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SEE PAGE 9 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  

 

 

 

 
Suttatip Peerasub 
suttatip.p@maybank.com 
(66) 2658 6300 ext 1430 

 
 
 

Major Cineplex Group (MAJOR) 

ได้เวลากลับเข้าโรงหนัง 
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คาดก าไรฟ้ืนตัวอย่างมีนัยส าคัญ 

เราคาดว่าก าไรของ MAJOR จะฟ้ืนตวัอย่างมีนัยส าคญัตัง้แต่ 2Q65 เป็นตน้ไป จาก
การเปิดเมือง หนุนโดยหนังท ารายไดด้ี และมีหนังฮอลลีวูดฟอรม์ใหญ่ท่ีเตรียมจะเขา้
ฉายอีกมาก อีกทัง้จ  านวนท่ีนั่งในโรงและรอบฉายหนงัคาดว่าจะเริ่มกลบัมาเป็นปกติได ้
ซึ่งจะช่วยผลักดันรายไดจ้ากการขายตั๋วหนัง  ขณะท่ีรายไดจ้ากการขายอาหารและ
เครื่องดื่ม ค่าโฆษณา ค่าเช่า และการผลิตหนงั ก็มีแนวโนม้เติบโตตามไปดว้ยเช่นกัน 
เราคงค าแนะน า ซือ้ โดยใหร้าคาเปา้หมาย (DCF) 25.50 บาท, WACC 7.9%, G 2%  

รายได้หนังบ็อกซอ์อฟฟิศที่แข็งแกร่งจะหนุนรายได้โต 

MAJOR ท ารายไดจ้ากหนัง Doctor Strange in the Multiverse of Madness ท่ีออก
ฉายตัง้แต่วันท่ี 4 พฤษภาคม ไดถ้ึง 225 ลา้นบาท เราเช่ือว่าหนังท่ีจะเข้าอย่าง Top 
Gun: Maverick ท่ีจะฉายในวนัพฤหสับดีนี ้และ Jurassic World: Dominion ท่ีจะเขา้
ในเดือนหนา้ มีแนวโนม้ที่จะไดร้บัการตอบรบัอย่างลน้หลามเช่นกนั ทัง้นี ้เราคาดวา่การ
คลายล็อกดาวน์และประกาศให้โควิดเป็นโรคประจ าถิ่นจะท าให้ความจุท่ีนั่ งของ
โรงหนังเพิ่มขึน้จาก 75% ในปัจจุบันกลับไปเป็น 100% ในขณะท่ีรอบฉายหนังมี
แนวโนม้ที่จะขยายกลบัไปเป็นปกตท่ีิ 6-7 รอบจากปัจจบุนัท่ีฉาย 4-5 รอบตอ่วนั 

หนังใหม่จ านวนมากเตรียมเข้าฉายในโรง 

The Motion Picture Association (MPA) ระบุว่าจ านวนหนังของสหรัฐฯ ท่ีเข้าสู่การ
ผลิตในปี 2564 มีประมาณ 943 เรื่อง หลงัจากท่ีตอ้งระงบัไปเน่ืองจากการระบาดของ
โควดิ-19 ในปี 2563 โดยมีหนงัซึง่ใชท้นุสรา้งมากกว่า 15 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ประมาณ 
226 เรื่อง ซึง่เพิ่มขึน้จาก 178 และ 101 เรื่อง ในปี 2562 และ 2563 ตามล าดบั แสดงวา่
หนงัฮอลลีวดูจะออกฉายมากขึน้ตัง้แตปี่ 2565 โดยหนงับล็อกบสัเตอรท่ี์จะฉายในครึ่งปี
หลัง ของ ปี นี้  และ ปี  2566 ได้แก่  Black Panther: Wakanda Forever, Avatar 2, 
Transformer: Rise of the Beasts, Mission Impossible 7: Dead Reckoning, Fast 
& Furious X, The Marvels และ Spider-Man: Across the Spider-Verse 

รายได้ทีเ่กี่ยวข้องกับหนังก็เพิม่ขึน้ด้วย 

MAJOR จะฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งตัง้แต่ 2Q65 เป็นตน้ไป โดยไดแ้รงหนุนจากรายได้
จากการขายตั๋วหนังท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีรายไดจ้ากการขายอาหารและเครื่องดื่ม และค่า
โฆษณาจะฟ้ืนตัวตามรายไดจ้ากการขายตั๋วหนัง  ส่วนรายไดค้่าเช่ามีแนวโน้มท่ีจะ
เพิ่มขึน้จากส่วนลดค่าเช่าท่ีนอ้ยลงและอัตราการเช่าท่ีดีขึน้ รายไดจ้ากการผลิตและ
จ าหน่ายภาพยนตรมี์แนวโนม้เพิ่มขึน้ตามจ านวนภาพยนตรท่ี์ผลิตและจดัจ าหน่ายโดย
บรษิัทย่อยของ MAJOR มากขึน้ 

 

 
 

 

 

  

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

ครอบครัวพลูวรลกัษณ์ 36.1%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร์ 6.1%

Nortrust Nominees LTD-CL AC 5.9%

25.25/18.10

MAJOR operates cinemas, bowling lanes, karaoke bars and

media advertising.

USD537M

Major shareholders:

MAJOR TB

Declared

895

2.3

49.5

THB18.3B

Price Performance
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Major Cineplex Group - (LHS, THB)

Major Cineplex Group / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 3 0 3

Relative to index (%) 7 5 (1)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenue 3,765 3,010 8,301 10,117 10,961

EBITDA 135 (99) 2,041 2,497 2,726

Core net profit (57) (832) 677 987 1,173

Net profit (527) 1,581 677 987 1,173

Core EPS (THB) (0.06) (0.93) 0.76 1.10 1.31

Core EPS growth (%) nm nm nm 45.8 18.9

Net DPS (THB) 0.00 1.60 0.70 0.90 1.10

Core P/E (x) nm nm 27.1 18.6 15.6

P/BV (x) 2.5 2.5 2.6 2.5 2.4

Net dividend yield (%) 0.0 8.0 3.4 4.4 5.4

ROAE (%) (7.6) 23.2 9.5 13.7 15.7

ROAA (%) (0.3) (4.9) 4.1 5.9 6.8

EV/EBITDA (x) 149.3 nm 9.5 7.7 6.7

Net gearing (%) (incl perps) 54.0 12.7 12.3 9.0 net cash

Consensus net profit - - 637 1,020 1,160

MKE vs. Consensus (%) - - 6.2 (3.3) 1.1
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 20.50 
 12m Price Target THB 25.50 (+24%) 

 Previous Price Target THB 25.50 

BUY [Unchanged] 
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Value Proposition 

 The largest cinema operator in Thailand, with 796 screens 

nationwide and 37 screens in Laos and Cambodia.   

 Generates recurring rental income from five standalone 

locations. 

 High-margin concession sales (F&B) and advertising business 

to recover after the reopening. 

 Produces content for other streaming platforms, bringing 

additional source of revenues. 

 Invested in the leading snack producer and distributor (TKN) 

and growing content provider & TV operator (WORK).   

 
Diversified revenue sources 

 
Source: Company and MST 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, Maybank IBG Research 

 

1. Weak earnings performance. 

2. Strong momentum driven by high box office.  

3. Closed cinema screens and no new movies shown due to 

lockdown.   

4. Better sentiment due to the reopening and more 

blockbuster movies resume showing in theatres. 

5. Rising concerns about Omicron. 

Financial Metrics 

 EBITDA will firmly turn positive starting FY22E on higher foot 

traffic and recovery in concession sales (F&B).  

 Forecast capex to remain moderate at about THB400m per 

year in FY22-23 and higher EBITDA will bring down net D/E to 

0.1x by FY22E. 

 As profitability returns dividend payment resumes. Stated 

dividend policy is at 40% but the average dividend payout 

ratio during FY17-19 was 84%. Our base line DPR assumption 

is 82-93% in FY22-23E. However, there is scope for DPR to go 

higher as MAJOR has the tendency to pile up cash: cash 

balance during FY22-23E ranges THB1.8-2.4b. 

 
Internal financing for capex 

 
Source: Company and MST 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Better-than-expected box office income. 

 Successful investment with TKN and WORK in terms of 

growing concession sales and more content production. 

 M&A opportunities. 

 

Downside 

 Strict lockdown leading to closure of cinemas.  

 Lower-than-expected box office income. 

 Consumer behaviour shifting towards in-home 

entertainment. 
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Risk Rating & Score¹ 15.5 (Low Risk) 

Score Momentum² -0.8 

Last Updated 13 December 2021 

Controversy Score³ 
(Updated: 25 April 2022) 

Category 1 - Low 

   

รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 MAJOR ท าธุรกิจที่ตอ้งมีมาตรการดา้นความปลอดภยัส  าหรบัลกูคา้และพนกังาน อีกทัง้อาศยัความรว่มมือจากพนัธมิตรและคูค่า้ทางธุรกิจที่หลากหลาย เพ่ือให้
การบรหิารหว่งโซค่ณุคา่ทางธุรกิจมีประสิทธิภาพ  

 มุง่มั่นในการลดการก่อใหเ้กิดของเสียตลอดหว่งโซอ่ปุทาน บนพืน้ฐานการด าเนินงานสีเขียว (Green Platform) ตามแนวคิดเศรษฐกิจหมนุเวียน (Circle Economy) 
ที่ผสานนวตักรรมและเทคโนโลยีเพ่ือการอนรุกัษส์ิ่งแวดลอ้ม 

 ความทา้ทาย คือ การเปลี่ยนแปลงในดา้นเทคโนโลยี นวตักรรมทางธุรกิจ และพฤติกรรมของผูบ้รโิภค ซึง่บรษัิทตอ้งเตรยีมพรอ้มรบัมือการเปลี่ยนแปลง เพ่ือปรบัตวั
และสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัใหส้ามารถด าเนินธุรกิจไดอ้ยา่งยั่งยืน 

   

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  

 โครงการ Green Cinema สง่เสรมิการคดัแยกขยะ และการลดการใช้
พลาสติก การใชห้ลอด และถงุพลาสตกิที่ยอ่ยสลายได ้ในโรงภาพยนตร ์817 
สาขาในประเทศและตา่งประเทศ โดยในปี 2563 มีการใชถ้งุกระดาษแทน
ถงุพลาสติกยอ่ยสลายได ้100% ซึง่เป็นไปตามเป้าหมาย ชว่ยลดตน้ทนุการ
ใชถ้งุ 69,525 บาท  

 ปี 2563 สดัสว่นการใชน้ า้เม่ือเทียบกบัจ านวนผูเ้ขา้ชมภาพยนตร ์ ลดลง 
48.3% (เทียบกบัคา่เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงัปี 2560 – 2562) ซึง่ดีกวา่เป้าหมาย
ที่จะลดสดัสว่นการใชน้ า้ 20%  

 ปี 2563 MAJOR ใชพ้ลงังานไฟฟา้ไป 26,312 MW ลดลง 31.7% จากปีฐาน
ในปี 2559 ซึง่บรรลเุป้าหมายการลดพลงังานของบรษัิท โดยการปลดปลอ่ย
ก๊าซเรอืนกระจก 16,371.66 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทียบเทา่ ลดลง 15.1% 
จากปีฐาน ในปี 2559 สว่นเปา้หมายระยะยาวปี 2564-2569 ตัง้เป้าหมาย
ลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสะสมลง 5,000 ตนัคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเทา่ ในระยะเวลา 5 ปี นบัตัง้แตปี่ 2563  

 ในปี 2563 ติดตัง้แผงผลติไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์ (Solar Cell) ในสาขา 
Standalone 2 สาขา จากแผนตดิตัง้ 3 สาขา ซึง่จะท าใหมี้ก าลงัการผลิตรวม
มากกวา่ 1.6 MW ตอ่ปี มีแนวโนม้ที่จะลดการปลดปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกได้
สงูสดุถึง 1,088 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทียบเทา่ตอ่ปี และคาดวา่จะ
สามารถประหยดัคา่ไฟฟา้ไดปี้ละกวา่ 1.3 ลา้นบาท 

 ประเด็นด้านธรรมาภิบาล 

 MAJOR มีคณะกรรมการจ านวน 11 คน (เป็นผูห้ญิง 2 คน) ประกอบดว้ย 
1)    กรรมการที่เป็นผูบ้รหิารจ านวน 5 คน  
2)  กรรมการที่ไมเ่ป็นผูบ้รหิารจ านวน 6 คน ซึง่เป็นกรรมการอิสระ (คิดเป็น 
55% ของกรรมการทัง้คณะ) 

 คา่ตอบแทนคณะกรรมการในปี 2563 เทา่กบั 4.11 ลา้นบาท และ
คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร 26.73 ลา้นบาท  

 คณะกรรมการบรษัิทใหค้วามส าคญัตอ่การเปิดเผยขอ้มลูที่มีความถกูตอ้ง 
ครบถว้น โปรง่ใส และทั่วถึง ทัง้รายงานขอ้มลูทางการเงิน ขอ้มลูทั่วไป 
ตลอดจนขอ้มลูส  าคญัที่มีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท โดยได้
เผยแพรข่อ้มลูเพ่ือใหผู้ล้งทนุและผูท้ี่เก่ียวขอ้งไดร้บัทราบ ผ ่านทางสื่อการ
เผยแพรข่อ้มลูตา่ง ๆ ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ และทางเว็บไซตข์องบรษัิท 

 จดัประชมุนกัวิเคราะหเ์ป็นประจ า ไตรมาสละ 1 ครัง้ จดั Roadshow ใน
ต ่างประเทศอยา่งนอ้ยปีละ 1 ครัง้ และรว่มออกบธูนิทรรศการที่จดัขึน้เพ่ือ
เผยแพรแ่ละใหข้อ้มลูแก่นกัลงทนุเชน่ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
สมาคมนกัวิเคราะหห์ลกัทรพัยแ์ละองคก์รอ่ืนๆ 

 ผูส้อบบญัชี คือ บรษัิท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮาส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ากดั (วนัที่
สิน้สดุการสอบบญัชี 31/12/2565) 

 
 

  

ประเด็นด้านสังคม  

 มลูนิธิ เมเจอร ์แคร ์ (Major Care Foundation) ซึง่เปิดตวัเม่ือปี 2556 เพ่ือ
ชว่ยเหลือ สง่เสรมิ และพฒันา คณุภาพชีวิตของนอ้งๆ คนพิการ และ
ผูส้งูอายทุี่ดอ้ยโอกาสในสงัคม โดยมุง่เนน้การมอบโอกาสทางการศกึษา 

 โครงการหอ้งหนงัเพื่อการเรยีนรู ้ อยา่งนอ้ย 10 โรงเรยีนตอ่ปี และครบ 77 
จงัหวดัภายในปี 2568 โดยในปี 2563 มีโครงการในพืน้ที่ 12 โรงเรยีน จ านวน 
12 หอ้ง และตัง้แตปี่ 2559 – 2563 ด  าเนินการครอบคลมุพืน้ที่ 53 จงัหวดั 53 
โรงเรยีน 53 หอ้ง  

 สง่มอบขวด PET จ านวน 190 กิโลกรมั เป็นจ านวน 11,176 ขวด ใหก้บั
เครอืข่ายสงัคมลดขยะ Less Plastic Thailand น าไปผลติเป็นชดุอปุกรณ์
ป้องกนัสว่นบคุคล (PPE) ได ้620 ชดุ 

 

 
¹Risk Rating & Score - derived by Sustainalytics and assesses the company’s exposure to unmanaged ESG risks. Scores range between 0 - 50 in order of increasing 
severity with low/high scores & ratings representing negligible/significant risk to the company’s enterprise value, respectively, from ESG-driven financial impacts. ²Score 
Momentum - indicates changes to the company's score since the last update – a negative integer indicates a company’s improving risk score; a positive integer indicates 
a deterioration. ³Controversy Score - reported periodically by Sustainalytics in the event of material ESG-related incident(s), with the impact severity scores of these 
events ranging from Category 0-5 (0 - no reports; 1 - negligible risks; ...; 5 - poses serious risks & indicative of potential structural deficiencies at the company). 
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Figure 1: MAJOR 1Q22 review; soft recovery as expected 

(THB m)  1Q22 4Q21 QoQ 1Q21 YoY Comment 

Sales 1,129 1,556  (27%) 853 32%  

      Admissions 537 890  (40%) 419 28% Reopening of cinemas  

      Concession sales 295 358  (17%) 195 51% Expanding sale channels 

      Bowling & Karaoke 50 37 35% 32 54%  

      Rental income 59 63  (7%) 87  (32%) Cancellation of contract at BigC Rajadamri 

      Advertising 135 142  (5%) 98 38%  

      Film distribution 52 66  (21%) 22 138%  

COG 1,003 1,125  (11%) 750 34%  

Gross profit 126 431  (71%) 103 22%  

Gross margin (%) 11.1% 27.7%  (16.5%) 12.1% (0.92%)  

SG&A 190 444  (57%) 361  (47%) Effective control  

EBITDA 340 447  (24%) 135 152%  

EBITDA margin (%) 28.5% 27.0% 1.51% 14.3% 14.25%  

Interest expense 50 53  (6%) 70  (29%) Repayment of short term debt 

Equity gain 18 42  (57%) 94  (81%) Divestment of SF in August 2021 

Net profit 24 100  (76%) -120     N.A.  

EPS (THB)     0.03        0.11   (76%)   (0.13)     N.A.  

Source : Company reports and MST  

 

 

 

 

Figure 2: Admission income picked up gradually in 1Q22  Figure 3: 1Q22 turned profitable from loss in 1Q21 

 

 

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

Figure 4: Average ticket price recovered due to reopening  Figure 5: The number of US films (above USD15m budget) 
entered into production increased substantially in 2021 

 

 

 

Source: Company reports and MST  Source: Company reports and MST 
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Figure 6: Strong movie line up in 2H22… 

 
Source: Company reports  

Figure 7: … also in 2023 

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

Key Metrics

P/E (reported) (x) nm 11.6 27.1 18.6 15.6

Core P/E (x) nm nm 27.1 18.6 15.6

P/BV (x) 2.5 2.5 2.6 2.5 2.4

P/NTA (x) 2.5 2.5 2.6 2.5 2.4

Net dividend yield (%) 0.0 8.0 3.4 4.4 5.4

FCF yield (%) 2.0 nm 1.7 7.8 10.0

EV/EBITDA (x) 149.3 nm 9.5 7.7 6.7

EV/EBIT (x) nm nm 24.8 16.0 13.0

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 3,765.2 3,009.5 8,301.5 10,117.0 10,961.1

EBITDA 134.6 (98.7) 2,040.5 2,497.0 2,726.0

EBIT (1,107.2) (1,348.6) 777.9 1,191.8 1,401.0

Net interest income /(exp) (174.6) (258.1) (168.2) (172.0) (163.7)

Associates & JV 739.8 391.7 174.1 186.3 199.7

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 (542.0) (1,215.1) 783.9 1,206.1 1,437.0

Income tax 92.5 (354.4) (121.9) (204.0) (247.5)

Minorities 12.7 42.3 14.8 (15.5) (16.3)

Discontinued operations (90.7) 3,108.6 0.0 0.0 0.0

Reported net profit (527.5) 1,581.5 676.7 986.6 1,173.3

Core net profit (56.8) (832.4) 676.7 986.6 1,173.3

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 1,557.3 2,013.8 1,785.6 2,399.7 2,642.6

Accounts receivable 591.6 356.4 780.7 993.2 808.6

Inventory 118.0 110.9 128.6 171.8 153.0

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 5,641.8 4,940.5 4,077.9 3,172.8 2,347.8

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 6,327.9 2,016.6 2,190.7 2,377.0 2,576.8

Other assets 3,441.7 7,081.2 7,305.6 8,159.1 8,556.0

Total assets 17,678.2 16,519.5 16,269.1 17,273.6 17,084.9

ST interest bearing debt 2,627.3 2,025.3 1,836.2 2,114.0 1,644.5

Accounts payable 2,027.9 2,033.7 2,037.4 2,167.7 2,217.7

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 2,505.0 915.0 829.6 955.1 743.0

Other liabilities 3,892.0 4,259.0 4,422.0 4,607.0 4,755.0

Total Liabilities 11,052.2 9,232.7 9,125.6 9,843.7 9,360.1

Shareholders Equity 6,482.4 7,169.9 7,041.4 7,312.3 7,590.9

Minority Interest 143.7 116.9 102.1 117.6 134.0

Total shareholder equity 6,626.0 7,286.8 7,143.5 7,429.9 7,724.8

Total liabilities and equity 17,678.2 16,519.5 16,269.1 17,273.6 17,084.9

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit (542.0) (1,215.1) 783.9 1,206.1 1,437.0

Depreciation & amortisation 1,241.7 1,250.0 1,262.6 1,305.1 1,325.0

Adj net interest (income)/exp 174.6 258.1 168.2 172.0 163.7

Change in working capital 42.6 (2,440.4) (662.6) (712.6) (36.5)

Cash taxes paid 92.5 (354.4) (121.9) (204.0) (247.5)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 528.7 (2,910.9) 706.2 1,834.9 2,341.3

Capex (193.2) (805.9) (400.0) (400.0) (500.0)

Free cash flow 335.5 (3,716.8) 306.2 1,434.9 1,841.3

Dividends paid (313.1) (894.7) (805.2) (715.7) (894.7)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 1,130.7 (2,192.0) (274.5) 403.3 (681.7)

Other invest/financing cash flow (557.6) 7,259.9 545.3 (508.3) (22.0)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 595.6 456.5 (228.3) 614.1 242.9
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (64.8) (20.1) 175.8 21.9 8.3

EBITDA growth (95.4) nm nm 22.4 9.2

EBIT growth nm nm nm 53.2 17.6

Pretax growth nm nm nm 53.9 19.1

Reported net profit growth nm nm (57.2) 45.8 18.9

Core net profit growth nm nm nm 45.8 18.9

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 3.6 nm 24.6 24.7 24.9

EBIT margin nm nm 9.4 11.8 12.8

Pretax profit margin nm nm 9.4 11.9 13.1

Payout ratio 0.0 90.5 92.5 81.6 83.9

DuPont analysis

Net profit margin (%) nm 52.5 8.2 9.8 10.7

Revenue/Assets (x) 0.2 0.2 0.5 0.6 0.6

Assets/Equity (x) 2.7 2.3 2.3 2.4 2.3

ROAE (%) (7.6) 23.2 9.5 13.7 15.7

ROAA (%) (0.3) (4.9) 4.1 5.9 6.8

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle (153.3) (184.6) (97.8) (72.0) (71.2)

Days receivable outstanding 78.7 56.7 24.7 31.6 29.6

Days inventory outstanding 13.6 14.4 7.7 8.0 8.1

Days payables outstanding 245.7 255.8 130.1 111.5 108.8

Dividend cover (x) nm 1.1 1.1 1.2 1.2

Current ratio (x) 0.5 1.2 1.3 1.5 1.7

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8

Net gearing (%) (incl perps) 54.0 12.7 12.3 9.0 net cash

Net gearing (%) (excl. perps) 54.0 12.7 12.3 9.0 net cash

Net interest cover (x) na na 4.6 6.9 8.6

Debt/EBITDA (x) nm nm 1.3 1.2 0.9

Capex/revenue (%) 5.1 26.8 4.8 4.0 4.6

Net debt/ (net cash) 3,575.0 926.5 880.3 669.4 (255.2)

Source: Company; Maybank IBG Research
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Historical recommendations and target price: Major Cineplex Group (MAJOR)  
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Major Cineplex Group

   พ ค                        
Buy :  30.0                   

  ก พ                         
Buy :  29.0                   

  พ ค                         
Hold :  13.8                  

   พ ย                        
T-Buy :  18.2                 

   ก พ                        
T-Buy :  21.0                 

   เ  ย                       
Buy :  25.5                   
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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 ้หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้มไ่ดเ้ป็นนักลงทนุ, 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 หรือในความหมายท่ีใกลเ้คียง 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 สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศัยขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมิน  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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Major Cineplex Group   

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 นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้กิดความถูกตอ้งในการแนวทางดังกลา่ว 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 24 พฤษภาคม 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 24 พฤษภาคม 2565, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัยใ์นตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีไดม้ีการ
อา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้ าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
OTHERS 

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 (รวมถึงอัตราดอกเบี ้ ย Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีใหค้วามสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
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  ำชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ ำปี 2564 จำก สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิทไทย 
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ค ำชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขำ้รว่มโครงกำรแนวรว่มปฏิบตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุำคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกำศเจตนำรมณเ์ขำ้รว่ม CAC 
-  ไดร้บักำรรบัรอง CAC 
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