบันี E แต่เป็นการรับผิดชอบที+จํากัดความเขต
ตามกฎหมายที+กําหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี E เป็นการดําเนินการตาม
นโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที+ผู้ ลงทุนทั+วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั Eน ผลสํารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วันที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั Eน ดังนั Eน ผลการสํารวจ จึงอาจ
เปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั Eงนี E บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการสํารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบบันี Eจัดทําขึ Eนโดย MKE เพื+อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) สําหรับลูกค้าสถาบนัในสหรัฐฯ เป็นสําคัญ (ตามคํานิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย 
Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั Eน ซึ+งถือเป็น Broker-Dealer ที+ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั Eงนี Eความรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี E อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นั Eน รายงานฉบบันี Eไมส่ามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไมอ่นญุาต หรือภายใต้ข้อจํากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที+ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทั Eงนี Eผู้
ได้รับรายงานฉบับนี Eจะต้องทําความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้นําเสนอบทวิเคราะห์นี Eภายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทนุที+เกี+ยวเนื+องกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การกํากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันี Eได้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จํากดั (“Maybank KESL”) ซึ+งได้รับอนญุาตและอยูภ่ายใต้การกํากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่านั Eน เอกสารฉบบันี Eไม่ได้มีเจตนาที+จะเผยแพร่แก่บุคคลที+ถกูจํากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย 
(Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที+เกิดจากบคุคลที+ � เพื+อเป็นความสะดวก
แก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันี Eเทา่นั Eน ทั Eงนี Eบริษัทฯ ไมมี่สว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักลา่วเป็นความเสี+ยงของผู้ รับเอกสาร
เทา่นั Eน นอกจากนี Eผู้ รับเอกสารฉบบันี Eควรปรึกษาที+ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื+อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันี Eไม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือที+ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 
Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันี Eได้จดัทําและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ+งเป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที+ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันี Eจดัทําขึ Eนและเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที+ -2�,�-,1�N) ภายใต้การกํากบัดแูล Monetary 
Authority of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที+ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบั
ของ BAPEPAM LK 

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที+ �-��1�1����-�) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การกํากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที+ �--,���-���-2) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จํากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที+ �-/UBCK-GP) ซึ+งใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ The State Securities Commission of 
Vietnam 

ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้กํากบัโดย The Securities and Futures Commission 

อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จํากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึ+งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที+: INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที+ INF/INB 011452431) ซึ+งอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of 
India ทั Eงนี E KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท - Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที+ INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที+ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที+ ,���1��)เป็นสมาชิกที+ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
 

Disclosure of Interest 
 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที+เกี+ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ+ง และอาจมีกิจกรรมที+มากขึ Eนในฐานะ market maker 
หรือ อาจเป็นผู้ รับประกนัการจําหน่าย หรือเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี E และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้คาํปรึกษา หรือบริการอื+นๆ ที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์
นี E 

สิงคโปร์: ณ วนัที+ ,, มิถนุายน 2559, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที+วิเคราะห์หลกัทรัพย์นี Eไมมี่สว่นได้เสียกบัการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี E 

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที+เกี+ยวเนื+องกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที+จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที+ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบั
นี E ดงันั Eนนกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี E ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทั Eงนี E MBKET หน่วยงานที+เกี+ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเกี+ยวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจําหน่ายในหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในรายงานฉบบันี E 

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี E หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี+อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการกํากบัของ The Securities and Futures Commission 
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ณ วนัที+ ,, มิถนุายน 2559, KESHK และนกัวิเคราะห์ที+ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี E 

ชว่ง � ปีที+ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาด
แรก หรือหน่วยงานที+ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี E หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน -, เดือนข้างหน้า ซึ+งเป็นการให้คาํปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที+มี
นยัยะสําคญั ที+อาจเกี+ยวเนื+องกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที+ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี E เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นั Eน 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทั Eงทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึ Eนอยูก่บัการให้คําแนะนํา หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี E 
 

คาํเตือน 
Structure Securities ซึ+งเป็นตราสารที+มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ+งในสว่นของความเสี+ยงที+สงูขึ Eนนั Eน มีวตัถปุระสงค์ที+จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที+มีความรู้
ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี+ยงได้เป็นอยา่งดี ทั Eงนี Eมลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี E อาจเปลี+ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง 
(รวมถึงอตัราดอกเบี Eย Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี+ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื+อถือของผู้ออก หรือ
หลกัทรัพย์อ้างอิงนั Eนๆ นกัลงทนุที+ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี E จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนี Eด้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เชี+ยวชาญ
ของตนในสว่นของความเสี+ยงที+อาจเกิดขึ Eนจากการลงทนุในตราสารประเภทนี E 
 
ทั �งนี �ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ�งของรายงานฉบับนี � ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดทาํสาํเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที�ใกล้เคียง 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) 

HOLD/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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คาํชี �แจง  
 การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี E เป็น
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที+ผู้ ลงทนุทั+วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั Eน ผลสํารวจดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั Eน ดงันั Eน ผลการ
สํารวจ จึงอาจเปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทั Eงนี E บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความ
ถกูต้องของ ผลการสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี   2  ทีม  คือ  ฝ่ายวิจยั  สําหรับนักลงทนุในประเทศ    ) Maybank Kim Eng 
Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะที+แตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้
ลงทนุ วตัถปุระสงค์ และ กลยทุธ์ ทําให้คําแนะนํา และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกตา่งกนั โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที+จะทํา
บทวิเคราะห์เพื+อสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ     ) ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก  http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที+ 
Maybank Kim Eng Institutional Research สําหรับนกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นั Eน.  
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คาํชี �แจง  
 “ข้อมลู Anti-corruption Progress Indicator ประจําปี 2558 เป็นผลการประเมินจาก สถาบนัไทยพฒัน์ )ข้อมลู ณ วนัที+ 5 เมษายน  2559) มี 5 
ระดบั ได้แก่ ระดบั 1: มีนโยบาย ระดบั 2: ประกาศเจตนารมณ์ ระดบั 3: มีมาตรการป้องกนั )3A: บริษัทมีการประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือ
ภาค,ี, 3B: บริษัทมีคํามั+นและนโยบายของบริษัท แตมิ่ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือภาคี ซึ+งทั Eง 2 กรณีถือเป็นผลการประเมินในระดบั
เดียวกนั  (ระดบั 4: ได้รับการรับรอง และระดบั 5: ขยายผลสูผู่้ที+เกี+ยวข้อง” 
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สาขากรุงเทพฯ    
สํานักงานใหญ่ 
อาคารสาํนักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชั Eน 20-21, 24 เลขที+ 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

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

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

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

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

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชั Eน - เลขที+ �,1 หมู่ 1 
ถนนศรีนครินทร์ ตําบลสาํโรงเหนือ อําเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารสาํนกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชั Eน 14 ถนนงามวงศ์วาน ตําบลบางเขน   
อําเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารสํานกังานศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว  
  ชั Eน 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจุกัร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอ็มโพเรี�ยม 
622 อาคารดิเอ็มโพเรี+ยม ชั Eน 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 
ชั Eน 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 อาคารสาํนักงานเดอะมอลล์ ท่าพระ ชั Eน 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที+ 1 เดอะมอลล์บางแค ชั Eน 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

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

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

สาขาปิ� นเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลปิ+ นเกล้า ชั Eน 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10  อาคารสาธรธานี  2  ชั Eน  7 ถนนสาทรเหนือ  

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

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชั Eน3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั+น 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั�นไอส์แลนด์ 
เลขที+ 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชั+นไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชั Eน บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

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

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที+ 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชั Eน 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

สาขาประตูนํ �า 
553  อาคารเดอะพาลาเดียม อาคารเอ ชั Eน 14  
ถนนราชปรารภ แขวงมกักะสนั  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชั Eน 8  
ห้องที+ 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

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

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

สาขาวัชรพล 
��/-� ซอยวชัรพล,  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
--�/--� อาคาร 10 ชั Eน 1 เลขที+ 110/1-4  
ถนนประชาชื+น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี+ กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
22/2 หมู่ที+ 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชั Eน 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ตําบลบางตลาด  
อําเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
��1/1  ธัญญะ ช็อปปิEง พาร์ค  อาคาร E  ชั Eน ,    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝั+ งเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ -�,�� 

  โทร. �-,-��-���� ,โทรสาร �-,-��-���- 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที+ 154 ชั Eน 3 ห้อง C  
ถนนสขุมุวิท 55 ) ซอยทองหลอ่ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซั�นส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชั Eน3 ห้อง311 เลขที+ 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

สาขาพญาไท 
อาคารโกลเด้นทาวน์ ชั Eน �  
ถนนพญาไท เขตราชเทวี 
กรุงเทพ 10400  
โทร. 0-2251-4099 โทรสาร .0-2251-4098 

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชั Eน 15 ห้อง -1�- 
  เลขที+ �,4/5 ถนนราชดําริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาอารี 
อาคารสาํนักงานพหลโยธิน เพลส ชั Eน 14   
เลขที+ ���/1� ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน  
เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร  10400 
โทร  0-2619- 0178  โทรสาร 0-2619- 0179 

   

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารสํานกังาน ชั Eน 2-3  
ถนนววัลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม่ 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053) 284-000 โทรสาร  (053) 284-019 

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา  
อําเภอเมืองเชียงใหม่  
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053)  284-138-47  โทรสาร  (053)  202-695 

สาขานครราชสีมา 
 1242/2 อาคารศนูย์การค้าเดอะ มอลล์ ห้อง เอ  3   
ชั Eน 7 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง  
อําเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที+1 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ตําบลเสม็ด อําเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาลําปาง 
�-2 ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชั Eน  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ตําบลสวนดอก   
อําเภอเมือง  จงัหวดัลาํปาง 52100 
โทร  (054)  811 - 817   โทรสาร  (054)  811 - 816  

สาขาสุรินทร์ 
137/5-6 ถนนศิริรัฐ  
ตําบลในเมือง อําเภอเมือง  
จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร (044) 531-600-3 โทรสาร (044) 519-378 

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า ห้อง G3 ชั Eน G 
เลขที+ �-- หมู่ � ตําบลแจระแม 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชยั  
ตําบลมหาชยั อําเภอเมืองสมทุรสาคร 
 จงัหวดัสมทุรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชั Eน 2  
ถนนสขุมุวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชั Eน1 เลขที+ 351-351/1 
ถนนสขุมุวิท ตําบลเนินพระ อําเภอเมือง 
จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจนัทบุรี 
351/8  ถนนท่าแฉลบ  ตําบลตลาด 
อําเภอเมือง  
จงัหวดัจนัทบุรี 22000 
 โทร  (��2) ��,----  โทรสาร  (��2) ��,-��� 

สาขาภูเก็ต 
เลขที+ -, 1/1 ถนนทุ่งคา ตําบลตลาดใหญ่  
อําเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ --2 

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 
ตําบลหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่  
จงัหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที+ 4 ถนนชนเกษม  
ตําบลมะขามเตี Eย อําเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชั Eน  2  
เลขที+  559 หมู่  1 ตําบลบ้านใหม่หนองไทร  
อําเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี+น้อง ตําบลสะเตง 
อําเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
-�/-- ถนนเพชรเกษม ตําบลหัวหิน 
อําเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  ��--� 
โทร  (��,) 1�---2�  โทรสาร (��,) 1�--,,- 
 

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

สาขานครสวรรค์ 
เลขที+  1/15-16 ถนนสชุาดา ตําบลปากนํ Eาโพ 
อําเภอเมือง จงัหวดันครสวรรค์  ����0 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

สาขาอุบลราชธานี , 
191,193 ถนนอปุราช ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทร (045)  209339 โทรสาร (045) 209-044 

สาขาเชียงใหม่บิสสิเนส พาร์ค 
--�/,1 หมู่ � ตําบลหนองป่าครั+ง 
อําเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  1���� 
โทร  (�1�) ,��-221  โทรสาร (�1�) ,��-22� 
 

สาขาสุรินทร์ 2 
12/27 ถนนสริุยกานต์ ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร  (044)531-1819 โทรสาร (044) 513-887 

 

คําชี Eแจง : เอกสารฉบบันี Eจดัทําขึ Eนจากแหลง่ข้อมลูที+ บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) เห็นวา่น่าเชื+อถือประกอบกบัทศันะสว่นตวัของผู้จดัทํา ซึ+งมิได้หมายถึงความถกูต้องหรือสมบรูณ์ของข้อมลูดงักลา่วแตอ่ย่างใด และเอกสารนี Eได้
จดัทําขึ Eนเพื+อประโยชน์ในการใช้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุเท่านั Eน มิได้มีวตัถปุระสงคเ์พื+อที+จะชกัชวนหรือชี Eนําการซื Eอขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั+วไปแตอ่ย่างใด นกัลงทนุพึงใช้ข้อมลูในเอกสารนี Eประกอบกบัข้อมลูและ
ความเห็นอื+น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตดัสินใจการลงทนุให้เหมาะสมแกก่รณี ทั Eงนี Eความเห็นที+แสดงอยู่ในเอกสารนี Eเป็นความเหน็สว่นตวัของผู้จดัทํา บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนกังานของ
บริษัทไมจํ่าเป็นต้องเหน็พ้องกบัความเหน็ที+แสดงอยูใ่นเอกสารนี Eด้วยแตอ่ย่างใดๆ 


