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ข้อมูลบริษัท (ณ วนัที+ , กันยายน ,../) 
Description : ให้บริการโครงขา่ยใยแก้วนําแสง ให้บริการ
ติดตั ?งโครงขา่ย และให้บริการพื ?นที+ศนูย์ ข้อมลู หรือดาต้าเซ็น
เตอร์ (Data Center) 
Ticker : ITEL 
หุ้นที+ออกและชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 500 
มลูคา่ตลาด (ล้านบาท) N.A. 
มลูคา่ตลาด (US$ m) N.A. 
3-mth Avg Daily Turnover (ล้านบาท)  
SET INDEX 1,521.48 
Free float (%) 36.63 
  
Major Shareholders : % 
บริษัท อินเตอร์ลิ ?งค์ โฮลดิ ?ง จํากดั 59.99 
ประชาขนทั+วไป 28.00 
จัดสรรให้ผู้ ถือหุ้นเดิม ILINK (pre-emtive) 12.00 

 

 

ประเด็นการลงทุน: เราเริ+มต้นแนะนํา ซื ?อ ITEL บนราคาพื ?นฐานปี 2560 ที+ 8.50 บาทต่อหุ้น 
(DCF WACC 8.5% Terminal growth 2.5%) จาก 1) โครงข่าย Fiber ทั+วประเทศที+ลงทุนไว้ 
กําลงัจะถกูปลดล็อครายได้ให้เติบโตแรง 2) ITEL ผ่านรอบการลงทนุใหญ่ไปเรียบร้อยแล้ว ทําให้
การเพิ+มขึ ?นของรายได้ในอนาคตจะได้ประโยชน์จาก economies of scale 3) Valuation น่า
ดึงดดู โดยให้ upside ถึง 63% ในขณะที+ราคา IPO คิดเป็น PER ณ สิ ?นปี 2560 ที+ 22.7X เทียบ
กับการเติบโต CAGR 48% ระหว่างปี 2559-62F   
ซื �อโครงข่าย Fiber optic ที�ครอบคลุมทั �งประเทศ: ITEL ประกอบธุรกิจ 3 อย่าง ได้แก่ 1) ให้
เช่าโครงข่าย fiber optic 2) เปิดให้บริการ data center และ 3) ให้บริการรับเหมาทาง
โทรคมนาคม (เช่นลง fiber optic ให้ TRUE) มลูค่าส่วนใหญ่ของ ITEL อยู่บนธุรกิจ FOC (fiber 
optic cable) network ซึ+งเราคาดว่าจะคิดเป็น 80% ของกําไรขั ?นต้นของบริษัทภายในปี 2562  
โครงข่าย fiber optic ของ ITEL ครอบคลุม 75 จังหวัด (เป็น fiber 100%) โดยมีส่วนแบ่ง
การตลาดที+ 2% เท่านั ?น (utilization ที+ 17%) ซึ+งถือว่าตํ+าเกินไป อย่างไรก็ดีสาเหตุที+ utilization 
ยังตํ+าอยู่ ไม่ได้อยู่ที+ศักภาพโครงข่ายด้อยกว่าคู่แข่ง (ตาราง9) แต่เนื+องมาจาก 1) ก่อนหน้านี ? 
ITEL อยู่ในช่วงของการลงทนุหนกัเพื+อพฒันาโครงข่ายให้ครอบคลุมทั+วประเทศ (ของยังไม่ครบ
มือ การขายลูกค้าองค์กรต้องมี coverage ที+กว้างเพียงพอ) และ 2) อยู่ในช่วงของการเรียนรู้
วิธีการทําธุรกิจใหม่ ที+ต้องอาศัยการสร้างความสัมพันธ์และการพิสูจน์ตัว เนื+องจากลูกค้าคือ
องค์กรขนาดใหญ่ที+ต้องได้รับความเชื+อใจ (เพิ+งเริ+มทําในปี 2555)  
โครงข่าย Fiber optic กําลังจะกลายเป็นเครื�องผลิตเงนิสด: ปัจจบัน ITEL อยู่ในจุดที+พร้อม
แล้วทั ?งด้าน track record ลูกค้า (ได้สัญญาลูกค้ารายใหญ่ เช่น TRUE / ADVANC / 7-11)  
และความครอบคลมุของโครงข่าย ดังนั ?นการเพิ+มส่วนแบ่งการตลาดจึงไม่ใช่เรื+องยากอีกต่อไป 
นอกจากนี ?การลงทนุเพิ+มจะเป็นเพียงส่วนของ last mile (ไม่เกินปีละ 300 ล้านบาท) ดังนั ?นการ
เพิ+มขึ ?นของ utilization ในอนาคต จะวิ+งสู่กําไรได้เต็มที+ เราคาดรายได้ของธุรกิจนี ?จะโตเด่นที+ 
30% CAGR ระหว่างปี 2560-2562 และแตะระดบั 2 พนัล้านในปี 2031 เช่นเดียวกับอตัรากําไร
ขั ?นต้นที+จะขยบัจาก 29% ในปี 2559 ไปสู่ 40% ซึ+งเป็น industry standard ได้ในปี 2022  
Data center กับ รับเหมาโทรคมนาคมคือของแถมชั �นดี : Data center แห่งที+1 (331 
racks) ที+ลงทนุเอง 100% ม ีutilization อยู่ที+ 95% และให้กําไรขั ?นต้นปีละ 26 ล้านบาท ในขณะ
ที Data center แห่งที+2  (624 racks ถือ 33%) ซึ+งกําลังก่อสร้าง ปัจจุบันมี presale แล้ว 30% 
น่าจะเริ+มมสี่วนแบ่งกําไรได้ตั ?งแต่ปี 2560 ที+ 5 ล้านบาท และขึ ?นไปแตะถึง 15 ล้านบาทเมื+อเต็ม 
capacity ในปี 2564 ในขณะที+ ธุรกิจรับเหมาโทรคมนาคมที+ทํารายได้ปีละ +/- 200 ล้านบาท 
(รับงาน TRUE และ PEA เป็นหลกั) และทําอตัรากําไรขั ?นต้นที+ระดบั +/- 25% จะเป็นตวัเสริมที+ดี
ให้แก่กลุ่ม ในช่วงที+ FOC กําลงัไต่ระดบัรายได้ขึ ?นในอีก 2-3 ปี ข้างหน้า  
แนะนํา ซื �อ ที�มูลค่าเหมาะสมปี 2560 ที� 8.50 บาทต่อหุ้น: เราประเมินกําไรสุทธิ เติบโต 
CAGR 48% ระหว่างปี 2559-62 และประเมินมลูค่า ITEL ปี 2017 ที+ 8.50 บาทต่อหุ้น (DCF 
WACC 8.5% Terminal growth 2.5%) ความเสี+ยงสําคัญ คือ 1) การแข่งขันด้านราคาของ
อตุสาหกรรมมโีอกาสรุนแรง และ 2) การเปลี+ยนแปลงกฏเกณฑ์ภาครัฐ  
ITEL – Summary Earnings Table  
FYE: Dec 31 (THB m) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue 236 437 703 880 1,059 
EBITDA 58 167 249 316 394 
Recurring Net Profit 9 31 61 114 163 
Net profit 9 31 61 114 163 
EPS (Bt) 0.03 0.10 0.12 0.23 0.33 
EPS growth (%)  251.8 18.8 88.5 42.5 
DPS (Bt) - - 0.05 0.09 0.13 
      
PER 179.0 50.9 42.8 22.7 15.9 
EV/EBITDA (x) 41.8 18.9 13.2 10.8 8.9 
Div Yield (%) - - 0.9 1.8 2.5 
P/BV(x) 5.3 4.8 1.8 1.7 1.6 
      
Net Gearing (%) 294.2 491.7 48.4 53.1 56.6 
ROE (%) 3.0 9.9 6.9 7.8 10.4 
ROA (%) 0.5 1.4 2.2 3.6 4.8 
Cons. Net Profit (THB m) - - - - - 

Source: Company reports and MBKET 



5 กันยายน 2559                                                                        หน้า 2 จาก 15 

ITEL 

การประเมินมูลค่ากิจการ 

เราประเมนิมลูค่า ITEL ด้วยวิธี DCF โดยประเมนิราคา ณ สิ ?นปี 2560 ไว้ที+ 8.50 บาทต่อหุ้น 
(DCF WACC 8.5% Terminal Growth 2.5%) เราประเมินกําไรสุทธิ เติบโต CAGR 48% 
ระหว่างปี 2559-62 โดยเรามสีมมติฐานสําคญัดงันี ? 

� เราสมมติให้รายได้ของ lease circuit เพิ+มขึ ?นจาก 400 ล้านบาทในปี 2559 ไปแตะ 1 
พนัล้านในปี 2564 และแตะระดบั 2 พนัล้านในปี 2574 

� อัตรากําไรขั ?นต้นของธุรกิจ lease circuit ขยับขึ ?นจาก 29% ในปี 2559 ไปสู่ 40% 
(Industry standard) ในปี 2565  

� ไมต้่องมกีารลงทนุใหญ่เพิ+มเติมอีก (CAPEX อยู่ที+ระดบั 100-300 ล้านบาทในอนาคต) 
� ธรุกิจ Data center แห่งที+ 2 จะให้ส่วนแบ่งกําไรจาก 5 ล้านบาทในปี 2560 ไปแตะ 16 

ล้านบาทในปี 2565 
� ธรุกิจรับเหมาโทรคมนาคมสามารถยืนฐานรายได้ต่อปีที+ +/-200 ล้านบาทในช่วง 5 ปี

ข้างหน้า 

 
Figure  1: ITEL Valuation – Target price Bt8.50 per share ( DCF at WACC 8.5%) 

 

Source: Company reports and MBKET 

 
Figure  2: PER Table – IPO pr ice traded at 22.7X PER17 / 15.9 X PER18 
 

 

Source: Company reports and MBKET 

  

DCF Valuation Base Case

(THB in millions, except per share)

2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Operating Cash Flow 210           225           377           418           462           482           529           563           591           618           653       
     Net Profit 114           163           196           226           261           283           307           332           362           367           392       
     Depreciation & Amortization 136           151           163           173           183           193           203           213           223           233           243       
     Change in Working Capital (40)            (89)            18             18             18             6               18             18             6               18             18         

Investment Cash Flow (300)          (300)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (199)          (199)      
     Net CAPEX (300)          (300)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (200)          (199)          (199)      

Free Cash Flow (90)            (74)            178           218           263           283           329           364           392           419           453       
Terminal Value 7,555        

PV of  FCFF and Terminal Value ฿5,069 (68)            151           171           190           188           202           206           204           3,827        
Cash ฿334 TMV as % of total 72%
Debt ฿1,138
Equity value ฿4,264
Share ฿500
Target Stock price ฿8.50

Assumptions
Terminal Grow th rate 2.5%

Cost of Equity 13.0%

Cost of Debt (Af ter tax) 4.0%

   Target D/D+E 50.0%

WACC 8.5%

PER Table 2017F 2018F 2019F
EPS 0.23           0.33           0.39           
Grow th 42.5% 19.9%
Net prof it CAGR 2016-19 48%

Price
5.2                                  22.7           15.9           13.3           IPO price
6.5                                  28.4           19.9           16.6           
7.5                                  32.8           23.0           19.2           
8.5                                  37.1           26.0           21.7           Target price
9.5                                  41.5           29.1           24.3           

10.5                                45.9           32.2           26.8           
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
ธรุกิจ ITEL แบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1) โครงข่าย fiber optic ที+ลงทุนไปกว่า 2 พันล้านทั+ว
ประเทศ ซึ+งถือเป็นส่วนที+สําคญัที+สดุของ ITEL 2) ให้บริการ data center แห่งที+1 ซึ+งปัจจุบัน
ม ีutilization 95% แล้ว และกําลงัสร้างแห่งที+ 2 ที+ร่วมทุนกับ WHA และ AIT ถือคนละ 33% 
และ 3) งานรับเหมาโทรคมนาคมที+มีลักษณะคล้ายงานประมลู โดยจะเน้นไปที+งานที+เกี+ยว
ของกับ Telecom เช่น การลง fiber optic และ การสร้าง data center 

1. ธุรกิจให้บริการเช่าโครงข่ายใยแก้วนําแสง (Data Service):  

ITEL ถือครองโครงข่าย ตามแนวรถไฟและถนนครอบคลุม 75 จังหวัดทั+วประเทศ โดย
โครงข่ายเป็น fiber optic ทั ?งหมด ซึ+ง ILINK (แม่ ITEL) เป็นคนเริ+มลงทุนตั ?งแต่ปี 2556 
โครงข่ายของ ITEL ถือว่าเป็นการลงทนุบน technology ที+ใหมที่+สดุ และมอีายกุารใช้งาน
ยาวนานถึง 18 ปี  

การม ีcoverage หลกัเกือบทกุจงัหวดัสะท้อนว่า 1) การลงทุนหลักๆในส่วน backbone 
ได้ถูกลงทุนไปแล้ว การลงทุนเพิ+มในอนาคตจะเป็นเพียงส่วนของ last mile และ 
maintenance ซึ+งใช้เงินไม่มาก (เราคาดอยู่ที+ 100-300 ล้านบาทต่อปี) และ 2) การ
เพิ+มขึ ?นของ utilization ในอนาคตจะเริ+มได้ประโยชน์จาก economies of scale เนื+องจาก
ค่าเสื+อมราคาหลกัๆได้ถกูรับรู้ไปแล้ว  

จุดน่าสนใจอยู่ตรงที+ utilization rate ของธุรกิจ lease line  ปัจจุบันยังอยู่ที+เพียง 17% 
เท่านั ?น บนฐานรายได้เพียง 270 ล้านบาทในปี 2558 หรือ ปี 2559 ที+เราคาดจะอยู่ที+ 400 
ล้านบาท (เทียบกับรายได้ SYMC ที+ 1.4 พนัล้านบาท) ดงันั ?นการปรับเพิ+มของรายได้ต่อ
จากนี ?หากทําได้จริง จะทําให้เกิดการเร่งตวัของกําไร 

Fiber ของ ITEL ให้บริการหลกัทั ?งหมด 4 แบบ (ถือว่าครบวงจร) ได้แก่  

A. MPLS IP-VPN คือ บริการโครงข่ายที+มีการส่งผ่านข้อมลูผ่านโครงข่ายส่วนตัว
เสมอืนจริง (Virtual Private Network: VPN) ที+ทําให้สามารถส่งข้อมลูระหว่างองค์กร
โดยไมต้่องส่งกลบัข้อมลูมาประมวลผลที+ส่วนกลาง โดยอาศัย technology หลักคือ 
MPLS (Multi-Protocol Label) ทําให้เกิดวงจรเสมอืนที+สามารถเชื+อมต่อระหว่างจุด
ต่อจุดได้ (multi point to multi point)  บริการนี ?เหมาะกับผู้ ใช้บริการองค์กรที+มี
จํานวนสาขามากกว่า 2 แห่ง กลุ่มลกูค้าหลกัเช่น ผู้ ให้บริการอินเตอร์เน็ต (ISP) และ
ลกูค้าองค์กรที+ต้องการระบบที+เชื+อมโยงต่อกันเช่น ATM ของกลุ่มธนาคาร  

B. Wavelength คือ บริการเชื+อมต่อเพื+อรับ-ส่งข้อมลูขนาดใหญ่ (Big Data) ตั ?งแต่ 1 
Gbps ไปจนถึง 100 Gbps ผ่านเทคโนโลยี DWDM บริการนี ?เหมาะกับลูกค้าที+
ต้องการเชื+อมต่อข้อมูลขนาดใหญ่แบบ Point to Point เช่น กลุ่มผู้ ให้บริการ
โทรศพัท์เคลื+อนที+ กลุ่มผู้ ให้บริการอินเตอร์เน็ต และผู้ ที+ต้องการเชื+อมต่อระหว่างศูนย์
สํารองข้อมลู (Data Center) เปรียบเสมอืนการเช่าใช้แบบ Wholesales  

C. Dark Fiber เป็นการให้เช่าโครงข่าย Interlink Fiber Optic โดยผู้ใช้จัดการโครงข่าย
เองทั ?งหมด และสามารถเลือกเทคโนโลยีสําหรับการรับ-ส่งข้อมลูที+ตนเองต้องการได้
โดยอิสระ เหมาะสําหรับกลุ่มผู้ ใช้บริการที+มีความต้องการเชื+อมต่อข้อมลูระหว่างจุด
ต่อจุดและมีความต้องการช่องสัญญาณขนาดใหญ่ และมีทีมของตัวเองในการ
บริหารจัดการ เช่น กลุ่มธนาคาร กลุ่มผู้ ให้บริการโทรศัพท์เคลื+อนที+  และผู้ ได้
ใบอนญาตประกอบการกิจการโทรคมนาคมประเภทที+ 1, 2 และ 3     

D. IPLC เป็นบริการใหม่ที+ให้ลูกค้าสามารถเชื+อมต่อแบบ Point to Point ผ่านวงจร
สื+อสารความเร็วสูงระหว่างประเทศของ Interlink Fiber Optic และพันธมิตรทาง
ธุรกิจที+มีอยู่ทั+วโลก เหมาะกับองค์กรธุรกิจที+มีสาขาต่างประเทศ ธุรกิจโรงแรมและ
ท่องเที+ยว ธุรกิจนําเข้า-ส่งออก ผู้ ให้บริการอินเตอร์เน็ต รวมถึงผู้ ได้ใบอนญาต
ประกอบการกิจการโทรคมนาคมประเภทที+ 1, 2 และ 3     

กลุ่มลกูค้าปัจจบุนัของบริการนี ? ได้แก่ ผู้ ให้บริการสื+อสารโทรคมนาคม เช่น บริษัท ซี
เอส ล็อกอินโฟ จํากัด )มหาชน ,( บริษัท อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จํากัด  )มหาชน ,(
บริษัท ทรู ยนิูเวอร์แซล คอนเวอร์เจนซ์ จํากัด  ,และ บริษัท กสท โทรคมนาคม จํากัด 

)มหาชน ( และผู้ประกอบการธรุกิจทั+วไปและผู้ ถ่ายทอดสญัญาณวิทยโุทรทศัน์  
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Figure 3: ITEL - FOC service  

 

Source: Company reports and MBKET 

2. ธุรกิจให้บริการพื �นที�ดาต้าเซ็นเตอร์ (Data Center):  

เป็นบริการที+ให้กับลกูค้าองค์กรเช่นกัน ซึ+งจะมีบริการแบ่งออกเป็น 3 ลักษณะ ได้แก่ 1) 
ให้บริการรับฝากข้อมลูรูปแบบของการให้เช่าเซิร์ฟเวอร์ (Virtual Server)  2) เช่าพื ?นที+วาง
เซิร์ฟเวอร์ (Co-Location) และ3) ศูนย์สํารองข้อมูลฉุกเฉิน (Disaster Recovery 
Service) เพื+อป้องกันเหตุร้ายจากภัยพิบัติ กลุ่มลูกค้าเป้าหมายสําหรับบริการ data 
center คือ กลุ่มธรุกิจขนาดกลางถึงใหญ่ และกลุ่มธนาคารหรือบริษัทหลกัทรัพย์  

Data Center ของ ITEL ม ี2 แห่ง ได้แก่  
� แห่งที+ 1 มขีนาด 1,800 ตารางเมตร จํานวนทั ?งหมด 348 Racks อยู่ในมาตรฐาน 

TIER 3 ปัจจบุนัศนูย์แห่งนี ?ม ีutilization ที+ 95% เรียบร้อยแล้ว (ซึ+งถือว่าเต็มภายใน 
3 ปีเท่านั ?น) และทํากําไรขั ?นต้นที+ประมาณปีละ +/-,. ล้านบาท  

� แห่งที+ 2 เป็นการร่วมมือกับ  AIT และ WHA (ถือคนละ 33% มี board seats , ที+) 
ขนาด 626 Racks เราคาดว่าจะแล้วเสร็จใน 1Q60 และเริ+มให้ส่วนแบ่งกําไรที+ 5 
ล้านบาทในปีแรก บนสมติฐาน utilization 40% (ปัจจุบัน presale อยู่ที+ 30% 
แล้ว) เราคาดการณ์ utilization จะขยบัขึ ?นต่อเนื+องและเต็มในปี 2565 ซึ+งจะทําให้
ส่วนแบ่งกําไรที+ 1� ล้านบาทต่อปี 

 
Figure 4: TIER3 data center  

 

Source: Company reports and MBKET 
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3. ธุรกิจให้บริการติดตั �งโครงข่ายโทรคมนาคม: 

งานรับเหมาโทรคมนาคมจะมลีกัษณะเหมอืน EPC ทั+วไป โดยจะเน้นไปที+งานที+เกี+ยวของกับ 
Telecom เช่น การลง fiber optic และ การสร้าง data center กลุ่มลกูค้าที+เคยมผีลงานได้แก่ 
การไฟฟ้านครหลวง, บริษัท กสท โทรคมนาคม จํากัด (มหาชน), บริษัท ซีเอส ล็อกอินโฟ 
จํากัด (มหาชน), บริษัท ทรู มฟู จํากัด, และบริษัท ทรู ยนิูเวอร์แซล คอนเวอร์เจนซ์ จํากัด  

ปกติรายได้จากบริการรับเหมาจะอยทีู+ระดบั +/- 200 ล้านบาทต่อปี และให้อัตรากําไรขั ?นต้น
ที+ +25-30% ซึ+งในอดีตจนถึงปัจจุบัน ลูกค้าหลักของ ITEL คือกลุ่ม TRUE และการไฟฟ้า 
หากเราพิจารณาเฉพาะกลุ่ม TRUE จะเห็นถึงความต้องการลงุทน fiber อย่างต่อเนื+อง (เรา
คาดการณ์การลงทุนของกลุ่มจะยังอยู่ในระดับ 5-7 พันล้านบาทต่อปี ในอีก 3 ปีข้างหน้า) 
นอกจากนี ? การสร้าง data center ก็ยงัเป็นอีกจดุที+น่าสนใจ เนื+องจากการลงทนุ data center 
ขนาดใหญ่มโีอกาสเกิดขึ ?นจากภาครัฐในอนาคต ดงันั ?น เราคิดว่าเป้าของผู้บริหารที+ปีละ +/- 
200 ล้านบาทต่อปี ยงัอยู่ในวิสยัที+น่าจะทําได้ไมย่าก 

 
Figure 5: ITEL EPC business included fiber roll out and data center  

 

Source: Company reports and MBKET 

 
Figure 6: Estimated TRUE fiber investment from 2017 -2020 

 

Source: Company reports and MBKET 

  

2017F 2018F 2019F 2020F
TRUE investment plan (Bt mn)          5,000          7,000          7,000          7,000
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โครงสร้างงบกําไรขาดทุนอดีต –กําไรกําลงัค่อยๆเร่งตวั หลงัผ่านช่วงสร้างตวั 

� รายได้จาก FOC แม้จะยังไม่ใช่ส่วนหลัก แต่ถือว่าเป็นส่วนสําคัญที+สุดของ ITEL 
เนื+องจากเป็น recurring ที+แน่นอน และมอีายยุาว เกาะไปกับกระแส data นอกจากนี ?
ฐานลกูค้าองค์กรมคีวามต้องการใช้งานที+สมํ+าเสมอ ทําให้ความเสี+ยงตํ+าที+จะเสียรายได้
หากสามารถรักษาระดับของบริการได้ดี ในขณะที+การเติบโตของรายได้ส่วนนี ? เวลา
เกิดขึ ?นจะมาแบบก้าวกระโดด เพราะเป็นการปิด deal ลกูค้าองค์กรได้ 1 รายที+มีความ
ต้องการใช้สงู  

� รายได้ของ EPC ยงัเป็นส่วนหลกัในงบ เนื+องจากเป็นส่วนที+เร่งไม่ยาก และกระแสการ
ลง fiber เกิดขึ ?นทั ?งเมอืง อย่างไรก็ตามงานส่วนนี ? ต้องหาทกุปี และไม่ใช่ส่วนที+จะสร้าง
มลูค่าระยะยาว แต่กลับมีมลูค่าจากการเพิ+มความชํานาญและเพิ+มสายสัมพันธ์กับ
ลกูค้า รวมถึงทําให้ ITEL มบีริการได้ครบวงจร (นอกจากเช่า ก็ทําขายได้) สิ+งที+น่าสนใจ
คือ รายได้ส่วนนี ?จะลดนํ ?าหนักลงเรื+อยๆ เมื+อรายได้ FOC ไต่ระดับขึ ?น ในขณะที+อัตรา
การทํากําไรขั ?นต้นที+ 25% ก็เป็นระดบัที+น่าประทบัใจ 

� รายได้จาก Data center เร่งตวัเร็วมาก จากการสามารถปิด utilization ได้อย่างรวดเร็ว 
และเป็นส่วนที+ให้อตัรกําไรขั ?นต้นที+สงู และสมํ+าเสมอ 

� SG&A ยงัอยู่ในช่วงขาขึ ?น จากการต้องเร่งหาลกูค้าในระยะแรก และการเริ+มต้นจ้างคน
เพิ+ม แต่เริ+มใกล้ถึงจดุ peak หลงัจาก ITEL เริ+มมฐีานลกูค้าขนาดใหญ่และเชื+อเสียงใน
วงการแล้ว 

ความสามารถในการปรับขึ ?นของรายได้จากธรุกิจ FOC เป็นปัจจยัที+สําคัญที+สุดที+จะกําหนด
กําไรในอนาคตของ ITEL 

 
Figure 7: ITEL Historical 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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การเติบโตของรายได้ FOC กําลังจะเกิดขึ �น 

เราประเมินว่าการเติบโตของรายได้ในธุรกิจ FOC มีโอกาสเกิดขึ ?นได้ไม่ยาก เนื+องจาก 1) 
ส่วนแบ่งการตลาด ITEL ยงัตํ+ามาก (2%) 2) เราคาดการณ์ตลาด FOC ยงัเติบโตได้ที+ 5% ใน
ระยะยาวตาม mega trend ของ data 3) บริการของ ILINK ไมด้่อยกว่าคู่แข่ง และ 4) ความ
ชํานาญในธรุกิจ B2B ของผู้บริหาร 

A. โครงสร้างตลาดปัจจุบนัมพีื �นที�เหลือเฟือให้ ITEL แย่งส่วนแบ่งการตลาด 

จากการเปิดเผยของ สวทช. ตลาด lease line มีมลูค่าอยู่ที+ 1.5 หมื+นล้านบาท ในปี 2015 
โดยว่าจะเห็นการเติบโตที+ระดบั 5% เป็นอย่างน้อยในปีนี ? 

ในแง่ของส่วนแบ่งการตลาด ผู้ เล่นภาคเอกชนหลกัๆ ได้แก่ TRUE (ส่วนแบ่งการตลาด 42%) 
UIH (ส่วนแบ่งการตลาด 21%) และ SYMC (ส่วนแบ่งการตลาดอยู่ที+ระดับไม่เกิน 10%) 
ในขณะที+ ITEL ณ ปัจจบุนัมสี่วนแบ่งการตลาดตํ+ากว่า 2% 

B. บริการไม่ด้อยกว่าคู่แข่ง ของใหม่กว่า: โครงข่ายของ ITEL มจีดุเด่น ดงันี ? 
� ต้นทุนถูกกว่า: ILINK ลงทนุภายใต้ต้นทนุทีตํ+ากว่าจาก 1) อาศยัความชํานาญในการ

ต่อรองกับผู้ รับเหมา 2) การซื ?อสินค้าตรงจากโรงงาน (เพราะเป็นการซื ?อสายจาก
โรงงานที+สั+งของมาขายอยู่แล้ว) และ 3) ได้เปรียบจากการอาศยัเส้นทางรถไฟบางส่วน
ที+เป็นการพาดผ่านสายโทรเลข ซึ+งถกูกว่าการพาดผ่านเสาไฟฟ้าอย่างมนียัยะ  

� เป็น Fiber optic ทั �งหมด: การลงทุนของ ILINK เริ+มในปี 2012 และเพิ+งครบ 75 
จงัหวดัในปี 2016 โดยเป็น fiber optic ทั ?งหมด ซึ+งหากเทียบในแง่ของ coverage และ 
% ของ fiber optic จะเห็นว่า ILINK เด่นที+สดุ (ตารางที+9) 

C. ความชาํนาญในธุรกิจ B2B ของผู้บริหาร: เราเห็นความสามารถของผู้บริหารในการ
ปิดงานใหญ่ๆระดับองค์กรได้อย่างต่อเนื+อง เช่น การปิด deal TRUE สําเร็จ ในช่วง
เริ+มต้นบริการ และการได้งานลกูค้ารัฐวิสาหกิจเข้ามาต่อเนื+อง ซึ+งไม่ใช่สิ+งที+เราแปลกใจ
เนื+องจากความเก่งของบริษัทแม ่มฐีานมาจากความชํานาญในธรุกิจ B2B อยู่แล้ว  

สินค้าใหม่กว่า บนต้นทุนถูกกว่า สิ+งที+ ITEL ยังขาดคือ ความเชื+อใจจากลูกค้า เพราะเพิ+ง
เริ+มทําธรุกิจ ดงันั ?นงานของ ILINK ต่อจากนี ?คือการเร่งพัฒนาทีมงานเพื+อดูแลและให้บริการ
ลกูค้าภายใต้บริการที+เร็วกว่า และฉับไวกว่า (เป็นเรื+องของบริการและ operation เนื+องจาก
สินค้าพร้อมแล้ว) ในขณะที+ learning curve ในช่วง 3 ปี ที+ผ่านมา น่าจะมากเพียงพอให้
บริษัทเริ+มเข้าสู่ช่วงกอบโกยส่วนแบ่งการตลาด 

 
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  in 2015 

 

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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คาดรายได้ FOC เพิ�มขึ �นต่อเนื�อง และจะเป็นตัวผลักดันกําไรให้ก้าวกระโดด 
เราคาดรายได้ของธรุกิจนี ?จะโต CAGR 30% ระหว่างปี 2560-2562 และแตะระดบั 2 พนัล้าน
ในปี 2574 เช่นเดียวกับอัตรากําไรขั ?นต้นที+จะขยับจาก 29% ในปี 2559 ไปสู่ 40% ซึ+งเป็น 
industry standard ได้ในปี 2565  
Data center กับ รับเหมาโทรคมนาคมคือของแถมชั ?นดี: Data center แห่งที+1 (331 racks) 
ที+ลงทุนเอง 100% มี utilization อยู่ที+ 95% และให้กําไรขั ?นต้นปีละ 26 ล้านบาท ในขณะที 
Data center แห่งที+2  (624 racks ถือ 33%) ซึ+งกําลงัก่อสร้าง ปัจจุบันมี presale แล้ว 30% 
น่าจะเริ+มมสี่วนแบ่งกําไรได้ตั ?งแต่ปี 2560 ที+ 5 ล้านบาท และขึ ?นไปแตะถึง 15 ล้านบาทเมื+อ
เต็ม capacity ในปี 2564 ในขณะที+ ธรุกิจรับเหมาโทรคมนาคมที+ทํารายได้ปีละ +/- 200 ล้าน
บาท (รับงาน TRUE และ PEA เป็นหลัก) และทําอัตรากําไรขั ?นต้นที+ระดับ +/- 25% จะเป็น
ตวัเสริมที+ดีให้แก่กลุ่ม ในช่วงที+ FOC กําลงัไต่ระดบัรายได้ขึ ?นในอีก 2-3 ปี ข้างหน้า  

 
Figure 10: ITEL P&L projection  

  

Source: Company reports and MBKET 

ITEL P&L 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Total Revenue 236                 437                 703                 880                 1,059              

Service revenue 234                 430                 698                 875                 1,054              
FOC Netw ork service 113                 274                 400                 600                 778                 
Data center 3                     25                   57                   68                   68                   
Netw ork construction 116                 125                 235                 200                 200                 
Other service revenue 2                     6                     6                     7                     8                     

Other income 3                     7                     5                     5                     5                     

Growth YoY
Total revenue 84.9% 60.9% 25.2% 20.3%
Service revenue 84.0% 62.4% 25.4% 20.4%

FOC Network service 142.5% 46.1% 50.0% 29.7%
Data center 780.0% 131.0% 19.3% 0.0%
Network construction 7.9% 88.0% -14.9% -0.1%

% to sale
FOC Network service 47.8% 62.7% 56.9% 68.2% 73.5%
Data center 1.2% 5.6% 8.1% 7.7% 6.4%
Network construction 49.0% 28.6% 33.4% 22.7% 18.9%

-                  
Gross Profit 54                   146                 210                 282                 363                 

FOC Netw ork service 18                   74                   116                 192                 272                 
Data center 1                     11                   22                   26                   26                   
Netw ork construction 30                   48                   61                   52                   52                   

-                  -                  -                  -                  -                  
Gross M argin 22.7% 33.4% 29.9% 32.0% 34.3%

FOC Network service 16.0% 26.9% 29.0% 32.0% 35.0%
Data center 23.8% 46.3% 38.6% 38.2% 38.2%
Network construction 25.9% 38.0% 26.0% 26.0% 26.0%

Gross profit contribution
FOC Network service 33.8% 50.4% 55.2% 68.1% 74.9%
Data center 1.2% 7.8% 10.5% 9.2% 7.2%
Network construction 56.0% 32.5% 29.1% 18.5% 14.3%

-                  -                  -                  -                  0
SG&A -34 -66 -80 -102 -120

SG&A Growth YoY 97.7% 20.1% 27.3% 18.2%

EBIT 20                   80                   130                 180                 243                 
D&A 38                   88                   119                 136                 151                 

EBITDA 58                   167                 249                 316                 394                 
EBITDA growth 188.9% 48.6% 27.2% 24.6%

Finance cost (13)                  (39)                  (54)                  (43)                  (48)                  

Profit before income tax expenses 7                     40                   76                   137                 195                 
Share of  loss from investment in associate -                  -                  -                  5                     8                     
Income tax expenses 2                     (10)                  (15)                  (27)                  (39)                  

Profit for the period 9                     31                   61                   114                 163                 
Netprofit margin 3.7% 7.0% 8.6% 13.0% 15.4%
Net profit growth 251.8% 98.0% 88.5% 42.5%
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INCOME STATEMENT (THB mn)      BALANCE SHEET (THB mn)     

FY December 2015 2016F 2017F 2018F 

 

FY December 2015 2016F 2017F 2018F 

          
Revenue 437 703 880 1,059 Fixed Assets 2,046 2,327 2,490 2,639 

EBITDA 167 249 316 394 Other LT Assets 15 15 15 15 

Depreciation & Amortization 88 119 136 151 Cash/ST Investments 111 312 334 353 

Operating Profit (EBIT) 80 130 180 243 Other Current Assets 261 362 427 493 

Interest (Exp)/Inc (39) (54) (43) (48) Total Assets 2,433 3,015 3,266 3,500 

Associates - - 5 8      

One-offs     ST Debt 907 64 61 59 

Pre-Tax Profit 40 76 142 202 Other Current Liabilities 397 586 611 588 

Tax (10) (15) (27) (39) LT Debt 802 938 1,077 1,218 

Minority Interest - - - - Other LT Liabilities 1 1 1 1 

Net Profit 31 61 114 163 Minority Interest - - - - 

Recurring Net Profit 31 61 114 163 Shareholders' Equity 325 1,426 1,516 1,633 

     Total Liabilities-Capital 2,433 3,015 3,266 3,500 

Revenue Growth % 84.9 60.9 25.2 20.3      

EBITDA Growth (%) 188.9 48.6 27.2 24.6 Share Capital (m) 300 1,340 1,340 1,340 

EBIT Growth (%) 299.6 63.4 38.5 34.8 Gross Debt (Cash) 1,709 1,002 1,138 1,277 

Net Profit Growth (%) 251.8 98.0 88.5 42.5 Net Debt (Cash) 1,598 690 804 924 

Recurring Net Profit Growth (%) 251.8 98.0 88.5 42.5 Working Capital (932) 24 89 199 

Tax Rate % 24.2 20.0 20.0 20.0 BVPS 1.1 2.9 3.0 3.3 

          

          

CASH FLOW (THB mn)          RATES & RATIOS         

FY December 2015 2016F 2017F 2018F 

 

FY December 2015 2016F 2017F 2018F 

          
Profit before taxation 40 76 142 202 Gross Margin % 33.4 29.9 32.0 34.3 

Depreciation 88 119 136 151 EBITDA Margin % 38.3 35.4 35.9 37.2 

Net interest receipts/(payments) (39) (54) (43) (48) Op. Profit Margin % 18.2 18.5 20.5 22.9 

Working capital change (280) 88 (40) (89) Net Profit Margin % 7.0 8.6 13.0 15.4 

Cash tax paid (10) (15) (27) (39) ROE % 9.9 6.9 7.8 10.4 

Others (incl'd exceptional items) 12 54 43 48 ROA % 1.4 2.2 3.6 4.8 

Cash flow from operations (189) 267 210 225 Net Margin Ex. El % 7.0 8.6 13.0 15.4 

Capex  (615) (400) (300) (300) Dividend Cover (x)  2.5 2.5 2.5 

Disposal/(purchase)     Interest Cover (x) 2.0 2.4 4.2 5.0 

Others  69 - - - Asset Turnover (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 

Cash flow from investing (546) (400) (300) (300) Asset/Interest Bearing Debt (x) 1.4 3.0 2.9 2.7 

Debt raised/(repaid) 831 (707) 136 139 Debtors Turn (days) 133.1 130.0 130.0 130.0 

Equity raised/(repaid) - 1,040 - - Creditors Turn (days) 325.0 300.0 250.0 200.0 

Dividends (paid) - - (24) (46) Inventory Turn (days) - 5.0 5.0 5.0 

Interest payments     Net Gearing % 491.7 48.4 53.1 56.6 

Others 1 - - - Net Debt/ EBITDA (x) 9.5 2.8 2.5 2.3 

Cash flow from financing 832 333 112 93 Net Debt/ Market Cap (x) 1.0 0.3 0.3 0.4 

Change in cash 96 200 22 19      

          

Source: Company reports and MBKET  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSUR ES AND DISCLAIMERS 
 
รายงานนี ? ถูกจดัทําขึ ?นเพื+อเผยแพร่ และเพื+อเป็นการให้ข้อมูลเทา่นั ?น มิใช่การชกัจูงให้ซื ?อหรือขายหุ้นที+กลา่วถึงในรายงานนี ? นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มูลค่า
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ+มขึ ?นและลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําต่างๆ จดัทําขึ ?นบนพื ?นฐานของเทคนคิ และปัจจยัพื ?นฐาน ซึ+งอาจมีความ
แตกต่างกนั การประเมินมูลค่าที+เหมาะสมทางเทคนคิ อาจใช้วธีิการที+แตกต่างจากการวเิคราะห์เชิงปัจจยัพื ?นฐาน โดยขึ ?นอยู่กบัปัจจยัทางด้านราคา และมูลค่าการซื ?อ
ขาย ซึ+งแตกต่างไปจากการวเิคราะห์เชิงปัจจยัพื ?นฐาน ดงันั ?นผลตอบแทนของนกัลงทนุจึงอาจตํ+ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถ
สะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวเิคราะห์นี ?ไม่ได้มีจุดประสงค์เพื+อแนะนําการลงทนุเพื+อบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพื+อวตัถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการ
ลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที+ได้รับหรืออ่านบทวเิคราะห์ฉบบันี ? เพราะฉะนั ?น นกัลงทุนจึงควรใช้วจิารณญาณ ในการอ่านบท
วเิคราะห์ฉบบันี ?  

การจดัทํารายงานฉบบันี ? ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมูลที+ได้รับการยอมรับวา่มีความนา่เชื+อถือ แต่ไมได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทย่อยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที+ตามมาทั ?งในสว่นของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผดิชอบจากทาง
Maybank Kim Eng ดงันั ?น Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที+ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานที+เกี+ยวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ 
“Representatives”) จะไม่มีสว่นรับผดิชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ที+เกิดขึ ?นทั ?งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ? ข้อมูล ,ความเหน็ และคําแนะนําที+ปรากฏ
อยู่ในบทวเิคราะห์ฉบบันี ?อาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวเิคราะห์นี ?อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนนิงานลว่งหน้า ซึ+งสว่นใหญ่จะเหน็ได้จากการใช้คําต่างๆ เหลา่นี ? เช่น“คาดว่า”  “เชื+อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตุการณ์นี ? “อาจ” เกิดขึ ?น หรือ เหตุการณ์นี ? “เป็นไปได้” ที+จะเกิดขึ ?น เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพื ?นฐาน
ของสมมติฐานที+ตั ?งขึ ?นและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน  และยังขึ ?นอยู่กับความเสี+ยงและความไม่แน่นอนที+จะทําให้ผลการดําเนินงานที+แท้จริงแตกต่างไปจากที+
คาดการณ์ได้อย่างมีนยัยะสําคญั นกัลงทนุจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านี ?เป็นหลกัในการตดัสนิใจลงทนุหลงัจากวนัที+บทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป  Maybank 
Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมูลใหม่หรือเหตุการณ์ที+ไม่คาดคิดขึ ?น  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที+ ,กรรมการ และพนกังาน ซึ+งรวมถึงหนว่ยงานที+เกี+ยวข้องกบัการจดัทํา หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ?  อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี ? หรือ มีสว่นได้เสียต่างๆ กบัผู้ที+ออกหลกัทรัพย์นี ?  นอกจากนี ?ราคาหุ้นอาจเคลื+อนไหวไปตามสิ+งที+เสนอในบทวิเคราะห์นี ?Maybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมูลในรายงานนี ? ก่อนที+รายงานนี ?จะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที+กฎหมายรับรองเทา่นั ?น กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ+งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ+งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี ?ได้ 

บทวเิคราะห์นี ?ถูกทําขึ ?นมาเพื+อลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง  แจกจ่าย  และนําไปจัดทําใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หาก
ไม่ได้รับอนุญาตจาก  Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า  ทั ?งนี ?  Maybank Kim Eng และตัวแทนที+เกี+ยวข้อง  จะไม่รับผิดชอบต่อผลที+ตามมาจากการกระทําของ
บคุคลที+  3 ที+กระทําสิ+งที+ถูกห้ามดงักลา่ว 

บทวเิคราะห์นี ?ไม่ได้ทําขึ ?นมาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื+อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั+วไป  หรือประชาชนทั ?งหมดที+อาศัยในประเทศท้องถิ+นที+ออก
หลกัทรัพย์นี ? หรือในท้องถิ+น  เมือง  หรือ  ประเทศอื+นๆ  ที+กฎหมายในประเทศนั ?นไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นี ?ทําขึ ?นมาเพื+อการใช้ในประเทศที+กฎหมายอนุญาตเท่านั ?น
หลกัทรัพย์นี ?อาจจะไม่ได้ถูกรับรองการซื ?อขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือทําการซื ?อขายได้สําหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วจิารณญาณอย่างยิ+งในการ
นําคําแนะนํา หรือคําเตือนต่างๆ ที+ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เนื+องจากความแตกต่างทางด้านภูมิศาสตร์ของแต่ละบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวเิคราะห์นี ?  

มาเลเซีย 

ความเหน็หรือคําแนะนําที+ปรากฏในบทวเิคราะห์ฉบบันี ?เป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจัยพื ?นฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจัยพื ?นฐาน เนื+องจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที+แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมูลด้านราคา และปริมาณการซื ?อขายของหลักทรัพย์ที+ Bursa Malaysia 
Securities Berhad วเิคราะห์หลกัทรัพย์ 

สงิคโปร์ 

รายงานฉบบันี ?จะทําขึ ?นบนวนัและข้อมูลที+เกิดขึ ?น ซึ+งอาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จํากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เงื+อนไขที+จะต้องปรับปรุงข้อมูลต่างๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมูลนี ? การเผยแพร่ในสงิคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันี ?จะติดต่อกบั Maybank KERPL ในสงิคโปร์ ทั ?งในแง่ของการแนะนํา 
หรือเกี+ยวข้องกบัรายงานฉบบันี ? หากผู้ รับรายงานฉบบันี ?ไม่ได้เป็นนกัลงทนุ, ผู้เชี+ยวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จํากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั ?งนี ? Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนื ?อหาที+ปรากฏในรายงานฉบบันี ? แต่เป็นการรับผิดชอบที+จํากัดความเขต
ตามกฎหมายที+กําหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ? เป็นการดําเนินการตาม
นโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที+ผู้ลงทุนทั+วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั ?น ผลสํารวจ
ดงักลา่วจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายใน ในการประเมิน 
อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วันที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั ?น ดังนั ?น ผลการสํารวจ จึงอาจ
เปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั ?งนี ? บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของ ผลการสํารวจ
ดงักลา่วแต่อย่างใด 
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สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบบันี ?จัดทําขึ ?นโดย 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 ?น ซึ+งถือเป็น Broker-Dealer ที+ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั ?งนี ?ความรับผดิชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ? อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นั ?น รายงานฉบบันี ?ไม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจํากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที+ไม่สามารถจัดส่งถึงท่านได้ ทั ?งนี ?ผู้
ได้รับรายงานฉบบันี ?จะต้องทําความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้นําเสนอบทวิเคราะห์นี ?ภายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทุนที+เกี+ยวเนื+องกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การกํากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันี ?ได้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จํากดั (“Maybank KESL”) ซึ+งได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่านั ?น เอกสารฉบบันี ?ไม่ได้มีเจตนาที+จะเผยแพร่แก่บุคคลที+ถูกจํากัดความเป็นนกัลงทุนรายย่อย 
(Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที+เกิดจากบคุคลที+ � เพื+อเป็นความสะดวก
แก่ผู้ได้รับเอกสารฉบบันี ?เทา่นั ?น ทั ?งนี ?บริษัทฯ ไม่มีสว่นรับผดิชอบต่อความเหน็ หรือความถูกต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมูลดงักลา่วเป็นความเสี+ยงของผู้ รับเอกสาร
เทา่นั ?น นอกจากนี ?ผู้ รับเอกสารฉบบันี ?ควรปรึกษาที+ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื+อให้เกิดความถูกต้องในการแนวทางดังกล่าว เพราะเอกสารฉบบันี ?ไม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือที+ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 
Legal Entities Disclosures 

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

สงิคโปร์: เอกสารฉบบันี ?จดัทําขึ ?นและเผยแพร่ในประเทศสงิคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที+ �/�,��,.�N) ภายใต้การกํากบัดูแล Monetary 
Authority of Singapore 

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

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

ฟิลปิปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที+ ��-,���-����/) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การกํากบัดูแลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จํากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที+ ��/UBCK-GP) ซึ+งใบอนญุาตอยู่ภายใต้ 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+งอยู่ภายใต้การกํากบัดูแลของ Securities and Exchange Board of 
India ทั ?งนี ? KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท � Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที+ INM 000011708) 

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

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

Disclosure of Interest 
 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที+เกี+ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ+ง และอาจมีกิจกรรมที+มากขึ ?นในฐานะ market maker 
หรือ อาจเป็นผู้ รับประกันการจําหน่าย หรือเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ? และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้คําปรึกษา หรือบริการอื+นๆ ที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์
นี ? 

สงิคโปร์: ณ วนัที+ . กนัยายน ,../, Maybank KERPL และนกัวเิคราะห์ที+วิเคราะห์หลกัทรัพย์นี ?ไม่มีสว่นได้เสียกบัการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฎในบท
วเิคราะห์ฉบบันี ? 

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที+เกี+ยวเนื+องกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที+จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที+ปรากฎอยู่ในบทวเิคราะห์ฉบบั
นี ? ดงันั ?นนกัลงทนุควรใช้วจิารณญาณพจิารณาถึงประเด็นนี ? ก่อนตดัสนิใจลงทนุ ทั ?งนี ? MBKET หนว่ยงานที+เกี+ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเกี+ยวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจําหนา่ยในหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในรายงานฉบบันี ? 

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทุนที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ? หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ที+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+ . กันยายน ,../, KESHK และนกัวเิคราะห์ที+ได้รับอนุญาต ไม่มีสว่นได้เสีย ในการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในบทวเิคราะห์ฉบบันี ? 

ช่วง � ปีที+ผา่นมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจุบนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาด
แรก หรือหนว่ยงานที+ได้มีการอ้างถึงในบทวเิคราะห์ฉบบันี ? หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน �, เดือนข้างหน้า ซึ+งเป็นการให้คําปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที+มี
นยัยะสําคญั ที+อาจเกี+ยวเนื+องกบัการลงทุนทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถูกต้องของมุมมองที+ผา่นบทวเิคราะห์ฉบบันี ? เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมุมมองของนกัวเิคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นั ?น 
ผลตอบแทนของนกัวเิคราะห์ทั ?งทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวเิคราะห์ ไมได้ขึ ?นอยู่กบัการให้คําแนะนํา หรือมุมมองผา่นบทวเิคราะห์ฉบบันี ? 
 

คําเตือน 
Structure Securities ซึ+งเป็นตราสารที+มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ+งในสว่นของความเสี+ยงที+สงูขึ ?นนั ?น มีวตัถุประสงค์ที+จะเสนอขายให้แก่นกัลงทุนที+มีความรู้
ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี+ยงได้เป็นอย่างดี ทั ?งนี ?มูลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ? อาจเปลี+ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง 
(รวมถึงอตัราดอกเบี ?ย Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี+ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความนา่เชื+อถือของผู้ออก หรือ
หลกัทรัพย์อ้างอิงนั ?นๆ นกัลงทนุที+ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ? จะต้องเข้าใจและวเิคราะห์ถึงตราสารประเภทนี ?ด้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้เชี+ยวชาญ
ของตนในสว่นของความเสี+ยงที+อาจเกิดขึ ?นจากการลงทุนในตราสารประเภทนี ? 
 
ทั �งนี �ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ�งของรายงานฉบับนี � ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดทาํสาํเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที�ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเหน็ชอบจาก 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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คําชี �แจง  
 การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ? เป็น
การดําเนนิการตามนโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมูล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที+ผู้ลงทุนทั+วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั ?น ผลสํารวจดงักลา่วจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมูล
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั ?น ดังนั ?น ผลการ
สํารวจ จึงอาจเปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั ?งนี ? บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความ
ถูกต้องของ ผลการสํารวจดงักลา่วแต่อย่างใด 

ฝ่ายวจิยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี  2 ทีม คือ  ฝ่ายวิจัย  สําหรับนกัลงทุนในประเทศ    ) Maybank Kim Eng 
Thailand) และ ฝ่ายวจิยันกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตุผลมาจากลกัษณะที+แตกต่างในด้าน  ลกัษณะผู้
ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ กลยุทธ์ ทําให้คําแนะนํา และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกนั โดย  Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถุประสงค์ที+จะทํา
บทวิเคราะห์เพื+อสนบัสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ     ) ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก  http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที+ 
Maybank Kim Eng Institutional Research สําหรับนกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศเทา่นั ?น.  
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คําชี �แจง  

      ข้อมูลบริษัทที+เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
)ข้อมูล ณ วนัที+ 6 มิถุนายน 2559) มี 2 กลุม่ คือ  

-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
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ITEL 

สาขากรุงเทพฯ    
สํานักงานใหญ่ 
อาคารสํานกังาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซน็ทรัลเวิลด์  
ชั ?น 20-21, 24 เลขที+ 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

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

สาขาญาดา 
56 อาคารญาดา ชั ?น 5  
ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ์ 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 อาคารดิโอลด์สยามพลาซา่  
ชั ?น 3 ถนนพาหรัุด แขวงวงับูรพาภิรมย์   
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200 
โทร  0-2225-0242 โทรสาร  0-2225-0523 
 

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสินค้า  Big C ชั ?น � เลขที+ �,. หมู่ . 
ถนนศรีนครินทร์ ตําบลสําโรงเหนือ อําเภอเมือง  
จังหวดัสมุทรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารสํานกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชั ?น 14 ถนนงามวงศ์วาน ตําบลบางเขน   
อําเภอเมืองนนทบุรี จังหวดันนทบุรี 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารสํานกังานศนูย์การค้าเซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพร้าว  
  ชั ?น 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจัุกร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอม็โพเรี� ยม 
622 อาคารดิเอม็โพเรี+ยม ชั ?น 14  
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตนั 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2664-9800 โทรสาร  0-2664-9811 

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

สาขาท่าพระ 
99 อาคารสํานกังานเดอะมอลล์ ทา่พระ ชั ?น 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ทา่พระ แขวงบุคคโล  
เขตธนบุรี กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

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

สาขาเยาวราช 
 215 อาคารแกรนด์ไชนา่ ชั ?น 5  
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ์ 
เขตสัมพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 
โทร  0-2622-9412 โทรสาร  0-2622-9383 

สาขาธนิยะ 
52 อาคารธนิยะพลาซา่ ชั ?น 20 
ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ์ เขตบางรัก 
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2130 

สาขาปิ� นเกล้า 
7/129 อาคารเซน็ทรัลปิ+ 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 อาคารเอน็มาร์ค พลาซา่  
ชั ?น3 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 ?น บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคันนายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

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

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที+ 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 แขวงมักกะสัน  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอมัรินทร์พลาซ่า ชั ?น 8  
ห้องที+ 6 ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

สาขาฟอร์จูนทาวน์ 
5  อาคารฟอร์จูนทาวน์  ชั ?นใต้ดิน   
ถนนรัชดาภิเษก  แขวงดินแดง   
เขตดินแดง  กรุงเทพฯ 10400 
โทร  0-2641-0977 โทรสาร  0-2641-0966 

สาขายูไนเตด็ เซ็นเตอร์ 
323 อาคาร ยูไนเตด็ เซน็เตอร์  ชั ?น 17  
ถนนสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพ  10500 
โทร  0-2680-4340 โทรสาร  0-2680-4355 

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

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
���/�-� อาคาร 10 ชั ?น 1 เลขที+ 110/1-4  
ถนนประชาชื+น  แขวงทุง่สองห้อง  
เขตหลักสี+ กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
//// หมู่ที+ 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซา่ แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชั ?น 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ตําบลบางตลาด  
อําเภอปากเกร็ด จังหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
��./.  ธัญญะ ช็อปปิ?ง พาร์ค  อาคาร E  ชั ?น ,    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝั+งเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ ��,�� 

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

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที+ 154 ชั ?น 3 ห้อง C  
ถนนสุขุมวิท 55 ) ซอยทองหล่อ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซั� นส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชั ?น3 ห้อง311 เลขที+ 87/2 ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี 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 เซน็เวิลด์  ชั ?น 15 ห้อง �.�� 
  เลขที+ �,4/5 ถนนราชดําริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาอารี 
อาคารสํานกังานพหลโยธิน เพลส ชั ?น 14   
เลขที+ ���/.� ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน  
เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร  10400 
โทร  0-2619- 0178  โทรสาร 0-2619- 0179 

สาขา รามคาํแหง 
เดอะ พาซิโอ ทาวน์ 
เลขที+ �/,-� ศนูย์การค้า เดอะ พาซิโอ ทาวน์ ชั ?น �   
ถนนรามคําแหง แขวงสะพานสูง เขตสะพานสูง 
กรุงเทพมหานคร ��,�� 
โทร  �,-���-���.   โทรสาร  �,-���-���� 

  

สาขาต่างจังหวัด    

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

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา  
อําเภอเมืองเชียงใหม่  
จังหวดัเชียงใหม่ 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 หมู่ที+1 ซอยลุงสอง  
หลังศนูย์การค้าเซน็ทรัลพลาซา่ชลบุรี  
ตําบลเสม็ด อําเภอเมือง ชลบุรี 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาลําปาง 
��/ ศนูย์การค้าเซน็ทรัลพลาซา่ ชั ?น  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ตําบลสวนดอก   
อําเภอเมือง  จังหวดัลําปาง 52100 
โทร  (054)  811  - 817   โทรสาร  (054)  811  - 816  

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

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซน็ทรัลพลาซา่ ห้อง G3 ชั ?น G 
เลขที+ ��� หมู่ � ตําบลแจระแม 
อําเภอเมือง จังหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชัย  
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร 
 จังหวดัสมุทรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชั ?น 2  
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชั ?น1 เลขที+ 351-351/1 
ถนนสุขุมวิท ตําบลเนินพระ อําเภอเมือง 
จังหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจันทบุรี 
351/8  ถนนทา่แฉลบ  ตําบลตลาด 
อําเภอเมือง  
จังหวดัจันทบุรี 22000 
 โทร  (��/) ��,-���  โทรสาร  (��/) ��,-��� 

สาขาภูเก็ต 
เลขที+ �, 1/1 ถนนทุง่คา ตําบลตลาดใหญ่  
อําเภอเมือง จังหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ตอ่ ��/ 

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

สาขาหาดใหญ่  
1,3,5 ซอยจุติอทิุศ 3 ถนนจุติอนสุรณ์ 
ตําบลหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่  
จังหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที+ 4 ถนนชนเกษม  
ตําบลมะขามเตี ?ย อําเภอเมืองสุราษฎร์ธานี  
จังหวดัสุราษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

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

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

สาขาหัวหนิ 
��/�� ถนนเพชรเกษม ตําบลหวัหิน 
อําเภอหวัหิน ประจวบคีรีขันธ์  ����� 
โทร  (��,) .��-�/�  โทรสาร (��,) .��-,,� 
 

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

สาขานครสวรรค์ 
เลขที+  1/15-16 ถนนสุชาดา ตําบลปากนํ ?าโพ 
อําเภอเมือง จังหวดันครสวรรค์  ����0 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

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

สาขาเชียงใหม่บสิสิเนส พาร์ค 
���/,. หมู่ � ตําบลหนองป่าครั+ง 
อําเภอเมือง จังหวดัเชียงใหม่  .���� 
โทร  (�.�) ,��-//.  โทรสาร (�.�) ,��-//� 
 

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

 

คําชี ?แจง : เอกสารฉบับนี ?จัดทําขึ ?นจากแหลง่ข้อมลูที+ บมจ. หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นวา่น่าเชื+อถือประกอบกับทัศนะสว่นตัวของผู้จัดทํา ซึ+งมไิด้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมลูดังกล่าวแต่อย่างใด และเอกสารนี ?ได้
จัดทําขึ ?นเพื+อประโยชน์ในการใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเท่านั ?น มไิด้มวีตัถุประสงค์เพื+อที+จะชักชวนหรือชี ?นําการซื ?อขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั+วไปแต่อย่างใด นักลงทุนพงึใช้ข้อมูลในเอกสารนี ?ประกอบกับข้อมูลและ
ความเห็นอื+น ๆ และวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจการลงทุนให้เหมาะสมแก่กรณี ทั ?งนี ?ความเห็นที+แสดงอยู่ในเอกสารนี ?เป็นความเห็นส่วนตัวของผู้จัดทํา บมจ. หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนักงานของ
บริษัทไมจ่ําเป็นต้องเห็นพ้องกับความเห็นที+แสดงอยู่ในเอกสารนี ?ด้วยแต่อย่างใดๆ 


