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Airports of Thailand (AOT TB) 

หุ้นเด่นธีมท่องเที่ยวฟ้ืนตัว 

 

 

 

 

คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 84 บาท   
 AOT รายงานผลประกอบการไตรมาส 1/66 พลิกมีก าไรเป็นครัง้แรกนบัตัง้แตโ่ควิดระบาดใน
ประเทศไทย ด้วยก าไรหลกั 436 ล้านบาท สะท้อนความสามารถในการท าก าไรที่เพ่ิมขึน้หลงั
โควิด โดยใน 1Q66 จ านวนผู้ โดยสารรวมเพิ่มขึน้ 33% QoQ และ 237% YoY เป็น 22.9 ล้าน
คน จากการกลบัมาทอ่งเที่ยวอีกครัง้หลงัโควิด เป็นผลให้ยอดขายเพ่ิมขึน้ 35% QoQ และ 
279% YoY แตะระดบั 8.8 พนัล้านบาท EBITDA margin เพ่ิมขึน้ 19ppt QoQ และ 104ppt 
YoY เป็น 40% ใน 4Q65 จากยอดขายที่พลิกมีก าไร เราคงประมาณการก าไรหลกัปี 66 ที ่
1.39 หม่ืนล้านบาท และเพ่ิมขึน้เป็น 2.74 หม่ืนล้านบาทในปี 67 จากจ านวนผู้ โดยสารระหวา่ง
ประเทศ 56.3 ล้านคนในปี 66  และ 84.9 ล้านคนในปี 67 หรือคิดเป็น 67% และ 100% ของ
ชว่งก่อนโควิดในปี 62  

คาดผู้โดยสารระหว่างประเทศแตะ 56.3 ล้านคนในปี 66  

แม้จะมีก าไรเพียงเล็กน้อยในไตรมาส 1/66 แตเ่ราเชื่อวา่ AOT จะสามารถพิชิตเป้าก าไร 1.39 
หม่ืนล้านบาทในปี 66 เน่ืองจากนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ
นกัทอ่งเที่ยวจีนที่จะเร่ิมเดินทางเข้ามาตัง้แตไ่ตรมาส 3/66 (ปีปฏิทิน 2/66) เป็นต้นไป หลงัจีน
เร่ิมเปิดประเทศเม่ือวนัที่ 8 มกราคมที่ผ่านมา ทัง้นี ้ เราคาดว่านกัทอ่งเที่ยวจีนสว่นใหญ่จะมา
ประเทศไทยในชว่งคร่ึงปีหลงัของปี 66 ซึง่จะหนนุให้ AOT ท าก าไรแตะ 1.39 หม่ืนล้านบาทใน
ปี 66 ได้ตามเป้า นอกจากนี ้เรายงัเชื่อวา่ก าไรหลกัของ AOT จะพุง่แตะระดบั 2.74 หม่ืนล้าน
บาทในปี 67 ซึง่เทา่กบัชว่งก่อนโควิดปี 62   

ส่วนลด 50% ส าหรับซัพพลายเออร์สิน้สุดในเดือนมี.ค. 66  

นบัตัง้แตเ่ดือนมี.ค.63 เป็นต้นมา AOT ได้มอบสว่นลด 50% ส าหรับคา่ธรรมเนียมการลงจอด
และที่จอดเคร่ืองบินแก่สายการบินและผู้ เชา่ รวมถึงคา่เชา่ที่ โดยสว่นลด 50% นีจ้ะสิน้สดุใน
เดือนมี.ค. 66 และตัง้แตเ่ดือน เม.ย. เป็นต้นไป AOT จะได้รับรายได้เต็มจ านวน เรามองวา่การ
ที่ AOT ให้ความชว่ยเหลือแก่ซพัพลายเออร์รายยอ่ยในชว่งโควิดระบาดครัง้ใหญ่จนผ่านพ้น
วิกฤตมาได้ถือเป็นการตอบแทนสงัคมตามหลกัการ ESG  

ความเส่ียงที่ส าคัญคือความท้าทายของเศรษฐกจิโลก 

เราใช้วิธี DCF, WACC 7.3%, Terminal Growth 4% ในการประเมินราคาหุ้น เราเชื่อวา่การ
ด าเนินงานของ AOT จะเร่ิมฟืน้ตวัในปี 66 และเดินหน้าฟืน้ตวัตอ่อีกในปี 67 (ก าไรหลกั 
+96.4%) ความเสี่ยงที่ส าคญัคือความท้าทายของเศรษฐกิจโลกที่อาจสง่ผลตอ่การฟืน้ตวัของ
ภาคการทอ่งเที่ยวไทย 

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 72.75

 12m Price Target THB 84.00 (+15%)

 Previous Price Target THB 84.00

BUY

Company Description

Statistics

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

70.0%

3.7%

1.9%

14,286

48.3

AOT is the manager, operator, and developer of the

six international airports (BKK, DMK, HKT, CNX, HDY

and CEI)

  Ministry of Finance

  South East Asia UK

  Social Security Office

76.25/62.50
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Feb-21 May-21 Aug-21 Nov-21 Feb-22 May-22 Aug-22 Nov-22

AOT - (LHS, THB) AOT / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (1) (4) 12

Relative to index (%) (0) (6) 14

Source: FactSet

FYE Sep (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenue 7,086 16,560 48,281 70,447 75,901

EBITDA (7,775) (2,130) 26,980 45,876 49,787

Core net profit (15,319) (11,169) 13,926 27,357 31,194

Core EPS (THB) (1.07) (0.78) 0.97 1.92 2.18

Core EPS growth (%) nm nm nm 96.4 14.0

Net DPS (THB) 0.00 0.00 0.40 0.90 1.00

Core P/E (x) nm nm 74.6 38.0 33.3

P/BV (x) 7.8 10.0 8.8 7.5 6.6

Net dividend yield (%) 0.0 0.0 0.5 1.2 1.4

ROAE (%) (12.8) (10.3) 12.6 21.3 21.0

ROAA (%) (8.3) (5.9) 6.6 11.2 11.7

EV/EBITDA (x) nm nm 37.3 21.4 19.2

Net gearing (%) (incl perps) 0.7 3.0 net cash net cash net cash

Consensus net profit - - 10,097 29,051 35,366

MIBG vs. Consensus (%) - - 37.9 (5.8) (11.8)
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Value Proposition 

 AOT is the operator of six airports in Thailand, accounting 

for more than 80% of air traffic. 

 Amid Covid-19, total passengers declined to 19.1m in FY21, 

down from 72.6m in FY20. 

 In FY22, AOT saw a good recovery especially for 

international passengers which rebounded to 13.9m from 

0.95m in FY21, as Covid eased. 

 This was why AOT made a core loss of THB11.2b in FY22, 

narrower than the THB15.3b loss in FY21. 

 

 
Number of passengers – FY18-23 (m passengers) 

 

Sources: AOT, MST 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

 
Sources: Bloomberg, MST 

 

1. Chinese tourists returned after Thailand‟s crackdown on 

zero-dollar tours. Chinese tourist arrivals grew 68% YoY in 

4Q17. 

2. King Power bid the highest at THB23.4b for duty-free and 

commercial space, surpassing expectations. 

3. The spread of Covid-19 in China, the start of the global 

pandemic. 

4. Thailand closed its borders due to Covid-19.  

5. Full re-opening and the surge in international tourists. 

 

Financial Metrics 

 AOT‟s profitability is highly dependent on the recovery in 

international arrivals as it earns THB700 in passenger 

service charge (PSC) for each international passenger, 7 

times that from a domestic passenger 

 With international passengers forecast to reach 56.3m in 

FY23E, against 13.9m in FY22, we expect AOT to make a 

profit of THB13.9b in FY23E, up from a loss of THB11.1b in 

FY22. 

 
AOT’s profitability  

 

Source: AOT, MST 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Better-than-expected global economic growth that can 

lead to more travel. 

 Better economic recovery in Thailand than expected 

could lead to more domestic travel. 

 Weaker THB could lead to more tourist arrivals. 

 

Downside 

 Global recession can hurt Thai tourism recovery. 

 Another round of discounts to suppliers and 

concessionaires, including King Power, the main 

concessionaire. 

 Strong THB could lead to fewer tourist arrivals. 
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Yuwanee.P@maybank.com 

Risk Rating & Score¹ 15.6 Low Risk 

Score Momentum² -0.0 

Last Updated 29 March 2022 

Controversy Score³ 
(Updated: 13 February 
2023) 

Category 1 - Low 

   

Business Model & Industry Issues 

 AOT is the operator of six airports in Thailand, which account for 80% of air traffic.  It is the largest airport operator in the 

world by market capitalization. It is the gateway to Thailand and a proxy to Thai tourism. 

 Due to its total exposure to tourism in Thailand, it is affected by the Covid-19 pandemic and this is one of the key risks. 

 The company is looking into increasing the non-aeronautical revenue and a major source of this revenue is the duty-free 

concessions. King Power is the main concessionaire for the duty-free space at the Suvarnabhumi airport. 

 To help those affected by the pandemic, AOT has: 1) cut the rent by 15-50% for all its tenants (office and retail), 2) reduced 

the landing and parking charges for the airlines by 50%, and 3) extended the credit term for all suppliers by one year, all from 

April 2022- March 2023.  We believe that this policy is sound and fair. 
   

Material E issues 

 The company adheres to the International Civil Aviation 

Organisation: ICAO‟s policy to reduce noise through: 1) 

land-use planning and management; and 2) setting up 

procedures for airlines to reduce noise. 

 AOT measures noise around the airports twice a year for 

seven consecutive days each time. 

 Since 2009, AOT has set up the Compensation Fund for 

Impact from the Suvarnabhumi Airport to compensate 

households affected by the noise from airplanes, around 

Suvarnabhumi airport. 

 In terms of managing air pollution, AOT has an air quality 

monitoring procedure which monitors the levels of 

pollutants such as carbon monoxide and nitrogen oxide. 

 AOT has a water treatment system in every airport. 

Especially at the Suvarnabhumi and Phuket airports, after 

the waste water is treated, it will be recycled and reused. 

 All of AOT‟s airports have participated in Airport Carbon 

Accreditation Programme of airports Council International 

to take responsibility for climate change problems. Carbon 

emission has been calculated from the sources within 

airports‟ operational boundary following Airport Carbon 

Accreditation Guidance. This has led to carbon reduction. 

 
Key G metrics and issues 

 AOT publishes its Corporate Governance policy on its 

website (https://corporate.airportthai.co.th/en/cg-2/) 

to provide clarity to all stakeholders on CG issues. The 

company reviews its CG policy annually. 

 AOT is one of the members of the Dow Jones 

Sustainability Indices (DJSI) in 2021, on both the World 

and Emerging Market lists.  

 Due to the currently challenging business environment, 

AOT has helped its trade partners by: 1) cutting the rent 

by 15-50% for all of its tenants (office and retail) and 2) 

cutting the landing and parking charges for airlines by 

50%, all from April 2020-March 2023. 

 AOT implements a strict “no-gift policy”. 

 The company has a clear succession plan for all senior 

management members. 

 EY Office is AOT‟s auditor.  AOT paid THB6.7m for the 

audit fee in FY21. 

 With regard to the board of directors structure, AOT has a 

policy that: 1) there should not be less than 5 members 

but not more than 15, 2) there should be at least one 

third independent directors but no less than 3 members, 

3) at least half of the directors should reside in Thailand 

and 4) at least one director should be an expert in the 

field of accounting and finance. 

 Currently, there are 17 board members, of which 5 are 

women and 11 are independent directors - more than one 

third required by SET. 

 AOT paid THB15.7m to the board of directors, which was 

0.2% of revenues in FY21. 

 AOT maintains several communication channels (through 

email, post, call centre, and website) for stakeholders to 

complain, comment or raise CG concerns.  The message 

will be sent to the related office who will report to the 

follow-up committee (Complaints Monitoring Committee). 

 In 2018, AOT set up the Centre for Fighting Corruption, to 

report corruption directly to the President. 

 AOT stipulates the process for hearing the issues 

regarding employment condition and welfares of its 

employees and workers, through the meeting of the AOT 

Labor Relation Committee which is held at least once a 

month. 

  

Material S issues 

 In 2021, the company was listed as one of the top 50 

companies by ASEAN Corporate Governance Scorecard 

(ACGS). 

 In FY21, AOT donated THB1.05m to impoverished schools. 

 In FY21, the company made a donation for the “Elderly 

Care” activity to Khlong Hoi Khong Hospital in Hat Yai. 

 In FY21, Phuket International Airport donated date palms, 

rice and drinking water to 12 mosques surrounding the 

airport during the Ramadan period. 

 

 
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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Quantitative Parameters (Score: 44) 

  Particulars Unit 2019 2020 2021 MAHB (2021) 

E 

Scope 1 emissions  tCO2e 3,184 3,202 2,499 2,171 
Scope 2 emissions  tCO2e 215,566 171.111 178,974 76,662 
Total  tCO2e 218,751 174,313 181,474 78,834 
Scope 3 emissions  tCO2e N/A N/A N/A 340,761 
Total  tCO2e N/A N/A N/A 419,595 
Scope 1 & 2 emissions intensity tCO2e/passenger 0.0015 0.0037 0.0112 0.02 
Energy consumption intensity kwh/passenger 0.004 9.260 24.021 11.8 
Water consumption intensity m3/passenger 0.074 0.189 0.360 0.2202 
Waste generated intensity kg/passenger 0.317 0.563 2.038 0.32 
% of waste diverted away from landfill % N/A 8.00% 39.78% 26.50% 
Solar energy generated - BKK MWh N/A N/A 218,109.66 17,399 

       

S 

% of women in workforce % 40.2% 40.0% 39.9% 35.0% 
Investment in community project as % of 
revenue % 0.049% 0.071% 0.310% 0.076% 
      
Lost Time Injury Frequency Rate (LTIFR) rate 0.37 0.18 0.11 N/A 
Employee attrition rate % 0.09% 0.16% 0.24% 6.3% 

 Employee training per employee hours 20.18 7.28 3.35 37.10 
 Confirmed privacy violation complaints  0 0 0 N/A 

       

G 
Board salary as % of revenue % 0.01% 0.02% 0.09% 0.23% 
Independent directors on the Board % 62% 64% 73% 55% 
Female directors on the Board % 15% 21% 33% 45% 

 

Qualitative Parameters (Score: 67) 

a) is there an ESG policy in place and whether there is a standalone ESG committee or is it part of a risk committee? 
Yes, there is an ESG policy. There is a standalone Corporate Governance Committee that is not part of the Risk Committee. The 
Corporate Governance Committee is in charge of drafting and revising the ESG Policy. 

b) is the senior management salary linked to fulfilling ESG targets? 
Yes, there are 3 KPI indicators related to ESG targets that can be used to set the salary of the senior management. 

c) Does the company follow the task force of climate related disclosures (TCFD) framework for ESG reporting? 

No. 

d) Does the company have a mechanism to capture Scope 3 emissions - which parameters are captured? 

In the process of capturing 6 parameters which are landing take off cycle (LTO Cycle), auxileleary power unit (APUs), engine 

testing, ground power unit (GSE), surface access, business travel, and electricity re-sold. 

e) What are the 2-3 key carbon mitigation/water/waste management strategies adopted by the company? 

AOT has 3 main strateigies which are: 1) Replacing bulbs with LED bulbs, 2) Controlling Air-condition system by Automated 

Building System (ABS) and 3) Installation of Solar-Powered Electricity Generation System. 

f) Does carbon offset form part of the net zero/carbon neutrality target of the company? 

No. 
 

Target (Score: 100) 
Particulars Target Achieved 
Reduce Scope 1 & 2 GHG emissions (tonnes) per passenger by 20% by 2023 compared with 2013 -20% N/A 
To achieve LTIFR for employees by 2026 0 0.11 
Number of runway accidents caused by operational errors made by employees (case per 1,000 
flights) 0 0 

Impact 
NA 

Overall Score: 64 
As per our ESG matrix, Airports of Thailand (AOT TB) has an overall score of 64. 

 

ESG score Weights Scores Final Score  As per our ESG assessment, AOT has an established framework, 
internal policies, and tangible mid/long-term targets but needs to 
make headway in improving its quantitative "E" metrics. AOT‟s 
overall ESG score is 64, which makes its ESG rating above average 
in our view (average ESG rating = 50; refer to Appendix I for our 
ESG Assessment Scoring). 

Quantitative 50% 44 22  

Qualitative 25% 67 17  

Target 25% 100 25  

Total 

  

64 
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1Q23 – Turning profitable 

 

In 1QFY23, AOT reported core profit of THB436m, below the Bloomberg 

consensus estimate of THB504m. This was the first quarter AOT has turned 

profitable since Covid, and we expect the remaining 9M core profit to 

trend higher on the return of Chinese travelers, which will most likely be 

back-end loaded to the end of the year. 

 

*Sales increased 35% QoQ to THB8.8b, largely on the back of international 

passenger numbers which increased 48% QoQ to 10.9m. Domestic 

passengers increased 21% QoQ to 12m as Thais travelled more post-Covid. 

 

*Passenger service charge increased 44% QoQ and 82% YoY to THB590m on 

the back of the increase in international passengers. 

 

*EBITDA margin continued to expand with higher sales, by 19ppt QoQ and 

104ppt YoY to 40%. 

 

We maintain our BUY rating and TP of THB84. We foresee a sharp recovery 

in profitability especially in 3Q23 when the 50% discounts to airlines and 

tenants ends. Additionally, the return of an 5m estimated Chinese tourists 

should help AOT to achieve our projected THB13.9b profit in FY23E.  
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Fig 1: 1QFY23 results review 

 

Source: AOT, MST 
 

 

 
Fig 2: AOT’s passenger forecasts 
 

 
 

Source: AOT 
 

 Fig 3: We align our international arrivals forecast with AOT. 
We expect a succinct recovery in international arrivals in 
2023E 

 
 

Source: Ministry of Tourism and Sports, MST 
 

 

 

 
  

P&L (THBm) 1QFY22 4QFY22 1QFY23E % chg % chg FY22 FY23E % chg

QoQ YoY YoY

Sales 2,327 6,550 8,824 35% 279% 16,560 48,281 192%

Expense (Incl. depreciation) (6,280) (7,327) (7,533) 3% 20% (27,887) (30,850) 11%

Operating Profit (3,952) (777) 1,291 -266% -133% (11,327) 17,431 -254%

Net other income 172 (50) 43 -186% -75% 266 425 60%

Interest income 21 6 5 -15% -77% 47 21 -55%

Interest expense (739) (727) (728) 0% -1% (2,930) (2,265) -23%

Pretax profit (4,498) (1,549) 611 -139% -114% (13,944) 15,612 -212%

Income Tax 1,090 499 (116) -123% -111% 2,888 (1,561) -154%

Minority interest 32 (7) (59) 718% -288% (112) (125) 12%

Core profit (3,376) (1,057) 436 -141% -113% (11,169) 13,926 -225%

Extraordinaries (1,255) (140) (78) -44% -94% (816) 0 -100%

Forex gain/(loss) 359 (135) (15) -89% -104% 897 0 -100%

Reported net profit (4,272) (1,333) 343 -126% -108% (11,088) 13,926 -226%

Core EPS (0.24) (0.07) 0.03 -141% -113% (0.78) 0.97 -225%

EPS (0.30) (0.09) 0.02 -126% -108% (0.78) 0.97 -226%

Expense (Excl. depreciation) (4,977) (5,127) (5,310) 4% 7% (15,648) (15,505) -1%

Depreciation (2,293) (2,200) (2,223) 1% -3% (8,932) (9,124) 2%

EBITDA (1,488) 1,372 3,557 159% -339% (2,130) 26,980 -1367%

Key Ratios

Operating profit margin (%) -170% -12% 15% 26% 184% -68% 36% 32%

EBITDA margin (%) -64% 21% 40% 19% 104% -13% 56% -43%

Net profit margin (%) -184% -20% 4% 24% 187% -67% 29% 38%
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Appendix 1 

 

Methodology of our proprietary ESG scoring methodology.  

 

We evaluate the ESG ratings based on quantitative, qualitative and ESG 

targets. We assign a score for each of these three parameters. The overall 

rating is based on the weighted average of the scores: quantitative (50%), 

qualitative (25%) and ESG target (25%).  

 

For the quantitative, qualitative and ESG target, the sub-parameters are 

assigned a score - „0‟ for data not available, „+1‟ for improving trajectory, 

positive change, „Yes‟, better than peers or a positive number if historical 

is not available and „-1‟ for declining trajectory, negative change, „No‟, 

lower than peers or a negative number.  

 

The total of the scores of all the sub-parameters is divided by the total 

number of sub-parameters, to derive the score of each of the three 

parameters. The sub-parameters may be different for different industries 

depending on the key areas to monitor for each industry. A company 

should achieve a minimum score of 50 for an average ESG rating. 

 

 

 

FYE 30 Sep FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Metrics

P/E (reported) (x) nm nm 74.6 38.0 33.3

Core P/E (x) nm nm 74.6 38.0 33.3

P/BV (x) 7.8 10.0 8.8 7.5 6.6

P/NTA (x) 4.5 5.6 4.4 4.1 3.7

Net dividend yield (%) 0.0 0.0 0.5 1.2 1.4

FCF yield (%) nm nm 3.6 3.2 3.6

EV/EBITDA (x) nm nm 37.3 21.4 19.2

EV/EBIT (x) nm nm 56.3 27.1 24.2
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INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 7,085.6 16,560.0 48,281.3 70,446.8 75,901.4

EBITDA (7,774.7) (2,130.1) 26,979.6 45,875.8 49,786.7

Depreciation (9,027.4) (8,931.8) (9,123.8) (9,666.0) (10,229.6)

Amortisation 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT (16,802.0) (11,061.9) 17,855.8 36,209.7 39,557.1

Net interest income /(exp) (2,739.7) (2,882.5) (2,243.5) (1,837.7) (368.6)

Associates & JV (0.1) 0.0 0.0 0.0 0.0

Exceptionals (1,003.2) 80.9 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit (20,545.0) (13,863.5) 15,612.4 34,372.0 39,188.5

Income tax 4,173.2 2,887.6 (1,561.2) (6,874.4) (7,837.7)

Minorities 49.9 (111.8) (125.2) (140.2) (157.1)

Discontinued operations 1,003.2 (80.9) 0.0 0.0 0.0

Reported net profit (16,322.0) (11,087.7) 13,925.9 27,357.3 31,193.7

Core net profit (15,318.9) (11,168.6) 13,925.9 27,357.3 31,193.7

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 8,478.7 3,797.7 55,444.1 63,357.0 87,151.7

Accounts receivable 3,636.6 3,784.8 4,216.9 4,847.4 5,526.8

Inventory 307.0 337.5 386.8 445.3 473.0

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 121,937.9 115,704.7 112,170.9 120,124.9 116,395.3

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 5.9 13.2 13.2 13.2 13.2

Other assets 60,719.6 60,175.1 63,029.2 65,615.9 67,696.6

Total assets 195,085.8 183,812.9 235,261.1 254,403.7 277,256.6

ST interest bearing debt 3,185.8 3,565.9 20,000.0 2,000.0 1,000.0

Accounts payable 929.8 1,056.3 1,210.8 1,393.7 1,480.4

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 6,079.7 3,314.4 3,314.4 3,314.4 3,314.4

Other liabilities 71,469.0 73,358.0 94,174.0 109,350.0 114,623.0

Total Liabilities 81,664.4 81,294.3 118,699.1 116,058.3 120,417.6

Shareholders Equity 112,343.8 103,713.2 117,631.5 139,274.5 157,611.1

Minority Interest 1,077.6 (1,194.6) (1,069.4) (929.2) (772.1)

Total shareholder equity 113,421.4 102,518.6 116,562.1 138,345.4 156,839.0

Total liabilities and equity 195,085.8 183,812.9 235,261.1 254,403.7 277,256.6

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit (20,545.0) (13,863.5) 15,612.4 34,372.0 39,188.5

Depreciation & amortisation 9,027.4 8,931.8 9,123.8 9,666.0 10,229.6

Adj net interest (income)/exp (2,739.7) (2,882.5) (2,243.5) (1,837.7) (368.6)

Change in working capital (8,147.1) 8,846.3 17,519.1 11,964.1 2,448.4

Cash taxes paid 3,613.6 2,308.7 (2,011.0) (7,257.4) (7,929.1)

Other operating cash flow (6,434.3) (7,281.4) 116.0 119.5 123.0

Cash flow from operations (21,482.2) (1,139.0) 40,360.3 48,864.1 44,060.5

Capex (11,822.1) (2,698.5) (5,590.0) (17,620.0) (6,500.0)

Free cash flow (29,561.4) (1,035.8) 37,013.7 33,081.9 37,929.1

Dividends paid (2,714.1) (8.0) 0.0 (5,714.3) (12,857.1)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt (1,827.4) (2,385.3) 16,434.1 (18,000.0) (1,000.0)

Other invest/financing cash flow 2,767.0 1,542.0 449.7 383.0 91.4

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (35,078.8) (4,688.8) 51,654.1 7,912.9 23,794.7
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FYE 30 Sep FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (77.3) 133.7 191.6 45.9 7.7

EBITDA growth nm nm nm 70.0 8.5

EBIT growth nm nm nm 102.8 9.2

Pretax growth nm nm nm 120.2 14.0

Reported net profit growth nm nm nm 96.4 14.0

Core net profit growth nm nm nm 96.4 14.0

Profitability ratios (%)

EBITDA margin nm nm 55.9 65.1 65.6

EBIT margin nm nm 37.0 51.4 52.1

Pretax profit margin nm nm 32.3 48.8 51.6

Payout ratio 0.0 0.0 41.0 47.0 45.8

DuPont analysis

Net profit margin (%) nm nm 28.8 38.8 41.1

Revenue/Assets (x) 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3

Assets/Equity (x) 1.7 1.8 2.0 1.8 1.8

ROAE (%) (12.8) (10.3) 12.6 21.3 21.0

ROAA (%) (8.3) (5.9) 6.6 11.2 11.7

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 158.8 72.0 20.8 14.0 15.0

Days receivable outstanding 174.3 80.7 29.8 23.2 24.6

Days inventory outstanding 4.8 4.2 4.2 4.3 4.5

Days payables outstanding 20.3 12.8 13.2 13.5 14.1

Dividend cover (x) nm nm 2.4 2.1 2.2

Current ratio (x) 1.6 0.6 1.2 1.6 2.0

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 2.4 2.3 2.0 2.2 2.3

Net gearing (%) (incl perps) 0.7 3.0 net cash net cash net cash

Net gearing (%) (excl. perps) 0.7 3.0 net cash net cash net cash

Net interest cover (x) na na 8.0 19.7 107.3

Debt/EBITDA (x) nm nm 0.9 0.1 0.1

Capex/revenue (%) 166.8 16.3 11.6 25.0 8.6

Net debt/ (net cash) 786.8 3,082.6 (32,129.7) (58,042.6) (82,837.3)

Source: Company; Maybank IBG Research
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Historical recommendations and target price: Airports of Thailand (AOT TB)  

 
 

 

 

 

 
  

42.0

48.0

54.0

60.0

66.0

72.0

78.0

Feb-20 May-20 Aug-20 Nov-20 Feb-21 May-21 Aug-21 Nov-21 Feb-22 May-22 Aug-22 Nov-22 Feb-23

Airports of Thailand

13 Feb                        
Buy :  85.0                   

20 Feb                        
Hold :  72.5                  

7 Apr                         
Hold :  54.0                  

7 Jul                         
Hold :  62.4                  

9 Oct                         
Buy :  67.0                   

2 Nov                         
Buy :  60.0                   

12 Nov                        
Hold :  72.0                  

15 Feb                        
Buy :  72.0                   

21 Jun                        
Buy :  74.0                   

29 Nov                        
Buy :  73.0                   

7 Jun                         
Buy :  80.0                   

23 Nov                        
Hold :  80.0                  

20 Jan                        
Buy :  84.0                   
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 

รายงานนี ้ถกูจดัท าขึน้เพื่อเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเท่านัน้  มิใช่การชักจูงให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานนี  ้ นักลงทุนควรพึงตระหนักไว้เสมอว่า  มลูค่าของหุ้นอาจมีความผันผวน  มีการ
เพิ่มขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ  จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค  และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน  การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค  อาจใช้วิธีการท่ี
แตกต่างจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุน
ได้  และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้  บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ   และเพ่ือวตัถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับหรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ  แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก  Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ    ( รวมเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแมน่ย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดังนัน้   Maybank IBG  และ  เจ้าหน้าท่ี  ,กรรมการ  ,บริษัทร่วม  และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกว่า  “Representatives”  จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสญูเสียต่างๆ  ท่ีเกิดขึน้ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี  ้ ข้อมลู  ,ความเห็น  และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 
บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานลว่งหน้า ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คาดวา่” “เช่ือวา่” “คาดการณ์วา่” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ”  หรือ  การ
อธิบายวา่ เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณ์นี ้“เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตัง้ขึน้และอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบนั  และยงัขึน้อยู่กับ
ความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้อยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไมค่วรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจาก
วนัท่ีบทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ท่ีไมค่าดคิดขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวนี ้ หรือ  มีส่วนได้เสียต่างๆ 
กบัผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะห์นี  ้Maybank IBG มีสิทธิใช้ข้อมลูในรายงานนี ้ ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมาย
รับรองเท่านัน้ กรรมการ ,เจ้าหน้าท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank IBG และห้ามน าไปแก้ไข  ดัดแปลง  แจกจ่าย  และน าไปจัดท าใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หากไม่ได้รับอนุญาตจาก  Maybank IBG เป็น
การลว่งหน้า ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไมรั่บผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูห้ามดงักลา่ว 
บทวิเคราะห์นีไ้มไ่ด้ท าขึน้มาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย  หรือถกูใช้โดยสาธารณชนทั่วไป  หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศัยในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี  ้ หรือในท้องถ่ิน  เมือง  หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอยา่งยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้  เน่ืองจากความแตกต่างทางด้านภูมิศาสตร์ของแต่ละบุคคล 
และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจากปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินด้าน
เทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกต่างกนั โดยมุง่เน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมลูท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Research จ ากัด (“MRPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้องปรับปรุงข้อมลูต่างๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี  ้การ
เผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกบั MRPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบันี ้หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้มไ่ด้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทุน หรือนัก
ลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้MRPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แต่เป็นการรับผิดชอบท่ีจ ากัดความ
เขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 

เว้นแต่จะได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไมว่า่สว่นใดสว่นหนึ่งของรายงานฉบบันี ้ไมอ่นญุาตให้มีการคดัลอก จัดท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเองโดยไม่ได้รับ
อนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรเป็นการลว่งหน้าจากบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (“ MST”) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูห้ามดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์ของ  บมจ. หลักทรัพย์ เมย์แบงก์  (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส าหรับนักลงทุนในประเทศ (MST Retail Research) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบนัต่างประเทศ (MST 
Institutional Research) อันมีเหตุผลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผู้ลงทุน วตัถปุระสงค์ และ กลยุทธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน  โดย MST Retail 
Research มีวตัถปุระสงค์ท่ีจะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนับสนุนข้อมลูการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จ าก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี MST Institutional 
Research ส าหรับนกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทัง้นี ้MST Retail Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาอังกฤษ โดยฉบบัภาษาอังกฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์
ภาษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคราะห์ของ MST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์บางส่วนจาก MST Retail Research  ซึ่งจัดท าเป็นภาษาไทยก่อน
อาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ช้าอาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะห์ฉบบัภาษาองักฤษให้กับนกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดังนัน้นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณพิจารณา
ถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนั
ดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแต่อยา่งใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน
โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเ พ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมลูมาจากแบบ
แสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการ
ประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวนัดั งกล่าว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมิน
ดงักลา่วแต่อยา่งใด 
สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลกูค้าสถาบนัในสหรัฐฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank 
Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านัน้ ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่
รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต้ Maybank MSUS ในสหรัฐฯ เท่านัน้ รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจัดส่งถึงท่านได้ หาก Maybank IBG ไม่อนุญาต หรือภายใต้ข้อจ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สามารถ
จดัสง่ถึงท่านได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรายงานฉบบันีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยวา่ MSUS ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
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อังกฤษ 

เอกสารฉบบันีไ้ด้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากัด (“MSUK”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial Services Authority และ Informational 
Purposes เท่านัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากัดความเป็นนักลงทุนรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 
ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบคุคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไมม่ีสว่นรับผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูต้องดังกล่าว และการเข้าถึงข้อมลู
ดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดังกล่าว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จัดท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ่งเป็นในกลุ่มเดียวกับ Bursa Malaysia Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนุญาต 
Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบับนีจ้ัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย MRPL (จดทะเบียนเลขท่ี 
197201256N) ภายใต้การก ากับดูแล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock 
Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MST (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของ
กระทรวงการคลงั 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”) เป็นส่วน
หนึ่งของ 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) ทัง้นี ้MIBSI ได้จดทะเบียนกับ SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057) สหรัฐฯ: Maybank 
KESUSA เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนุญาต และอยู่ภายใต้การ
ก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้ รับประกันการ
จ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2566, Maybank Research Pte. Ltd และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้มม่ีสว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบบันี  ้
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดังนัน้นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2566, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะห์ท่ีได้รับอนญุาต ไมม่ีสว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี  ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจุบนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ ในตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีได้มีการ
อ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูต้องของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เท่านัน้ ผลตอบแทนของนักวิเคราะห์ทัง้ทางตรง
หรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยูก่บัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นักลงทุนท่ีมีความรู้ความเข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี่ยง
ได้เป็นอย่างดี ทัง้นีม้ลูค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง (รวมถึงอัตราดอกเบีย้ Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นักลงทุนท่ีให้ความสนใจในการลงทุนตราสารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตรา
สารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี  ้
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง 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 : ข้อมลู CG Score ประจ าปี 2565 จาก สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัท
ไทย ข้อมลู ณ วนัที่ 24 ตลุาคม 2565 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 


