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SEE APPENDIX I FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS 

 

 

  
Bangkok Life Assurance (BLA TB) 

 

 

    

ขาดทนุจากการตั �งสาํรองกรมธรรม์เพิ ม 

� BLA มีผลขาดทุนสุทธิ 786 ล้านบาทใน 3Q15 พลิกจากกําไรสุทธิในไตรมาส
ก่อนหน้า 

� เราปรับประมาณการกําไรลง ตามภาวะเศรษฐกิจที ยังคงอ่อนแอ และ
แนวโน้มอัตราดอกเบี �ยที ยังอยู่ในระดับตํ า 

� เราปรับลดกําไรปีนี �ลง ;<% และราคาเป้าหมายลง >% มาอยู่ที  ?@.? บาท 
จาก EV ปี 2016F ที  38 บาท/หุ้น และ VNB ที  16.50 บาท/หุ้น (ตาม GGM 
VNB ที  18x และ ROE 21%)  

What’s New 
BLA ประกาศผลขาดทนุสุทธิ 786 ล้านบาทใน 3Q15 ดีขึ !น 11% จาก 3Q14 แตพ่ลิก
จากกําไรสทุธิ 1,844 ล้านบาทในไตรมาสก่อนหน้าเนื1องจากฐานเปรียบเทียบที1สงู เบี !ย
ประกนัภยัรับสทุธิเพิ1มขึ !น 15% QoQ โดยมีสาเหตสํุาคญัมาจากเบี !ยประกนัภยัปีแรกที1
เพิ1มขึ !นอย่างแข็งแกร่ง แตอ่ย่างไรก็ตาม สํารองกรมธรรม์เพิ1มขึ !นถงึ 149% QoQ จากการ
ตั !งสํารองเพิ1ม 2.28 พนัล้านบาทจากการเปลี1ยนนโยบายการกนัสํารองตามที1ผู้บริหารได้
บอกเอาไว้เมื1อสปัดาห์ที1แล้ว ซึ1งสรุปได้ว่าบริษัทจะตั !งสํารองเพิ1มเมื1ออตัราดอกเบี !ยอยู่ใน
ระดบัตํ1า คา่สินไหมเพิ1มขึ !น 9% QoQ ส่งผลให้มีผลขาดทนุจากธุรกิจประกนัภยัสทุธิ 3.3
พนัล้านบาท ในขณะที1รายได้จากการลงทนุสทุธิเพิ1มขึ !น 9% QoQ เป็น 2.8 พนัล้านบาท 
โดยค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานลดลง 5%  

What’s Our View 
เราคดิว่าเศรษฐกิจจะยงัซบเซาตอ่เนื1อง ซึ1งจะส่งผลกระทบกบั BLA ในสองทางด้วยกนั 
นั1นคือเบี !ยประกนัรับอาจจะไม่แข็งแกร่งเหมือนที1คาดไว้ก่อนหน้านี ! และการที1ธปท. 
อาจจะคงอตัราดอกเบี !ยนโยบายเอาไว้ในระดบัตํ1าเช่นนี ! (1.50%) นานขึ !น ซึ1งจะทําให้
ผลตอบแทนจากการลงทนุของบริษัทตํ1าไปด้วย นอกจากนี !ในภาวะที1อตัราดอกเบี !ยอยู่ใน
ระดบัตํ1า บริษัทก็อาจจะต้องตั !งสํารองกรมธรรม์เพิ1มขึ !นอีก ซึ1งจะกระทบกบัรายได้สทุธิ
จากธุรกิจประกนัภยั 
เราได้ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปีนี !ลง 21% จากการตั !งสํารองเพิ1มขึ !น และเราได้
ขยบัไปใช้ราคาเป้าหมายปีหน้าที1 54.50 บาท อิงจาก EV ปี 2016F ที1 38 บาท/หุ้น และ  
VNB ที1 16.50 บาท/หุ้น โดยใช้ VNB ที1 18x และ ROE ที1 21% ทั !งนี !การที1ราคาหุ้นปรับ
ขึ !นในช่วงที1ผ่านมาและซื !อขายอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัมลูคา่เหมาะสมของเรา ดงันั !น เรา
จงึปรับคําแนะนําลงเป็นถือ  

 Key Data 

 

Share Price Performance 

 
 

 

Maybank vs Market 

 

 

 

Tanawat Ruenbanterng (Asst. Analyst) 
 

 Share Price: THB52.50  MCap (USD): 2.5B  Thailand

 Target Price: THB54.50 (+4%)  ADTV (USD): 1M  Diversified Financials (Downgrade)HOLD

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalization

Major shareholders:

-State Street Bank and Trust Company 24.3%

-Wattanasophonpanich Co. Ltd. 13.1%

-Bangkok Bank Public Co. Ltd. 7.6%
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Bangkok Life Assurance - (LHS, THB)

Bangkok Life Assurance / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

1 Mth 3 Mth 12 Mth

Absolute(%) 0.0 (1.9) (8.3)

Relative to index (%) 0.9 (0.3) 2.8

Positive Neutral Negative

Market Recs 6 4 2

Maybank Consensus % +/-

Target Price (THB) 54.50 59.00 (7.6)

'15 PATMI (THBm) na 4,398 na

'16 PATMI (THBm) na 5,013 na

Source: FactSet; Maybank

FYE Dec (THB m) FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E
Net earned premiums 38,795.2 51,172.0 39,645.4 45,913.1 51,699.1

Core profit (THB m) 4,380.5 2,661.7 4,132.2 5,817.5 6,752.7

Core EPS growth (%) 17.1 (57.0) 55.2 40.8 16.1

P/E (x) 14.5 33.7 21.7 15.4 13.3

BVPS (THB) 18.4 15.0 16.8 19.4 22.5

P/B (x) 2.9 3.5 3.1 2.7 2.3

EVPS (THB) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

PEV (x) nm nm nm nm nm

VNB (THB) 1.5 0.7 0.8 0.9 1.0

VNB multiple (x) 34.2 78.5 66.5 57.8 50.7

ROE (%) 19.7 10.4 14.4 17.6 17.6

ROA (%) 2.5 1.2 1.6 1.9 1.9
  

Maria Lapiz

(66) 2257 0250

maria.l@maybank-ke.co.th
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Income statement (THB, mn) 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 Chg YoY Chg QoQ

Net premium written 7,245 7,446 15,711 7,252 8,368 15% 15%

 Life policy reserve -7,118 -3,187 -12,104 -2,906 -7,241 2% 149%

 Benefit payments -2,318 -3,211 -4,440 -3,092 -3,380 46% 9%

 Commissions and brokerages -587 -601 -841 -628 -670 14% 7%

 Other expenses -485 -308 -464 -408 -419 -13% 3%

Total underwriting expenses -10,507 -7,306 -17,850 -7,033 -11,710 11% 66%

Underwriting income -3,261 140 -2,139 219 -3,342 2% -1629%

Net investments income 2,386 2,259 2,511 2,466 2,715 14% 10%

Gains on investments 192 955 1,016 80 54 -72% -33%

Other income -20 9 10 51 50 -355% -2%

Total investments income 2,558 3,222 3,537 2,597 2,819 10% 9%

Operating expenses -462 -519 -455 -551 -526 14% -5%

Profits from operations -1,165 2,843 943 2,265 -1,049 -10% -146%

Non-operating expenses -20 -20 -43 -20 -25 27% 24%

Pre-tax profit -1,185 2,823 900 2,245 -1,074 -9% -148%

Tax 304 -546 -135 -400 287 -6% -172%

Net profit -881 2,277 765 1,844 -786 -11% -143%

EPS -0.52 1.33 0.45 1.08 -0.46 -11% -143%

Key ratios

Net premium growth -13.5% -10.8% -41.2% -25.8% 15.5%

Net return on investment 5.34% 6.44% 6.71% 4.55% 4.79%

Reserves to premiums 97.3% 42.4% 76.3% 39.7% 85.7%

Benefits paid to premiums 31.7% 42.7% 28.0% 42.2% 40.0%

Commissions to premiums 8.0% 8.0% 5.3% 8.6% 7.9%

Net margin -9.1% 23.5% 4.2% 19.0% -7.1%

Cost to income ratio -52.8% 21.6% 122.4% 20.5% -83.9%

ROA -1.7% 4.3% 1.4% 3.1% -1.3%

ROE -14.6% 36.8% 11.9% 27.8% -11.9%

Source: Company, MKE-ISR
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FYE 31 Dec FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E

Key Metrics

Core P/E (x) 14.5 33.7 21.7 15.4 13.3

Core FD P/E (x) 14.5 33.7 21.7 15.4 13.3

P/BV (x) 2.9 3.5 3.1 2.7 2.3

P/NTA (x) 2.9 3.5 3.1 2.7 2.3

Net dividend yield (%) 1.7 0.9 1.1 1.5 1.7

INCOME STATEMENT (THB m)

Gross premiums & policy fees 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Less Premiums ceded 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net written premiums 38,795.2 51,172.0 39,645.4 45,913.1 51,699.1

Chg in unearned prem. reserves 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net earned premiums 38,795.2 51,172.0 39,645.4 45,913.1 51,699.1

Reinsurance commission income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Int. income of banking ops 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Oth. fees and commission income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net investment income 7,055.9 8,811.6 10,238.5 11,746.4 13,406.1

Net gain on financial assets 545.2 1,443.1 581.8 678.1 792.0

Other income 39.2 48.1 48.1 48.1 48.1

Total income 46,435.4 61,474.7 50,513.8 58,385.7 65,945.3

Life policy reserve (25,357.2) (40,818.3) (27,751.8) (31,680.1) (35,672.4)

Claim and benefit payments (10,851.2) (12,384.4) (11,893.6) (13,085.2) (14,734.2)

Commission exp of insurance ops (2,705.2) (2,807.0) (3,031.5) (3,334.7) (3,668.1)

Reserve and benefits payment 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Contributions to insurance funds (107.9) (137.1) (150.8) (165.8) (205.3)

Finance costs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Interest exp. of banking ops 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Oth. fees and commission exp 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Foreign currency losses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

SG&A expenses (1,720.4) (1,880.7) (2,181.6) (2,508.9) (2,885.2)

Other expenses (382.6) (339.2) (339.2) (339.2) (339.2)

Total expenses (41,124.6) (58,366.6) (45,348.5) (51,113.9) (57,504.4)

Preprovision Operating profit 5,310.9 3,108.1 5,165.2 7,271.8 8,440.9

Loan loss provisions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Profit from associates/JV entities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax Profit 5,310.9 3,108.1 5,165.2 7,271.8 8,440.9

Income taxes (930.4) (446.5) (1,033.0) (1,454.4) (1,688.2)

Profit after tax 4,380.5 2,661.7 4,132.2 5,817.5 6,752.7

Minority Interests 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 4,380.5 2,661.7 4,132.2 5,817.5 6,752.7

Core net profit 4,380.5 2,661.7 4,132.2 5,817.5 6,752.7
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FYE 31 Dec FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E

BALANCE SHEET (THB m)

Statutory deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash and cash equivalent 1,331.2 5,707.5 14,264.1 26,463.0 46,073.7

Accrued investment income - net 1,862.5 2,344.0 2,695.6 3,099.9 3,564.9

Amt due from group companies 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Due from banks and other FIs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans and advances to customers 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Prem. receivables & reinsurance 2,629.8 2,489.0 2,862.3 3,291.7 3,785.4

Investment assets 165,163.2 202,972.6 232,706.7 267,141.5 303,330.9

Policy loans / Insurance debtors 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Deferred policy acquisition costs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Assets under resale agreements 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fixed assets 326.6 389.2 428.1 470.9 518.0

Intangible assets and goodwill 19.4 17.7 19.5 21.4 23.6

Deferred tax / tax write-back 0.0 1,482.4 1,630.6 1,793.7 1,973.1

Other assets 462.5 187.1 205.8 226.3 249.0

Total assets 171,795.3 215,589.3 254,812.8 302,508.5 359,518.6

Due to banks and other FIs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Amount due to group companies 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Insurance Policyholder reserves 136,616.4 177,434.7 212,921.6 255,506.0 306,607.2

Investment contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Provision for outstanding claims 299.7 315.0 330.8 347.3 364.7

Policyholder dividend payable 106.5 117.1 122.9 129.1 135.5

Oth. insurance liab / creditors 7,415.0 7,642.2 8,024.3 8,425.5 8,846.8

Deferred tax liabilities 31.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Other liabilities 4,112.3 4,504.3 4,729.5 4,966.0 5,214.3

Securities sold via repo 950.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Subordinated debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities 149,531.6 190,013.3 226,129.1 269,373.8 321,168.4

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Share capital 22,197.6 25,472.4 28,579.8 33,030.9 38,246.4

Reserves 66.1 103.8 103.8 103.8 103.8

Total shareholders fund 22,263.7 25,576.2 28,683.6 33,134.7 38,350.2

Total Capital Employed 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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FYE 31 Dec FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E

Financial Ratios

Key Data (Group)

ROE (%) 19.7 10.4 14.4 17.6 17.6

ROA (%) 2.5 1.2 1.6 1.9 1.9

Net earned premium / equity (%) 174.3 200.1 138.2 138.6 134.8

Net investment return (%) 4.1 4.1 4.0 3.9 3.7

Total investment return (%) 5.1 5.6 5.0 5.0 5.0

OPEX to investment assets (%) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0

Net investment Spread (%) 391.6 458.8 399.9 399.6 398.8

Growth in gross premiums (%) nm nm nm nm nm

Net earned premium growth (%) 13.7 31.9 (22.5) 15.8 12.6

Net profit growth (%) 17.6 (39.2) 55.2 40.8 16.1

Group EV (THB m) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Group solvency margin (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

PE (x) 1,448.1 3,368.9 2,170.0 1,541.4 1,327.9

PBV (x) 285.7 350.6 312.6 270.6 233.8

P/EV (x) nm nm nm nm nm

EPS (THB) 3.6 1.6 2.4 3.4 4.0

BVPS (THB) 18.4 15.0 16.8 19.4 22.5

VNBPS (THB) 1.5 0.7 0.8 0.9 1.0

EVPS (THB) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment mix: -

Term deposits (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Bond investment (%) 85.5 85.5 85.5 85.5 85.5

Equity investment (%) 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2

Investment properties (%) 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

Cash and cash equivalents (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Life Insurance

Gross premium growth (%) nm nm nm nm nm

Net earned premium growth (%) 13.7 31.9 (22.5) 15.8 12.6

Growth in 1st yr new premium(%) 20.2 82.2 (60.0) 20.0 15.0

Premium equivalence (THB m) 10,535.0 19,196.0 7,678.4 9,214.1 10,596.2

Operating expense ratio (%) 4.4 3.7 5.5 5.5 5.6

Commission ratio (%) 6.9 5.4 7.6 7.3 7.1

Benefit ratio (%) 27.8 23.8 30.0 28.5 28.5

Net profit growth (%) 17.6 (39.2) 55.2 40.8 16.1

Solvency margin ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Renewal prem./Gross prem.(%) 73.0 63.1 82.7 79.9 79.5

Life EV (THB m) 32,641.0 47,785.0 56,386.3 64,844.2 73,922.4

Value of new business (THB m) 1,862.0 1,143.0 1,348.7 1,551.1 1,768.2

New business margin (APE - %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

New business margin (FYP - %) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property and casualty insurance

Gross premium growth (%) nm nm nm nm nm

Net earned premium growth (%) 13.7 31.9 (22.5) 15.8 12.6

Loss ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Expense ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Combined ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net profit growth (%) 17.6 (39.2) 55.2 40.8 16.1

Solvency margin ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Product mix: -

Automobile insurance (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Non-automobile insurance (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Banking

Gross loan growth (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Customer deposit growth (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan-to-deposit ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net interest margin (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fee income / Total income (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cost-income ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net profit growth (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Non-performing loans ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Provisions coverage ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan impairment/Total loans (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CET1 CAR (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Source: Company; Maybank
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 
รายงานนี ! ถกูจดัทําขึ !นเพื1อเผยแพร่ และเพื1อเป็นการให้ข้อมลูเทา่นั !น มิใชก่ารชกัจงูให้ซื !อหรือขายหุ้นที1กลา่วถึงในรายงานนี ! นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ1มขึ !นและลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําตา่งๆ จดัทําขึ !นบนพื !นฐานของเทคนิค และปัจจยัพื !นฐาน ซึ1งอาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที1เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการที1แตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื !นฐาน โดยขึ !นอยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซื !อ
ขาย ซึ1งแตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื !นฐาน ดงันั !นผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจตํ1ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดตีไมส่ามารถสะท้อน
ถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นี !ไมไ่ด้มีจดุประสงค์เพื1อแนะนําการลงทนุเพื1อบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพื1อวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะ
ทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที1ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ! เพราะฉะนั !น นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี !  

การจดัทํารายงานฉบบันี ! ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที1ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเชื1อถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที1ตามมาทั !งในสว่นของความแมน่ยํา หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank 
Kim Eng ดงันั !น Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที1 ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหนว่ยงานที1เกี1ยวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ “Representatives”) จะไมมี่สว่น
รับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที1เกิดขึ !นทั !งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ! ข้อมลู ,ความเห็น และคําแนะนําที1ปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี !อาจมีการ
เปลี1ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นี !อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานลว่งหน้า ซึ1งสว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้คําตา่งๆ เหลา่นี ! เชน่“คาดวา่” “เชื1อวา่” “คาดการณ์วา่” “มีแนวโน้มว่า” “มี
แผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี ! “อาจ” เกิดขึ !น หรือ เหตกุารณ์นี ! “เป็นไปได้” ที1จะเกิดขึ !น  เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพื !นฐานของ
สมมติฐานที1ตั !งขึ !นและอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึ !นอยู่กับความเสี1ยงและความไม่แน่นอนที1จะทําให้ผลการดําเนินงานที1แท้จริงแตกต่างไปจากที1คาดการณ์ได้
อยา่งมีนยัยะสําคญั นกัลงทนุจงึไมค่วรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้านี !เป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที1บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank Kim Eng ไม่
ถือเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที1ไมค่าดคิดขึ !น  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที1  ,กรรมการ  และพนักงาน  ซึ1งรวมถึงหน่วยงานที1เกี1ยวข้องกับการจดัทํา  หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี !  อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี !  หรือ  มีส่วนได้เสียต่างๆ  กับผู้ที1ออกหลกัทรัพย์นี !  นอกจากนี !ราคาหุ้นอาจเคลื1อนไหวไปตามสิ1งที1เสนอในบทวิเคราะห์นี !Maybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี ! ก่อนที1รายงานนี !จะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที1กฎหมายรับรองเท่านั !น  กรรมการ  ,เจ้าหน้า  และ /หรือพนักงานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ1งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ1งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี !ได้ 

บทวิเคราะห์นี !ถกูทําขึ !นมาเพื1อลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามนําไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจา่ย และนําไปจดัทําใหม ่ไมว่า่จะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไม่ได้
รับอนญุาตจาก Maybank Kim Eng เป็นการลว่งหน้า ทั !งนี ! Maybank Kim Eng และตวัแทนที1เกี1ยวข้อง จะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลที1ตามมาจากการกระทําของบุคคลที1   3  ที1
กระทําสิ1งที1ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นี !ไม่ได้ทําขึ !นมาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื1อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั1วไป  หรือประชาชนทั !งหมดที1อาศัยในประเทศท้องถิ1นที1ออก
หลักทรัพย์นี !  หรือในท้องถิ1น  เมือง  หรือ  ประเทศอื1นๆ  ที1กฎหมายในประเทศนั !นไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นี !ทําขึ !นมาเพื1อการใช้ในประเทศที1กฎหมายอนุญาตเท่านั !น
หลกัทรัพย์นี !อาจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซื !อขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือทําการซื !อขายได้สําหรับนักลงทนุทกุประเภท  นักลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ1งในการ
นําคําแนะนํา หรือคําเตือนตา่งๆ ที1ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เนื1องจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี !  

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือคําแนะนําที1ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี !เป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพื !นฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจยัพื !นฐาน เนื1องจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที1แตกตา่งกนั โดยมุง่เน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซื !อขายของหลกัทรัพย์ที1 Bursa Malaysia Securities 
Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันี !จะทําขึ !นบนวนัและข้อมลูที1เกิดขึ !น ซึ1งอาจมีการเปลี1ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จํากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เงื1อนไขที1จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ! การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันี !จะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทั !งในแง่ของการแนะนํา 
หรือเกี1ยวข้องกบัรายงานฉบบันี ! หากผู้ รับรายงานฉบบันี !ไม่ได้เป็นนักลงทนุ, ผู้ เชี1ยวชาญทางการลงทนุ หรือนักลงทนุประเภทสถาบนั (จํากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั !งนี ! Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนื !อหาที1ปรากฏในรายงานฉบบันี ! แต่เป็นการรับผิดชอบที1จํากัดความเขตตาม
กฎหมายที1กําหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื1องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ! เป็นการดําเนินการตาม
นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที1มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูที1ผู้ลงทนุทั1วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั !น ผลสํารวจดงักล่าว
จงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ1ง ผลการสํารวจดงักลา่ว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที1ปรากกฎในรายงานการกํากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นั !น ดงันั !น ผลการสํารวจ จึงอาจเปลี1ยนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทั !งนี ! บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการสํารวจดงักล่าวแต่
อยา่งใด 
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Bangkok Life Assurance 

สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบับนี !จัดทําขึ !นโดย MKE เพื1อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) สําหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นสําคัญ (ตามคํานิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย 
Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั !น ซึ1งถือเป็น Broker-Dealer ที1ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั !งนี !ความรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ! อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นั !น รายงานฉบบันี !ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจํากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที1ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทั !งนี !ผู้
ได้รับรายงานฉบับนี !จะต้องทําความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้นําเสนอบทวิเคราะห์นี !ภายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทุนที1เกี1ยวเนื1องกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การกํากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันี !ได้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จํากัด (“Maybank KESL”) ซึ1งได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การกํากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เทา่นั !น เอกสารฉบบันี !ไม่ได้มีเจตนาที1จะเผยแพร่แก่บุคคลที1ถกูจํากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย (Retail 
Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที1เกิดจากบคุคลที1 z เพื1อเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับ
เอกสารฉบับนี !เท่านั !น ทั !งนี !บริษัทฯ ไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อความเห็น หรือความถูกต้องดงักล่าว และการเข้าถึงข้อมลูดงักล่าวเป็นความเสี1ยงของผู้ รับเอกสารเท่านั !น 
นอกจากนี !ผู้ รับเอกสารฉบบันี !ควรปรึกษาที1ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื1อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันี !ไม่ได้ประเมินถึงกฎหมาย
เฉพาะทาง, บญัชี หรือที1ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 
Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันี !ได้จดัทาํและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ1งเป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที1ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันี !จดัทําขึ !นและเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที1 |}~��|���N) ภายใต้การกํากบัดแูล Monetary Authority 
of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที1 KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบัของ 
BAPEPAM LK 

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที1 �|�~������z|�) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การกํากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที1 �|-����-���|}) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จํากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที1 ~|/UBCK-GP) ซึ1งใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ 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”) เป็นสว่นหนึ1งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที1: INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที1 INF/INB 011452431) ซึ1งอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of India 
ทั !งนี ! KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท | Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที1 INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที1ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที1 �z~~�z�)เป็นสมาชิกที1ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
 

Disclosure of Interest 

 

มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที1เกี1ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี1ยวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ1ง และอาจมีกิจกรรมที1มากขึ !นในฐานะ market maker หรือ 
อาจเป็นผู้ รับประกนัการจําหน่าย หรือเกี1ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ! และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้คําปรึกษา หรือบริการอื1นๆ ที1เกี1ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ! 

สิงคโปร์: ณ วนัที1 13 พฤศจิกายน 2558, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที1วิเคราะห์หลกัทรัพย์นี !ไมมี่สว่นได้เสยีกบัการให้คาํแนะนําหลกัทรัพย์ที1ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี ! 

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที1เกี1ยวเนื1องกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที1จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที1ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ! 
ดงันั !นนกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ! ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทั !งนี ! MBKET หน่วยงานที1เกี1ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเกี1ยวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจําหน่ายในหลกัทรัพย์ที1ปรากฏในรายงานฉบบันี ! 

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที1เกี1ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ! หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี1อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการกํากบัของ The Securities and Futures Commission 
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ณ วนัที1 13 พฤศจิกายน 2558, KESHK และนกัวิเคราะห์ที1ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที1ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ! 

ชว่ง z ปีที1ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก 
หรือหน่วยงานที1ได้มีการอ้างถึงในบทวเิคราะห์ฉบบันี ! หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน |� เดือนข้างหน้า ซึ1งเป็นการให้คําปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที1มีนยัยะ
สําคญั ที1อาจเกี1ยวเนื1องกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที1ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ! เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นั !น 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทั !งทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึ !นอยูก่บัการให้คําแนะนํา หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ! 
 

คาํเตือน 
Structure Securities ซึ1งเป็นตราสารที1มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ1งในสว่นของความเสี1ยงที1สงูขึ !นนั !น มีวตัถปุระสงค์ที1จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที1มีความรู้ความ
เข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี1ยงได้เป็นอยา่งดี ทั !งนี !มลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ! อาจเปลี1ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึง
อตัราดอกเบี !ย Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี1ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื1อถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์
อ้างอิงนั !นๆ นกัลงทนุที1ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ! จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนี !ด้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เชี1ยวชาญของตนใน
สว่นของความเสี1ยงที1อาจเกิดขึ !นจากการลงทนุในตราสารประเภทนี ! 
 

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) 

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) ในเรื1องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ! เป็น
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที1มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที1ผู้ ลงทนุทั1วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั !น ผลสํารวจดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ1ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที1ปรากกฎในรายงานการกํากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั !น ดงันั !น ผลการ
สํารวจ จึงอาจเปลี1ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทั !งนี ! บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความ
ถกูต้องของ ผลการสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี  2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั สําหรับนกัลงทนุในประเทศ    ) Maybank Kim Eng 
Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะที1แตกตา่งในด้าน  ลกัษณะ
ผู้ลงทนุ วตัถปุระสงค์ และ กลยทุธ์ ทําให้คําแนะนํา และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกตา่งกนั โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที1จะ
ทําบทวิเคราะห์เพื1อสนับสนนุข้อมลูการลงทนุแก่นักลงทนุในประเทศ     ) ท่านสามารถดรูายละเอียดได้จาก  http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที1 
Maybank Kim Eng Institutional Research สําหรับนกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นั !น. 
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สาขากรุงเทพฯ    
สํานักงานใหญ่ 
อาคารสาํนักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชั !น 20-21, 24 เลขที1 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

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

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

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

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

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชั !น | เลขที1 ��� หมู่ � 
ถนนศรีนครินทร์ ตําบลสาํโรงเหนือ อําเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

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

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

สาขาเอ็มโพเรี ยม 
622 อาคารดิเอ็มโพเรี1ยม ชั !น 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 !น 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 !น 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที1 1 เดอะมอลล์บางแค ชั !น 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

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

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

สาขาปิ นเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลปิ1 นเกล้า ชั !น 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10  อาคารสาธรธานี  2  ชั !น  7 ถนนสาทรเหนือ  

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

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชั !น3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั1น 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั นไอส์แลนด์ 
เลขที1 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชั1นไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชั !น บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

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

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที1 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชั !น 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

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

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชั !น 8  
ห้องที1 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

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

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

สาขาวัชรพล 
~�/|z ซอยวชัรพล�  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
||�/|-� อาคาร 10 ชั !น 1 เลขที1 110/1-4  
ถนนประชาชื1น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี1 กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
}}/} หมู่ที1 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชั !น 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ตําบลบางตลาด  
อําเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
~z�/�  ธัญญะ ช็อปปิ!ง พาร์ค  อาคาร E  ชั !น �    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝั1 งเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ |���� 

  โทร. �-�|��-�z�� ,โทรสาร �-�|��-�z�| 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที1 154 ชั !น 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 !น3 ห้อง311 เลขที1 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

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

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชั !น 15 ห้อง |��| 
  เลขที1 �,4/5 ถนนราชดําริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารสํานกังาน ชั !น 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 !น 7 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง  
อําเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที11 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ตําบลเสม็ด อําเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาลําปาง 
z|} ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชั !น  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 !น G 
เลขที1 z|| 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 !น 2  
ถนนสขุมุวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชั !น1 เลขที1 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  (�z}) zz�-|||  โทรสาร  (�z}) zz�-��� 

สาขาภูเก็ต 
เลขที1 |, 1/1 ถนนทุ่งคา ตําบลตลาดใหญ่  
อําเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ ||} 

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 หมู่ที1 4 ถนนชนเกษม  
ตําบลมะขามเตี !ย อําเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชั !น  2  
เลขที1  559 หมู่  1 ตําบลบ้านใหม่หนองไทร  
อําเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี1น้อง ตําบลสะเตง 
อําเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
|�/|| ถนนเพชรเกษม ตําบลหัวหิน 
อําเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  ~~||� 
โทร  (�z�) �z|-|}z  โทรสาร (�z�) �z|-��| 
 

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

สาขานครสวรรค์ 
เลขที1  1/15-16 ถนนสชุาดา ตําบลปากนํ !าโพ 
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 
||�/�� หมู่ � ตําบลหนองป่าครั1ง 
อําเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  ����� 
โทร  (��z) ���-}}�  โทรสาร (��z) ���-}}� 
 

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

 

 

คําชี !แจง : เอกสารฉบบันี !จดัทําขึ !นจากแหลง่ข้อมลูที1 บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นว่าน่าเชื1อถือประกอบกบัทศันะสว่นตวัของผู้จดัทํา ซึ1งมิได้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด และเอกสารนี !ได้จัดทําขึ !นเพื1อประโยชน์ในการใช้
เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุเท่านั !น มิได้มีวตัถปุระสงค์เพื1อที1จะชกัชวนหรือชี !นําการซื !อขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั1วไปแต่อย่างใด นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารนี !ประกอบกับข้อมูลและความเห็นอื1น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการ
ลงทนุให้เหมาะสมแก่กรณี ทั !งนี !ความเห็นที1แสดงอยู่ในเอกสารนี !เป็นความเห็นสว่นตวัของผู้จัดทํา บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนกังานของบริษัทไม่จําเป็นต้องเห็นพ้องกบัความเห็นที1แสดงอยู่ในเอกสารนี !ด้วยแต่อย่างใดๆ 


