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สรุปประเด็นการลงทุน

APP คือ ผูใ้หบ้ริการดา้นโซลูชัน่ออกแบบครบวงจรเบอร์ 1 ของไทย  ซ่ึงเป็นของ “ตอ้งมี” ในยุค Digital 

Transformation โดยจาก Backlog ท่ีมีในมือ ณ ตน้ปี คาดเพียงพอท่ีจะท าใหก้ าไรปี 64 ฟ้ืนแบบ V-Shape สู่

ระดับ 60 ลบ.(+33%YoY) หรือคือกลบัไปสู่ระดับก่อนเกิดโควิด-19 ในปี 62 ไดเ้ป็นอย่างน้อย ผลักดัน

จากลกูคา้กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละอิเล็กทรอนิกสโ์ลกท่ีฟ้ืนตวัแข็งแกร่ง, มีสินคา้ใหมเ่จาะตลาดไดเ้พ่ิม,

ไดง้านภาครฐัท่ีมากข้ึน และ จะลา้ง EPS Dilution จากการ IPO ในปี 62 ไดอี้กดว้ย พรอ้มทั้งยงัมี Catalyst 

เตรียมเขา้มาหนุนก าไรปี 65-66 ใหโ้ตไดต่้อระดบั 15-20% ต่อปี จาก

1) ขยายฐานลูกคา้(เช่น ทนัตกรรม) และเพ่ิมผลิตภณัฑใ์หม ่หนุนยอดขายโตไดต่้อ

2) เร่ิมเปล่ียนโมเดลธุรกิจจากขายขาด เป็นใหเ้ช่า ช่วยสรา้งฐานรายไดแ้บบ Recurring ในระยะยาว

3) เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์จากการมาของ EV Car และ 3D Printing ในอนาคต

โดยคาดก าไร 1Q64 จะเป็นจุดต า่สุดของปี และเป็นจุดเหมาะสมท่ีสุดแก่การสะสม ก่อน Backlog งานใหม่

ในมือจะเร่ิมส่งมอบใน 2Q64 และหนุนโมเมนตมัก าไรใหเ้ร่งตวัข้ึนเด่น YoY ตลอดช่วงท่ีเหลือของปี

ความเสี่ยงส าคญั : ผลกระทบโควิด-19 รุนแรงถึงขั้นเกิด Full lockdown ปิดโรงงานผลิตของลกูคา้ในประเทศ

การประเมินมูลค่า

Source : Company and MKET Research

ประเมินมูลค่าเหมาะสมส าหรับปี 64 ท่ี 4.9 บาท จาก

การคาด EPS21 ท่ี 0.21 บาท กลบัมาระดบัใกลเ้คียงกบัปี 

62 สะทอ้นเป็น PER21 ท่ี 23 เท่า หรือ PEG 1 เท่า เม่ือ

เทียบกบั แนวโน้มการเติบโตใน 3 ปีขา้งหน้าเฉล่ียต่อปีท่ี 

23% CAGR ซ่ึงยงัถือว่ามีส่วนลดกับกลุ่มอย่าง IIG, YGG,

NETBAY และ HUMAN ซ่ึงซ้ือขายบน PER21 เฉล่ียกวา่ 35

เท่า จากการไม่โดนผลกระทบ Covid-19 เพราะไดก้ระแส 

Work form home คอยหนุน โดยเรามองว่า APP แมจ้ะเป็น

ผูโ้ดนผลกระทบในปีก่อน แต่จากแนวโน้มการฟ้ืนตัวท่ีโดด

เด่น และก าลังเจอจุดต า่สุดแลว้ ไม่ควรมี Discount จาก

กลุ่มมากเกินไป และสมควรท่ีจะไดร้ับการ Re-rate PER 

ขึ้ นไปไมต่ า่กวา่ระดบั 20 เท่าไดแ้ลว้ 

คาดการณก์ าไร 3 ปีขา้งหนา้

Sensitivity Analysis
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ลกัษณะธุรกิจ

APP คือตวัแทนจดัจ าหน่ายซอฟตแ์วร์, ฮารด์แวร์ และ ใหบ้ริการออกแบบซอฟตแ์วรค์รบวงจรเบอร ์1 ของ

ไทย ซ่ึงเป็นสิ่งจ าเป็นในยุค Digital Transformation เพื่อใหก้ารผลิตท าไดร้วดเร็ว, มี Productivity, เกิดของ

เสียนอ้ย และตน้ทุนแขง่ขนัไดใ้นยุคปัจจุบนั โดยมีตวัอยา่งผลิตภณัฑส์ าหรบัภาคอุตสาหกรรมการผลิตไดแ้ก่ 

(1)SolidWorks ซอฟตแ์วรอ์อกแบบ 3 มิติ ท่ีช่วยสรา้งแบบจ าลองเสมือนจริงใหส้ามารถทดสอบตัวชิ้ นงาน

หาพื้ นท่ี, น ้าหนัก, ความแข็งแรง และจ าลองการเคล่ือนไหวร่วมกบัช้ินงานอ่ืนๆไดก้่อนการผลิตจริง โดย

เป็นซอฟตแ์วรอ์อกแบบท่ีมี Market Share อนัดบั 1 ของโลก (2)เคร่ืองพิมพ ์3 มิติ(3D Printer) ใชส้รา้ง 

Prototype ดูสินคา้ตัวอย่างก่อนการผลิตจริง และ(3)GOM หรือ เคร่ืองสแกน 3 มิติ ใชใ้นการตรวจสอบ

ช้ินงานท่ีมีความแม่นย าและรวดเร็ว และผลิตภัณฑ์ตัวอย่างในอุตสาหกรรมก่อสรา้งและสถาปัตยกรรม

ได้แก่ (1)GstarCAD ซอฟต์แวร์เขียนแบบ 2 มิติท่ีเข ้ามาทดแทนการเขียนแบบบนกระดาษ และ          

(2) ArchiCAD ซอฟตแ์วรอ์อกแบบอาคาร 3 มิติ เพ่ือใหก้ารออกแบบท าไดร้วดเร็ว และง่ายต่อการน าเสนอ

บริษัทมีสดัส่วนรายได้ ณ ส้ินปี 63 (1)ขายซอฟตแ์วร์ 42% 

(2)ขายฮารด์แวร ์13% และ (3)การใหบ้ริการ 43% โดย

หากแบ่งตามอุตสาหกรรมของลูกคา้จะได ้(1)อุตสาหกรรม

การผลิต(ยานยนต์, อิเล็กทรอนิกส,์ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า) 61% 

(2)ก่ อสร้า ง  20% (3)ซอฟต์แวร์และ โซลู ชั ่น  11%

(4)สถาบันภาษาและหน่วยงานภาครัฐ  7% และ 

(5)ลูกคา้อื่นๆอีก 1%

โครงสรา้งรายได้

SOLIDWORKS 3D PRINTER

GOM

GSTARCAD

ARCHICAD

Source: Company and MKET Report
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Backlog แน่น คาดหนุนก าไรปี 64 ฟ้ืนแบบ V-Shape กลบัไปมากกว่าปี 62

Source: BOT and MKET Research

ยอดผลิตรถยนต ์ในประเทศ-สง่ออก

โดยบริษัทมีสดัส่วนลูกคา้มากกวา่ 50% ของรายไดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรมยานยนต ์และ อิเล็กทรอนิกส ์ซ่ึงมียอด

ผลิตและส่งออกกลบัมาเท่ากบัหรือมากกวา่ช่วงก่อนเกิดโควิด-19 ในปี 62 แลว้ จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ

โลกท่ีแข็งแกร่ง ซ่ึงจะท าใหโ้อกาสการออกโมเดลใหม่ๆ ผลิตภัณฑ์ใหม่ๆ เพิ่มสูงขึ้ น ซ่ึงจะท าใหย้อดการใช้

ซอฟตแ์วรแ์ละฮารด์แวรข์องบริษัทกลบัมาในทิศทางเดียวกนั 

(1) เคร่ืองสแกน 3 มิติ (GOM) ได ้Backlog กระโดดเป็นราว 40

ลบ. ในปีน้ี เทียบกบัไม่ถึง 10 ลบ. ในปี 62-63 หลงัจากใช้

เวลาท าตลาดมา 2-3 ปี เร่ิมเห็นสัญญาณเจาะตลาดได้

ลูกคา้ใหญ่เป็นค่ายรถยนต ์Ford ซ่ึงยงัคงปักหลักใชไ้ทยเป็น

ฐานผลิต

(2) งบประมาณภาครฐัและหน่วยงานการศึกษา อยูใ่น    เทรนด์

เติบโตมากกว่า 3 เท่าตัวตลอด 3 ปีท่ีผ่านมา หนุนงาน

ภาครัฐในมือโตต่อเ น่ือง  จากความต้องการผลักดัน

อุตสาหกรรม 4.0 ใหเ้กิดDigital Transformation โดยเฉพาะ

ในพื้ นท่ี EEC ท าใหบ้ริษัทไดป้ระโยชน์จากการเป็นผูเ้ล่นท่ีมี

ศักยภาพและมี ผ ลิตภัณฑ์ครอบค ลุมกว่ า  7 ใน  10

อุตสาหกรรมท่ีภาครฐัผลกัดนัอยู ่อีกทั้งโควิด-19 ยงัช่วยเร่ง

การ Transform ในสถานศึกษาใหเ้ร็วยิง่ขึ้ นอีกดว้ย

โดยเราจะเริ่มเห็นรายไดจ้ากทั้ง (1) และ (2) เริ่มรบัรูใ้นช่วง 

2Q-3Q64 เป็นตน้ไป หนุนใหก้ าไรบริษัทจะเร่ิมเขา้สู่โหมดโต

เด่น YoY ในอีก 2 ไตรมาสขา้งหน้า

1. อุตสาหกรรมของลกูคา้หลกัฟ้ืนกลบัมาอยูร่ะดบัก่อนโควิด-19 แลว้

2. งานท่ีเคยท าตลาดไว ้ถึงเวลาเก็บเก่ียวปีน้ี

โดยคาดปี 64 บริษัทมียอดขาย 757 ลบ.(+15%YoY) ขณะตน้ทุนส่วนใหญ่เป็น Fixed cost และไม่ไดเ้พิ่ม

ในช่วงท่ีผ่านมา หนุนใหเ้กิด Margin expansion และคาดมีก าไรโตเด่นท่ี 60 ลบ.(+33%YoY) จาก

ยอดสง่ออกช้ินสว่นอิเล็กทรอนิกส์

งบใชจ้า่ยภาครฐั และ หน่วยงานการศึกษา

7 ใน 10 อุตสาหกรรมที่ APP มีสว่นรว่ม

Source: Company Report and MKET Research
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ปรบักลยุทธ ์พรอ้มโตตอ่ใน 2-3 ปีขา้งหนา้

บริษัทมีแผนจะเปล่ียนรูปแบบการขายซอฟตแ์วรเ์ป็นระบบใหเ้ช่า “Subscription” ในอีก 1-2 ปีขา้งหน้า

ซ่ึงจะช่วยให ้(1)เพิ่มอตัราการต่อสญัญาจากปัจจุบนัท่ี 30% เป็นคาดอยูร่ะดบั 60-80% และจะช่วยเพิ่ม

ความสม า่เสมอของรายไดจ้าก Recurring income มีสดัส่วนมากขึ้ น และ (2)ก าไรในระยะยาวจะมากขึ้ น 

โดยอตัราค่าเช่าจะอยูท่ี่ราว 30-40% เทียบกบัราคาขายขาด ท าใหเ้มื่อเลยปีท่ี 3-4 บริษัทจะมีก าไรจาก

การใหเ้ช่า มากกว่าการขายขาด ซ่ึงเราไดเ้ห็นตัวอย่างจากบริษัทซอฟต์แวร์ในต่างประเทศอย่า ง Adobe 

และ Autodesk ท่ีเริ่มเปล่ียนมาใชโ้มเดลการเช่าตั้งแต่ปี 58 และ 60 ตามล าดบั ซ่ึงแนวทางน้ีจะส่งผลบวก

ต่อทิศทางยอดขายในระยะกลาง-ยาวอย่างเห็นไดช้ดั เช่นเดียวกบั Microsoft ท่ีท าให ้MS Office สรา้ง

รายไดแ้ละขยายมารจ์ิ้ น จากโมเดล Software as a Service (SaaS) น้ี

1) เร่ิมท าตลาดเคร่ืองพิมพ์และสแกน 3 มิติในอุตสาหกรรม  

ทนัตกรรม คาดไดเ้ก็บเกี่ยวปีหน้า ซ่ึงเป็นตลาดท่ีมีศกัยภาพ

และเติบโต 2 หลักอยู่แลว้ในต่างประเทศ แต่เพิ่งเกิดในไทย 

โดยเคร่ืองแสกนจะช่วยเพิ่มความรวดเร็ว, ประสิทธิภาพ และ

ประสบการณท่ี์ดีใหแ้ก่ลูกคา้มากกวา่การพิมพฟั์นแบบดั้งเดิม

2) ขยายสู่ผลิตภณัฑซ์อฟตแ์วร ์ERP ดว้ยแบรนด ์DELMIAWorks

จากประเทศสหรฐัฯ ซ่ึงเป็น Top 5 ของโลกส าหรบั ERP ใน

โรงงาน โดยมีจุดเด่นท่ีระบบตอบสนองอุตสาหกรรม 4.0

โดยเฉพาะ ซ่ึงจะช่วยต่อยอดจุดแข็งของบริษัทท่ีให้บริการ

ซ อ ฟ ต์ แ ว ร์ อ อ ก แ บ บ - ผ ลิ ต - ต ร ว จ ส อ บ  ใ ห้ กั บ

ภาคอุตสาหกรรมอยู่แลว้ ใหค้รบวงจรยิ่งขึ้ น คาดเขา้มาเป็น

Growth driver ใหบ้ริษัทไดใ้นอีก 1-2 ปีขา้งหน้า

2. เปลี่ยนโมเดลธุรกิจ จากขายขาด เป็นขายเช่า

1. ขยายฐานลกูคา้-เพิ่มผลิตภณัฑใ์หม่หนุนยอดขาย

มองบริษัทมีกลยุทธ์ปรับตัวท่ีถูกตอ้ง และจะส่งผลดีต่อการเติบโตในระยะถัดไป คาดก าไรโตต่อระดับ 15-

20% ในอีก 2 ปีขา้งหน้า จาก

ตลาดเครือ่งพิมพ ์3 มิต ิในอุตฯทนัตกรรม

Source: MedGadget

ตวัอยา่ง ERP Software

Source: Company Report and MKET Research

Source: Company Report and MKET Research

เทรนดก์ าไรของ Adobe เทรนดก์ าไรของ Autodesk
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เป็นผูไ้ดป้ระโยชนจ์ากเทรนด ์Disruption ในอนาคต

โดยบริษัทถือวา่เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ทางตรง หากอุตสาหกรรมยานยนตเ์ปล่ียนมาใช ้EV Car มากขึ้ น ท่ีจะ

ตามมาดว้ยการเปล่ียนเคร่ืองจกัร และ ดีไซน์ ใหม่ในโรงงาน ซ่ึงจ าเป็นตอ้งใชซ้อฟตแ์วร์-ฮารด์แวร์ ของ

บริษัทเพิ่มขึ้ นเป็นเงาตามตวั และถึงแมใ้นปัจจุบนัไทยยงัคือฐานผลิตยานยนตข์องภูมิภาค และ ลูกคา้

ของบริษัท อย่างค่ายรถยนต์ญ่ีปุ่นส่วนใหญ่ ยังยืนยันท่ีจะใชไ้ทยเป็นฐานผลิต แต่บริษัทก็ไดม้ีการ

กระจายความเส่ียง เร่ิมไปลงทุนสรา้งฐานลูกคา้ในประเทศอินโดนีเซีย และมีแผนจะไปลงทุนท่ีเวียดนาม

ในอนาคตอนัใกล ้เพื่อใหส้ามารถปรบัตวัไดท้นั ไมว่า่ใครจะคือฐานผลิตหลกัในอนาคต

โดยบริษัทคือตัวแทนจ าหน่ายเคร่ืองพิมพ์และสแกน 3 มิติจากบริษัทชั้นน าของโลกกว่า 6 เจา้ ท่ีได้

อานิสงสจ์ากการเป็นเทคโนโลยีใหม่ ท่ีก าลังเขา้มา Disrupt ในหลายๆอุตสาหกรรม โดยในปัจจุบนัถูก

ใชใ้นการผลิต ดา้นการท าสินคา้ตวัอย่าง (Prototype) ไดร้วดเร็วและมีประสิทธิภาพกว่าการประกอบ

ชิ้ นส่วนทีละชิ้ นใหม่ และในอุตสาหกรรมทนัตแพทย ์ในการสรา้งแบบจ าลองฟัน 3 มิติ โดยการเติบโต

ของผลิตภณัฑน้ี์ยงัมี Upside อีกมาก หากเทคโนโลยีพฒันาการใชว้สัดุจากปัจจุบนัเป็นพลาสติก ใหเ้ป็น

เหล็กไดอ้ยา่งคุม้ตน้ทุน จะท าใหเ้กิดการ Disrupt การผลิต-ก่อสรา้งแบบ Mass scale ซ่ึงบริษัทคาดจะ

ใชเ้วลาพฒันาอีกราว 3-5 ปี

การมาของ EV Car

การมาของ 3D Printer & Scanner

Source:SolidWorks, Stratasys, MakerBot  and MKET Research

ตวัอยา่งซอฟตแ์วรอ์อกแบบ 3 มิต(ิSolidWorks) และ 3D Printer (Stretasys&MakerBot)
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Source : Bloomberg and *MKET Research as of 07/05/21
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS

รายงานน้ี ถูกจัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมูลเทา่น้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นที่กล่าวถึงในรายงานน้ี นักลงทุนควรพึงตระหนักไว้เสมอว่า มูลค่าของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพ่ิมขึ้นและลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของเทคนิค และปัจจัยพื้นฐาน 

ซ่ึงอาจมีความแตกต่างกนั การประเมินมูลค่าที่เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธกีารที่แตกต่างจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐาน โดยขึ้นอยู่กบัปัจจัยทางด้านราคา และมูลค่าการซ้ือขาย ซึ่งแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพื้นฐาน ดังนั้นผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ และผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นี้ ไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนที่ได้รับหรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบับนี้  เพราะฉะนั้น นักลงทุน

จึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับนี้  

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลที่ได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไมได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และบริษัทย่อยและในเครือ (รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที่ตามมาทั้งในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความ

รับผดิชอบจากทางMaybank Kim Eng ดังนั้น Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที่, กรรมการ, บริษัทร่วม และหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง และ/หรือพนักงาน (รวมเรียกว่า “Representatives”) จะไม่มีส่วนรับผดิชอบต่อการสญูเสยีต่างๆ ที่เกดิขึ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบับนี้  ข้อมูล, ความเหน็ และ

ค าแนะน าที่ปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

บทวิเคราะห์นี้อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ซึ่งส่วนใหญ่จะเหน็ได้จากการใช้ค าต่างๆ เหล่านี้  เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ การอธบิายว่า เหตุการณ์นี้  “อาจ” เกิดขึ้ น หรือ เหตุการณ์นี้ “เป็นไปได้” ที่จะเกิดขึ้ น เป็นต้น การคาดการณ์

ล่วงหน้า จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานที่ตั้งขึ้นและอ้างองิบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังขึ้ นอยู่กับความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่จะท าให้ผลการด าเนินงานที่แท้จริงแตกต่างไปจากที่คาดการณ์ได้อย่างมีนัยยะส าคัญ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้านี้ เป็นหลักในการตัดสินใจลงทุนหลังจากวันที่บท

วิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หากมีข้อมูลใหม่หรือเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดขึ้น 

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที่, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวข้องกบัการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี อาจมีส่วนร่วม หรือมีสทิธลิงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสยีต่างๆ กับผู้ที่ออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ีราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามสิ่งที่เสนอในบทวิเคราะห์น้ีMaybank

Kim Eng มีสทิธใิช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนที่รายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที่กฎหมายรับรองเท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ Maybank Kim Eng ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี้ ได้

บทวิเคราะห์นี้ ถูกท าขึ้นมาเพ่ือลูกค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และน าไปจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเตม็ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า ทั้งน้ี Maybank Kim Eng และตัวแทนที่เกี่ยวข้อง จะไม่รับผิดชอบต่อผลที่ตามมาจากการ

กระท าของบุคคลที่ 3 ที่กระท าสิ่งที่ถูกห้ามดังกล่าว

บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้ท าขึ้นมาโดยตรง หรือมีจุดประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดที่อาศัยในประเทศท้องถิ่นที่ออกหลักทรัพย์น้ี หรือในท้องถิ่น เมือง หรือ ประเทศอื่นๆ ที่กฎหมายในประเทศน้ันไม่อนุญาต บทวิเคราะห์นี้ท  าขึ้ นมาเพ่ือการใช้ในประเทศที่กฎหมาย

อนุญาตเท่านั้นหลักทรัพย์นี้อาจจะไม่ได้ถูกรับรองการซ้ือขายโดยกฎหมายทุกกฎหมาย หรือท าการซ้ือขายได้ส าหรับนักลงทุนทุกประเภท นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นมาใช้ เน่ืองจากความแตกต่างทางด้านภมูิศาสตร์ของแต่ละบุคคล และระยะเวลา

ในการได้รับบทวิเคราะห์นี้  

มาเลเซีย

ความเหน็หรือค าแนะน าที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีเป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจัยพ้ืนฐาน โดยความเหน็ทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจากปัจจัยพ้ืนฐาน เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที่แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมูลด้านราคา และปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์ที่ Bursa 

Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์หลักทรัพย์

สงิคโปร์

รายงานฉบับน้ีจะท าขึ้นบนวันและข้อมูลที่เกดิขึ้น ซ่ึงอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากดั (“Maybank KERPL”) ในสงิคโปร์ไม่มีเง่ือนไขที่จะต้องปรับปรงุข้อมูลต่างๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมูลน้ี การเผยแพร่ในสงิคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบับนี้ จะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสงิคโปร์ ทั้ง

ในแง่ของการแนะน า หรือเกี่ยวข้องกบัรายงานฉบับน้ี หากผู้ รับรายงานฉบับน้ีไม่ได้เป็นนักลงทุน, ผู้เช่ียวชาญทางการลงทุน หรือนักลงทุนประเภทสถาบัน (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั้งน้ี Maybank KERPL จะรับผดิชอบบนเนื้อหาที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี แต่

เป็นการรับผดิชอบที่จ ากดัความเขตตามกฎหมายที่ก าหนด

ไทย

การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) นี้  เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูล ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอม็เอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบั ติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายใน ในการ

ประเมิน

อน่ึง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากกฎในรายงานการก ากบัดูแลกจิการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่าน้ัน ดังน้ัน ผลการส ารวจ จึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก ์กมิเอง็ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของ ผล

การส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด

สหรัฐอเมริกา 

บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั้น ซ่ึงถือเป็น Broker-Dealer 

ที่ได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั้งนี้ ความรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบับนี้  อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เท่านั้น รายงานฉบับนี้ ไม่สามารถจัดส่งถึงท่านได้ หาก MKE ไม่อนุญาต หรือภายใต้ข้อจ ากัดของกฎหมายหรือ

หลักเกณฑท์ี่ไม่สามารถจัดส่งถึงท่านได้ ทั้งน้ีผู้ได้รับรายงานฉบับน้ีจะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์น้ีภายใต้หลักเกณฑข์องการลงทุนที่เกี่ยวเน่ืองกบักฎหมาย และหลักเกณฑก์ารก ากบั

องักฤษ

เอกสารฉบับนี้ ได้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากดั (“Maybank KESL”) ซ่ึงได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของ The Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่าน้ัน เอกสารฉบับน้ีไม่ได้มีเจตนาที่จะเผยแพร่แก่บุคคลที่ถูกจ ากัดความเป็นนัก

ลงทุนรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรปุใดๆ ที่เกิดจากบุคคลที่ 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ได้รับเอกสารฉบับนี้ เท่านั้น ทั้งนี้บริษัทฯ ไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อความเหน็ หรือความถูก ต้องดังกล่าว และการเข้าถึงข้อมูล

ดังกล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่าน้ัน นอกจากน้ีผู้ รับเอกสารฉบับน้ีควรปรึกษาที่ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือให้เกดิความถูกต้องในการแนวทางดังกล่าว เพราะเอกสารฉบับนี้ ไม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บัญชี หรือที่ปรึกษาทางด้านภาษี

DISCLOSURES

Legal Entities Disclosures

มาเลเซีย: เอกสารฉบับนี้ ได้จัดท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซ่ึงเป็นในกลุ่มเดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผู้ถือใบอนุญาต Capital Market and Services ที่ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย 

สงิคโปร:์ เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นและเผยแพร่ในประเทศสงิคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที่ 197201256N) ภายใต้การก ากบัดูแล Monetary Authority of Singapore

อนิโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที่ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัของ BAPEPAM LK

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที่ 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากบัของกระทรวงการคลัง และกลต.

ฟิลิปปินส:์ MATRKES (จดทะเบียนเลขที่ 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของ The Securities and Exchange Commission

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ากดั (“KEVS”) (ใบอนุญาตเลขที่ 71/UBCK-GP) ซ่ึงใบอนุญาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam

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

อนิเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากดั (“KESI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที่: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที่ INF/INB 011452431) ซ่ึงอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ Securities and 

Exchange Board of India ทั้งน้ี KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที่ INM 000011708)

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที่ได้รับอนุญาต และอยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของ FINRA – Broker ID 27861

องักฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที่ 2377538)เป็นสมาชิกที่ได้รับอนุญาต และอยู่ภายใต้การก ากบัดูแลของ The Financial Services Authority

Disclosure of Interest

มาเลเซีย: MKE และตัวแทนที่เกี่ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ในเวลาใดเวลาหน่ึง และอาจมีกิจกรรมที่มากขึ้ นในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้ รับประกันการจ าหน่าย หรือเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์น้ี และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอื่นๆ ที่

เกี่ยวข้องกบัหลักทรัพย์น้ี

สงิคโปร:์ ณ วันที่ 23 เมษายน 2564, Maybank KERPL และนักวิเคราะห์ที่วิเคราะห์หลักทรัพย์น้ีไม่มีส่วนได้เสยีกบัการให้ค าแนะน าหลักทรัพย์ที่ปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบับน้ี

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที่เกี่ยวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปได้ที่จะเป็นผู้ออกตราสารอนุพันธ์ Derivatives Warrants บนหลักทรัพย์ที่ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ี ดังน้ันนักลงทุนควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเดน็น้ี ก่อนตัดสนิใจลงทุน ทั้งน้ี MBKET หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ 

พนักงาน อาจมีส่วนเกี่ยวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจัดจ าหน่ายในหลักทรัพย์ที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี

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

ณ วันที่ 23 เมษายน 2564, KESHK และนักวิเคราะห์ที่ได้รับอนุญาต ไม่มีส่วนได้เสยี ในการให้ค าแนะน าหลักทรัพย์ที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบับน้ี

ช่วง 3 ปีที่ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จัดการ หรือ ผู้ ร่วมจัดการในการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าว หรือ ณ ปัจจุบัน อาจให้บริการแก่หลักทรัพย์ในตลาดแรก หรือหน่วยงานที่ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบับน้ี หรืออาจให้บริการดังกล่าวภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซ่ึงเป็นการให้ค าปรึกษา หรือ

บริการด้านการลงทุนที่มีนัยยะส าคัญ ที่อาจเกี่ยวเน่ืองกบัการลงทุนทางตรงหรือทางอ้อมได้ 

OTHERS

Analyst Certification of Independence ความถูกต้องของมุมมองที่ผ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมุมมองของนักวิเคราะห์ และรวมถึงหลักทรัพย์หรือผู้ออกหลักทรัพย์เท่านั้น ผลตอบแทนของนักวิเคราะห์ทั้งทางตรงหรือทางอ้อมของนักวิเคราะห์ ไมได้ขึ้นอยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือ

มุมมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบับนี้

ค าเตือน

Structure Securities ซ่ึงเป็นตราสารที่มีความซับซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของความเสี่ยงที่สงูขึ้นน้ัน มีวัตถุประสงค์ที่จะเสนอขายให้แก่นักลงทุนที่มีความรู้ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทั้งน้ีมูลค่าตลาดของตราสารประเภทน้ี อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาด

ทุน การเมือง (รวมถึงอตัราดอกเบี้ย Spot / ล่วงหน้า และอตัราแลกเปล่ียน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลักทรัพย์อ้างอิงน้ันๆ นักลงทุนที่ให้ความสนใจในการลงทุนตราสารประเภทน้ี จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนี้ ด้วย

ตนเอง และปรึกษากบัผู้เช่ียวชาญของตนในส่วนของความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นจากการลงทุนในตราสารประเภทน้ี

ทั้งน้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบับนี้  ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไมได้รับความเหน็ชอบจาก MKE

 

Definition of Ratings 

Maybank Kim Eng Retail Research uses the following rating system 

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

TRADING BUY/TAKE PROFIT/ HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Maybank Kim Eng Institutional Research uses the following rating system 

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

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Applicability of Ratings 

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

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

ratings as we do not actively follow developments in these companies. 

 


