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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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TOA Paint (Thailand) (TOA) 

4Q64ฟ้ืนตัวได้ดกีว่าคาด  
 

Results Review 
 

 

 

 

ผลประกอบการ 4Q64 

ผลประกอบการ 4Q64 ฟ้ืนตวัดีขึน้ มีก าไรสทุธิเท่ากบั 473 ลา้นบาท (+76%QoQ, -
4%YoY)  ถา้หากหกัรายการพิเศษ 71 ลา้นบาท จะมีก าไรปกติ 401 ลา้นบาท 
(+46%QoQ, -19%YoY)  ดีกวา่เราคาดจะมีก าไรเทา่กบั 375 ลา้นบาท  ผล
ประกอบการไดแ้รงหนนุจากการแพรร่ะบาดของ Covid-19 ในไทย และ เวียดนามดีขึน้ 
มีการคลายล็อกดาวน ์ และ เปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึน้  ท  าใหย้อดขายกลบัมา
เตบิโตไดด้ี 4,672 ลา้นบาท (+17%QoQ, +12%YoY)  อย่างไรก็ตามตน้ทนุวตัถดุิบ 
ปรบัตวัสงูขึน้อย่างตอ่เน่ือง แม ้TOA ไดท้ยอยปรบัขึน้ราคารอบ 2 อีก 4-5% ใน 4Q64 
แตย่งัไม่มีผลเตม็ที่ ท  าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ยงัไม่ดีขึน้จากไตรมาสก่อนท่ี 30.2% ลดลง
เม่ือเทียบกบัปีก่อน 36.1%  รวมปี 2564 ยอดขายเท่ากบั 17,570 ลา้นบาท เตบิโต 8% 
แตก่ าไรลดลง 4% เหลือ 1,955 ลา้นบาท        

แนวโน้มผลประกอบการ  

แนวโนม้ยอดขายปี 2565 คาดจะเตบิโตตอ่เน่ือง  นอกจากธุรกิจสีท่ีส่วนแบง่ตลาด
ปัจจบุนัเพิ่มขึน้เป็น 50% จาก 48.7%  จะมีการขยายตลาดวสัดกุ่อสรา้งครบวงจรมาก
ขึน้ช่วยเสรมิการเตบิโต เช่น กระเบือ้ง อปุกรณฮ์ารด์แวร ์ และ เครื่องมือตา่งๆ  ล่าสดุ
เตรียมเขา้ซือ้ บรษิัทยิปมั่นเทค ซึง่ผลิตแผ่นยิปซั่ม สดัส่วน 51% ใชเ้งินลงทนุประมาณ 
800 ลา้นบาท  จะช่วยเพิ่มยอดขายและก าไร  ปี 2565 ตัง้งบลงทนุเพิ่มอีก 800 ลา้นบาท 
เพ่ือรองรบัการเตบิโตในอนาคต  เราคงประมาณการคาดยอดขาย 19,000 ลา้นบาท 
เตบิโต 8%  แตจ่ะถกูกดดนัจากตน้ทนุวตัถดุบิท่ีเก่ียวกบัน า้มนั (สดัส่วนตน้ทนุ 13%) 
และ Tio2 (สดัส่วนตน้ทนุ 20%) ท่ีปรบัตวัสงูขึน้  แต ่TOA ก็มีการปรบัราคาขึน้ชดเชย 
รวมแลว้คาดก าไรเท่ากบั 2,135 ลา้นบาท เตบิโตจากปีก่อน 9%YoY 

ค าแนะน าการลงทุน  

TOA มีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง่ มีเงินสดในมือ และ เงินลงทนุระยะสัน้สงู 7.6 พนัลา้น
บาท  มีการขยายการลงทนุตอ่เน่ือง  จ่ายปันผลครึง่ปีหลงั 0.19 บาท เม่ือรวมครึง่ปีแรก 
0.31 บาท รวมจ่ายปี 2564 เทา่กบั 0.50 บาท คดิเป็นอตัราเงินปันผลตอบแทน 2.2%  
เราประเมินราคาเป้าหมาย 37 บาท บนฐาน Forward P/E เฉล่ียประมาณ 35 เทา่ เรา
คงแนะน า ซือ้ลงทนุ     

ความเสี่ยง  

ภาวะเศรษฐกิจ ก่อสรา้ง ในภมูิภาคและในประเทศ / ตน้ทนุวตัถดุิบหลกัเป็นไปตาม
ราคาน า้มนั / ภาวะการแข่งขนักบับรษิัทคูแ่ข่ง / การแพรร่ะบาดของ Covid-19  

 

 
 

 

 

  

Company description

Statistics

Bloomberg code

Corporate Governance Rating

Anti Corruption

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

บ. ทโีอเอ กรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกัด 30.0%

นำย จตภัุทร ์ตัง้คำรวคณุ 9.0%

นำย วนรัชต ์ตัง้คำรวคณุ 9.0%

38.00/28.75

The company manufactures and distributes paint and

coating products for end users

USD1.8B

Major shareholders:

TOA TB

Not Available

2,029

1.2

25.0

THB58.3B
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TOA Paint (Thailand) - (LHS, THB)

TOA Paint (Thailand) / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (7) (15) (8)

Relative to index (%) (10) (18) (19)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenue 16,296 17,570 19,000 19,950 20,948

EBITDA 3,199 2,985 3,351 3,628 3,706

Core net profit 2,038 1,835 2,135 2,301 2,412

Net profit 2,031 1,955 2,135 2,301 2,412

Core EPS (THB) 1.00 0.90 1.05 1.13 1.19

Core EPS growth (%) (8.3) (10.0) 16.4 7.8 4.8

Net DPS (THB) 0.53 0.50 0.62 0.67 0.70

Core P/E (x) 33.3 35.4 27.3 25.4 24.2

P/BV (x) 6.0 5.3 4.4 4.0 3.8

Net dividend yield (%) 1.6 1.6 2.2 2.3 2.4

ROAE (%) 18.4 16.5 16.6 16.5 16.1

ROAA (%) 12.7 10.5 10.9 10.8 10.6

EV/EBITDA (x) 19.5 19.7 15.5 14.0 13.4

Net gearing (%) (incl perps) net cash net cash net cash net cash net cash

Consensus net profit - - 2,183 2,476 na

MKE vs. Consensus (%) - - (2.2) (7.1) na
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 28.75 
 12m Price Target THB 37.00 (+29%) 

 Previous Price Target THB 37.00 

BUY 
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รูปแบบธุรกจิ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 TOA สรา้งความแข็งแกรง่ในฐานะผูน้  าตลาดสีทาอาคารในประเทศไทย มีแบรนดย์อดนิยมอนัดบั1 ที่ครองสว่นแบง่การตลาดสงูสดุในไทยถึง 48.7%  บรษัิทมี
เป้าหมายจะเป็นผูน้  าตลาดในอตุสาหกรรมผลิตภณัฑส์ีและสารเคลือบผิวในเขตประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน และประสบผลส าเรจ็ในการใชป้ระโยชนจ์าก
ตลาดในภมิูภาคที่มีศกัยภาพในการเตบิโตสงู ปัจจบุนัมีสว่นแบง่การตลาดรวมในอาเซียน 13%   

 บรษัิทฯ มีเจตนารมณใ์นการด าเนินงานดว้ยความรบัผิดชอบตอ่ผลกระทบในดา้นตา่งๆ ที่เกิดจากการประกอบกิจการขององคก์รโดยยดึหลกัการด าเนินธุรกิจที่
โปรง่ใส ตรวจสอบได ้ มีจรยิธรรมเคารพตอ่หลกัสิทธิมนษุยชนและผลประโยชนข์องผูมี้สว่นไดส้ว่นเสีย มุง่มั่นในการผลิตสีที่มีคณุภาพ ปลอดภยัตอ่ผูบ้รโิภค 
ค  านึงถึงผลกระทบตอ่ชมุชนและสิ่งแวดลอ้ม โดยปฏิบตัิตามกฎหมายและขอ้ก าหนดอ่ืนๆ หรอืแนวทางปฏิบตัิสากลที่เก่ียวขอ้งรวมทัง้พฒันา ปรบัปรุง เพ่ือ
สรา้งรากฐานของความรบัผิดชอบตอ่สงัคมอยา่งตอ่เน่ืองและยั่งยืน 

 แนวคิด “สรา้งไทยใหย้ั่งยืน” ภายใตห้ลกัปฏิบตัิ 4 ประการดงันี ้1. การพฒันาคน  2. กระบวนการผลิตที่มีความรบัผิดชอบตอ่สงัคม  3. การดแูลและพฒันา
พนัธมิตรทางธุรกิจ  4. การพฒันาคณุคา่และเทคโนโลยผีลิตภณัฑอ์ยา่งตอ่เน่ือง และสรา้งแรงบนัดาลใจใหม่ๆ จากผลติภณัฑแ์ละเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและ
ความตระหนกัถึงการรบัผิดชอบตอ่สงัคม 

 ไดร้บัรางวลัหุน้ยั่งยืนประจ าปี2563 (Thailand Sustainability Investment: THSI) จดัขึน้โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย รว่มกบัวารสารการเงินธนาคาร   
   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม  

 บรษัิทฯ ด  าเนินธุรกิจบนพืน้ฐานของความรบัผิดชอบตอ่สิ่งแวดลอ้ม และ
มุง่มั่นที่บรรเทาผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้มที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจของ
บรษัิทฯ รวมถึงจดัใหมี้กลไกในการจดัการเรือ่งดา้นสิ่งแวดลอ้มอยา่งมี
ประสิทธิภาพ 

 บรษัิทฯ มุง่มั่นในการขบัเคลื่อนองคก์รที่มีการสรา้งวฒันธรรมองคก์รดา้น
สิ่งแวดลอ้มและน ามาปฎิบตัิอยา่งมีประสิทธิผล โดยครอบคลมุตามหลกั
มาตรฐานความรบัผิดชอบตอ่สงัคม (Green Industry) พรอ้มทัง้พฒันา
เพ่ือยกระดบัความคิดและการกระท าของพนกังานในการสรา้งผลลพัธท์ี่
สามารถลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้มใหไ้ดม้ากที่สดุ สรา้งการมีสว่นรว่ม
และความตระหนกัในความรบัผิดชอบตอ่สิ่งแวดลอ้มระดบับคุคลเพ่ือไปสู่
วฒันธรรมสีเขียว (Green Culture) 

 กระบวนการผลิตระบบอตัโนมตัิ (โปรแกรม ABB) ในระบบปิดแบบ Slurry 
(Closed system) ชว่ยลดผลกระทบเชิงลบตอ่สิ่งแวดลอ้มถึงรอ้ยละ 50 

 บรษัิทฯ ไดมี้การด าเนินมาตรการ การอนรุกัษพ์ลงังานไฟฟา้อยา่งตอ่เน่ือง
ทกุปี  การจดัการทรพัยากรน า้  การจดัการของเสียจากกระบวนการผลติ    

 
ประเดน็ด้านธรรมาภบิาล 

 คณะกรรมการบรษัิทมีจ านวน 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการที่เป็น
ผูบ้รหิาร 2 คน หรอืรอ้ยละ 22.22 กรรมการที่ไมเ่ป็นผูบ้รหิาร 7 คน หรอื
รอ้ยละ 77.78 และกรรมการอิสระ 3 คน หรอืรอ้ยละ 33.33 ซึง่คิดเป็น 
1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการบรษัิททัง้หมด ตามหลกัเกณฑท์ี่ส  านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์ าหนดวา่ตอ้งมี
กรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการบรษัิททัง้คณะ 
แตต่อ้งไมน่อ้ยกวา่ 3 คน  คา่ตอบแทนรวมในปี 2562 อยูท่ี่ 25.27 ลา้น
บาทหรอื 1.16% ของก าไรสทุธิที่รายงาน  ผูส้อบบญัชขีองบรษัิท คือ 
บรษัิท ส  านกังาน อีวาย จ ากดั  

 บรษัิทใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดแูลองคก์รอยา่งดี ดว้ยการบรหิาร
จดัการองคก์รดว้ยความโปรง่ใสและตรวจสอบไดมี้การสื่อสารระหวา่ง
องคก์ร กบัผูมี้สว่นไดเ้สีย เพ่ือพิจารณาความส าคญัและติดตาม
ประเมินผลในการก ากบัดแูลองคก์รอยา่งตอ่เน่ือง 

 บรษัิทฯ ไดด้  าเนินธุรกิจที่ค  านึงถึง “ผูมี้สว่นไดเ้สีย” ที่มีสว่นเก่ียวขอ้ง
กบัการด าเนินงานของบรษัิทฯ (Value Chain) โดยไดค้  านึงถึง
ผลกระทบทัง้ดา้นบวกและดา้นลบที่อาจเกิดขึน้ มีขัน้ตอนดงัตอ่ไปนี ้
1.) แตล่ะหน่วยธุรกิจมีหนา้ที่วิเคราะหผ์ูมี้สว่นไดเ้สียที่เก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินงานของตนเองโดยระบผุูมี้สว่นไดเ้สียจากพิจารณาจากปัจจยั
ตา่งๆ อาทิ ภาวะพึง่พาความรบัผิดชอบ อิทธิพล รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆ 
ตามความเหมาะสม  2.) พิจารณาถึงผลกระทบของบรษัิทฯ ที่อาจ
เกิดขึน้ตอ่ผูมี้สว่นไดเ้สียทัง้ดา้นเศรษฐกิจสงัคม และสิ่งแวดลอ้ม  3.) 
พิจารณาถึงผลกระทบทัง้ดา้นบวกและดา้นลบของผูมี้สว่นไดเ้สียที่
อาจเกิดขึน้ตอ่บรษัิทฯ อาทิ ดา้นการเงนิ ความน่าเชื่อถือ กฎหมาย และ
กฎระเบียบขอ้บงัคบั  4.) แบง่ผูมี้สว่นไดเ้สียตามระดบัผลกระทบที่
บรษัิทฯ มีตอ่ผูมี้สว่นไดเ้สียและระดบัอิทธิพลที่ผูมี้สว่นไดเ้สียมีตอ่
บรษัิทฯ  5.) ระบแุนวทางการมีสว่นรว่มที่เหมาะสมเพ่ือสรา้งความ
ผกูพนัและตอบสนองความคาดหวงัของผูมี้สว่นไดเ้สียแตล่ะกลุม่ อาท ิ
การส ารวจความคิดเห็น การสานเสวนา การลงพืน้ที่ เป็นตน้ 

 การตอ่ตา้นทจุรติคอรร์ปัชนั ไดถ้กูบรรจใุนจรรยาบรรณธุรกิจของ
บรษัิทฯ ซึง่ก าหนดใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานทกุคนจะตอ้ง
ยดึถือและปฏบิตัิตาม โดยสื่อสารประชาสมัพนัธผ์่านชอ่งทางอีเมล 
และ Intranet นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยงัไดบ้รรจเุป็นสว่นหนึ่งของหลกัสตูร
ปฐมนิเทศใหก้บัพนกังานใหมท่กุระดบั (TOA Orientation) โดยผ่าน
หลกัสตูร “CSR & CoC(Code of Conduct)” เพ่ือสง่เสรมิความรู ้ความ
เขา้ใจใหแ้ก่พนกังานใหม ่ในการยดึถือปฏิบตัิไดอ้ยา่งถกูตอ้ง 

 

  

ประเดน็ด้านสังคม  

 บรษัิทฯ เห็นวา่ความรบัผิดชอบตอ่สงัคมเป็นสว่นส าคญัในธุรกิจ และมีการ
สง่เสรมิใหพ้นกังานท ากิจกรรมอาสาสมคัร โดยบรษัิทฯไดมี้สว่นรว่มใน
โครงการและกิจกรรมตา่งๆ ซึง่เป็นสว่นหนึ่งของการปฏิบตัิหนา้ที่
รบัผิดชอบตอ่สงัคม บรษัิทฯ เขา้รว่มโครงการตา่งๆ ที่เก่ียวกบัการปลกูป่า
และการฝึกอบรมอาชีพ และบรษัิทฯ ยงัเป็นสมาชิกเครอืข่าย CSR-DIW 
โดยโรงงานบางนาไดร้บัรางวลั CSR-DIW เก่ียวกบัมาตรฐานความ
รบัผิดชอบตอ่สงัคมที่ก  าหนดโดยกรมโรงงานอตุสาหกรรมเป็นประจ าทกุปี
ตัง้แตปี่ 2557 ในขณะที่โรงงานส าโรงไดร้บัรางวลั CSR-DIW ตัง้แตปี่ 2558 
ส  าหรบัโครงการความรบัผิดชอบตอ่สงัคมในประเทศเวียดนามนัน้ TOA 
Paint (Vietnam) Co., Ltd. ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ย ไดบ้รจิาคเพ่ือการกศุล เพ่ือ
เด็กยากไรใ้นประเทศเวียดนาม   

 การดแูลพนกังานและแรงงาน  มีแนวทางการบรหิารจดัการ  คือ 1) การ
เคารพสิทธิมนษุยชนการปฏบิตัิตอ่แรงงานอยา่งเป็นธรรม  1.1 การปฎิบตัิ
ตอ่กนัภายใตส้ิทธิและเสรภีาพ  1.2 ตระหนกัถึงสิทธิในความเป็นมนษุย ์
ความเทา่เทียมกนั และความหลากหลายของบคุลากร (Workforce 
Diversity) 1.3 การใหโ้อกาสการท างานแก่คนพิการและการจดัตลาดนดั
ผูด้แูลคนพิการ  2) การสรรหาพนกังาน  3) การสรา้งความพงึพอใจและ
แรงจงูใจ  4) การประเมินผลการปฏิบตัิงาน  5) การเสรมิสรา้งความผกูพนั
กบัพนกังานในองคก์ร (Employee Engagement) 
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Figure 1: Quarterly earnings (THBm) 

  4Q21   3Q21  %QoQ 4Q20 %YoY 2021 2020 %YoY 

Sales 4,672  3,980  17% 4,167  12%  17,570   16,296  8% 

Other Income   35    28  26%   34  5% 138  142  -3% 

COGS 3,102  2,622  18% 2,517  23%  11,208  9,729  15% 

Depreciation & amortisation 158  155  2% 145  9% 615  557  10% 

Gross profit 1,412  1,203  17% 1,504  -6% 5,747  6,009  -4% 

Gross margin (%) 30.2% 30.2% - 36.1% - 32.7% 36.9% - 

SG&A 907  873  4% 899  1% 3,516  3,510  0% 

SG&A/sales (%) 19% 22% - 22% - 20% 22% - 

EBITDA 698  513  36% 784  -11% 2,985  3,199  -7% 

EBITDA margin (%) 15% 13% - 19% - 17% 20% - 

Interest expenses   10   8  17%  8  16%   35    39  -10% 

Core profit 401  274  46% 497  -19% 1,835  2,038  -10% 

Extra items   71    (6) nm.   (4) nm. 120    (7) nm. 

Net profit  473  268  76% 493  -4% 1,955  2,031  -4% 

Core EPS (THB)    0.20    0.14  46%   0.24  -19%   0.90    1.00  -10% 

EPS (THB)    0.23    0.13  76%   0.24  -4%   0.96    1.00  -4% 
 

Source: Company reports and MST  

 
Figure 2: Quarterly earnings performance  Figure 3: Yearly earnings performance 

 

 

 

Source: Company reports and MST    Source: Company reports and MST 

 
Figure 4: Growth Strategies 

 
Source: Company reports  
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 35.6 34.6 27.3 25.4 24.2

Core P/E (x) 33.3 35.4 27.3 25.4 24.2

P/BV (x) 6.0 5.3 4.4 4.0 3.8

P/NTA (x) 6.0 5.3 4.4 4.0 3.8

Net dividend yield (%) 1.6 1.6 2.2 2.3 2.4

FCF yield (%) 0.3 2.7 1.8 4.4 4.4

EV/EBITDA (x) 19.5 19.7 15.5 14.0 13.4

EV/EBIT (x) 23.6 24.8 19.2 17.4 16.1

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 16,296.0 17,570.5 19,000.3 19,950.3 20,947.8

EBITDA 3,198.7 2,984.6 3,351.0 3,628.1 3,706.1

EBIT 2,641.3 2,369.1 2,710.0 2,923.2 3,066.3

Net interest income /(exp) (38.8) (34.8) (41.1) (46.8) (51.7)

Associates & JV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Exceptionals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 2,602.5 2,334.3 2,668.9 2,876.4 3,014.6

Income tax (570.5) (528.0) (533.8) (575.3) (602.9)

Minorities 6.5 28.8 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations (7.3) 120.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 2,031.2 1,955.1 2,135.1 2,301.1 2,411.7

Core net profit 2,038.5 1,835.1 2,135.1 2,301.1 2,411.7

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 6,643.8 7,621.7 8,700.0 10,000.0 11,800.0

Accounts receivable 2,912.6 3,237.1 3,334.2 3,434.2 3,537.2

Inventory 2,163.0 2,619.4 2,698.0 2,778.9 2,862.3

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 2,691.1 2,704.6 3,663.6 3,308.7 3,019.0

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 2,070.2 2,313.9 2,313.9 2,313.9 2,313.9

Total assets 16,486.3 18,496.6 20,709.7 21,835.7 23,532.4

ST interest bearing debt 200.0 296.8 516.1 508.1 624.5

Accounts payable 2,975.3 3,830.7 3,945.6 4,064.0 4,185.9

LT interest bearing debt 945.5 1,026.0 1,784.2 1,756.7 2,159.1

Other liabilities 445.0 432.0 432.0 432.0 432.0

Total Liabilities 4,566.1 5,585.4 6,677.9 6,760.8 7,401.6

Shareholders Equity 11,414.1 12,286.8 13,407.4 14,450.5 15,506.4

Minority Interest (8.7) 164.3 164.3 164.3 164.3

Total shareholder equity 11,405.4 12,451.1 13,571.7 14,614.8 15,670.7

Total liabilities and equity 15,971.6 18,036.5 20,249.6 21,375.6 23,072.3

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 2,602.5 2,334.3 2,668.9 2,876.4 3,014.6

Depreciation & amortisation 557.5 615.5 641.0 704.9 639.7

Adj net interest (income)/exp 38.8 34.8 41.1 46.8 51.7

Change in working capital (470.2) 9.7 (60.8) (62.6) (64.5)

Cash taxes paid (570.5) (528.0) (533.8) (575.3) (602.9)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 1,895.5 2,606.2 2,674.2 2,896.6 2,935.2

Capex (1,684.9) (862.5) (1,600.0) (350.0) (350.0)

Free cash flow 210.6 1,743.7 1,074.2 2,546.6 2,585.2

Dividends paid (1,095.7) (1,156.5) (1,014.5) (1,258.0) (1,355.8)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 570.5 177.2 977.5 (35.4) 518.8

Other invest/financing cash flow 105.6 207.8 41.1 46.8 51.7

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (209.0) 972.2 1,078.3 1,300.0 1,800.0
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (4.0) 7.8 8.1 5.0 5.0

EBITDA growth 1.3 (6.7) 12.3 8.3 2.1

EBIT growth (5.3) (10.3) 14.4 7.9 4.9

Pretax growth (6.1) (10.3) 14.3 7.8 4.8

Reported net profit growth (6.1) (3.7) 9.2 7.8 4.8

Core net profit growth (8.3) (10.0) 16.4 7.8 4.8

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 19.6 17.0 17.6 18.2 17.7

EBIT margin 16.2 13.5 14.3 14.7 14.6

Pretax profit margin 16.0 13.3 14.0 14.4 14.4

Payout ratio 52.9 51.9 58.9 58.9 58.9

DuPont analysis

Net profit margin (%) 12.5 11.1 11.2 11.5 11.5

Revenue/Assets (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

Assets/Equity (x) 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5

ROAE (%) 18.4 16.5 16.6 16.5 16.1

ROAA (%) 12.7 10.5 10.9 10.8 10.6

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 24.6 32.2 27.4 26.8 26.3

Days receivable outstanding 65.7 63.0 62.3 61.1 59.9

Days inventory outstanding 76.6 72.8 75.5 74.1 72.7

Days payables outstanding 117.7 103.6 110.4 108.3 106.3

Dividend cover (x) 1.9 1.9 1.7 1.7 1.7

Current ratio (x) 3.8 3.3 3.4 3.6 3.8

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 3.6 3.3 3.1 3.2 3.2

Net gearing (%) (incl perps) net cash net cash net cash net cash net cash

Net gearing (%) (excl. perps) net cash net cash net cash net cash net cash

Net interest cover (x) 68.1 68.1 65.9 62.5 59.3

Debt/EBITDA (x) 0.4 0.4 0.7 0.6 0.8

Capex/revenue (%) 10.3 4.9 8.4 1.8 1.7

Net debt/ (net cash) (5,498.2) (6,298.9) (6,399.8) (7,735.2) (9,016.3)

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: TOA Paint (Thailand) (TOA)  

 

 
  

 . . 19  . . 19  . . 19  . . 19  . . 20  . . 20  . . 20  . . 20  . . 21  . . 21  . . 21  . . 21  . . 22

TOA Paint (Thailand)

     ค                        
Hold :  30.0                  

    ค                         
Buy :  40.0                   

   ก                          
Buy :  37.0                   
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 

รายงานนี ้ถกูจัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหซ้ือ้หรือขายหุน้ท่ีกล่าวถึงในรายงานนี้ นักลงทุนควรพึงตระหนักไวเ้สมอว่า มลูค่าของหุน้อาจมีความผันผวน มีการ
เพ่ิมขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว้ิธีการท่ี
แตกต่างจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางดา้นราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจึงอาจต ่ากวา่ตน้ทุน
ได ้และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจุดประสงคเ์พ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ  และเพ่ือวัตถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไดร้บัหรืออ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงควรใชว้ิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจัดท ารายงานฉบบันี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ไดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ  ( รวมเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบรอ้ยสมบูรณจ์ึงไม่ไดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดังนั้น  Maybank IBG  และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนักงาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีส่วนรบัผิดชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ทั้งทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบบันี้ ขอ้มลู ,ความเห็น และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
บทวิเคราะหนี์อ้าจมีการคาดการณผ์ลการด าเนินงานลว่งหนา้ ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใชค้ าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คาดวา่” “เช่ือวา่” “คาดการณว์า่” “มีแนวโนม้วา่” “มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การ
อธิบายว่า เหตุการณนี์ ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตุการณนี์ ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณล์่วงหนา้ จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตั้งขึน้และอา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บั
ความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณไ์ดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไมค่วรใชก้ารคาดการณล์ว่งหนา้นีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจาก
วนัท่ีบทวิเคราะหถ์กูเผยแพรอ่อกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรบัประมาณการ หากมีขอ้มลูใหมห่รือเหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิดขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัท า หรือการเผยแพรบ่ทวิเคราะหนี์ ้อาจมีสว่นรว่ม หรือมีสิทธิลงทนุในหุน้ตวันี ้หรือ มีสว่นไดเ้สียต่างๆ 
กับผูท่ี้ออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์ ้ Maybank IBG มีสิทธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใตข้อบเขตท่ีกฎหมาย
รบัรองเท่านัน้ กรรมการ ,เจา้หนา้ท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูคา้ของ Maybank IBG และหา้มน าไปแกไ้ข ดัดแปลง แจกจ่าย และน าไปจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไม่ไดร้บัอนุญาตจาก Maybank IBG เป็น
การลว่งหนา้ ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไมร่บัผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้  าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใชโ้ดยสาธารณชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดท่ีอาศัยในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลกัทรพัยนี์ ้ หรือในทอ้งถ่ิน เมือง หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บทวิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่ดถ้กูรบัรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายไดส้  าหรบันกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไดก้ลา่วไวข้า้งตน้มาใช ้ เน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภูมิศาสตรข์องแต่ละบคุคล 
และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นการประเมินจากดา้นเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางดา้นเทคนิกอาจมีความแตกต่างจากปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินดา้น
เทคนิกไดใ้ชว้ิธีท่ีแตกต่างกนั โดยมุง่เนน้ขอ้มลูดา้นราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยท่ี์ Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะหห์ลกัทรพัย ์
สิงคโปร ์

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและขอ้มลูท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ้บริษัท Maybank Research จ ากัด (“MRPL”) ในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตอ้งปรบัปรุงขอ้มลูต่างๆ ใหแ้ก่ผูร้บัขอ้มลูนี ้การ
เผยแพรใ่นสิงคโปร ์ผูร้บัรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกบั MRPL ในสิงคโปร ์ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบบันี ้หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้มไ่ดเ้ป็นนกัลงทนุ, ผูเ้ช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกั
ลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้MRPL จะรบัผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แต่เป็นการรบัผิดชอบท่ีจ ากดัความ
เขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 

เวน้แต่จะไดร้บัอนุญาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบบันี ้ไม่อนุญาตใหม้ีการคดัลอก จัดท าส  าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกลเ้คี ยง หรือการเผยแพรด่ว้ยตนเองโดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตเป็นลายลกัษณอ์กัษรเป็นการลว่งหนา้จากบริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ MST”) จะไมร่บัผิดชอบต่อ
ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพยข์อง  บมจ. หลักทรัพย ์เมยแ์บงก์  (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส  าหรับนักลงทุนในประเทศ (MST Retail Research) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบันต่างประเทศ (MST 
Institutional Research) อันมีเหตุผลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผูล้งทุน วตัถปุระสงค ์และ กลยทุธ์ ท าใหค้ าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย MST Retail 
Research มีวตัถปุระสงคท่ี์จะท าบทวิเคราะหเ์พ่ือสนับสนุนขอ้มลูการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี MST Institutional 
Research ส  าหรบันักลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทั้งนี ้MST Retail Research จัดท าทั้งรายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาอังกฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์
ภาษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพรร่ายงานบทวิเคราะหข์อง MST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อยา่งไรก็ตาม บทวิเคราะหบ์างสว่นจาก MST Retail Research  ซึง่จดัท าเป็นภาษาไทยก่อน
อาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ชา้อาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะหฉ์บบัภาษาองักฤษใหก้บันกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณพิจารณา
ถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ ท่ีมีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติั และมิไดม้ีการใชข้อ้มลู
ภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั
ดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ ผลการส ารวจดงักลา่วแต่อยา่งใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน
โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศัยขอ้มลูท่ีได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการ
ประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลประเมินดงักลา่ว
แต่อยา่งใด 
สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อเผยแพร่ในสหรฐัฯ (“US”) ส  าหรบัลกูคา้สถาบนัในสหรฐัฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank 
Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านั้น ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรฐัฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั้งนีค้วามรบัผิดชอบในการเผยแพร่
รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต ้Maybank MSUS ในสหรฐัฯ เท่านั้น รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจัดส่งถึงท่านได ้หาก Maybank IBG ไม่อนุญาต หรือภายใตข้อ้จ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑท่ี์ไม่สามารถ
จดัสง่ถึงท่านได ้ทัง้นีผู้ไ้ดร้บัรายงานฉบบันีจ้ะตอ้งท าความเขา้ใจดว้ยวา่ MSUS ไดน้ าเสนอบทวิเคราะหนี์ภ้ายใตห้ลกัเกณฑข์องการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑก์ารก ากบั 
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TOA Paint (Thailand)   

อังกฤษ 

เอกสารฉบับนีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากัด (“MSUK”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial Services Authority และ Informational 
Purposes เท่านั้น เอกสารฉบับนี้ไม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากัดความเป็นนักลงทุนรายย่อย ( Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 
ภายในประเทศองักฤษ ขอ้สรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบคุคลท่ี 3 เพื่อเป็นความสะดวกแก่ผูไ้ดร้บัเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไมม่ีสว่นรบัผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูตอ้งดงักลา่ว และการเขา้ถึงขอ้มลู
ดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผูร้บัเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้ กิดความถกูตอ้งในการแนวทางดังกลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ไดป้ระเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรกึษาทางดา้นภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ดจ้ดัท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผูถื้อใบอนญุาต Capital 
Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร ์โดย MRPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) 
ภายใตก้ารก ากบัดแูล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่
ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MST (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของกระทรวงการคลัง และกลต. 
ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Securities and Exchange Commission 
เวียดนาม: บริษัท Maybank Securities Limited (ใบอนุญาตเลขท่ี 117/GP-UBCK) ซึ่งใบอนุญาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: MIB Securities (Hong Kong) 
Limited (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากับโดย The Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท MIB Securities India Private จ ากัด (“MIBSI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National 
Stock Exchange of India Limited and the Bombay Stock Exchange and is regulated by Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) (จดทะเบียนเลขท่ี INZ000010538) ทั้งนี ้MIBSI ได้
จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต 
และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Financial Services 
Authority 

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตัวแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผูร้บัประกันการ
จ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้ าปรกึษา หรือบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณ วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ ์2565, Maybank Research Pte. Ltd และนกัวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้มม่ีสว่นไดเ้สียกบัการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดังนั้นนักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ ์2565, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัย์ในตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีไดม้ีการ
อา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้ าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
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Analyst Certification of Independence 
ความถกูตอ้งของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ เป็นการสะทอ้นถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห ์และรวมถึงหลกัทรพัยห์รือผูอ้อกหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ ผลตอบแทนของนกัวิเคราะหท์ั้งทางตรง
หรือทางออ้มของนกัวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยูก่บัการใหค้ าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซอ้น โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงคท่ี์จะเสนอขายใหแ้ก่นักลงทนุท่ีมีความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึงสามารถรบัความเสี่ยง
ได้เป็นอย่างดี ทั้งนีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง (รวมถึงอัตราดอกเบีย้  Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี้ 
ท้ังน้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับน้ี ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม่ได้รับความเห็นชอบ
จาก Maybank IBG 
 

 

 

Definition of Ratings 

Maybank IBG 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. 
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ค าชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
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ค าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุาคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-  ไดร้บัการรบัรอง CAC 
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