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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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มารจ์ิน้ขยาย รายได้เพิม่ ฟ้ืนเร็วกว่าคาด  

ด้ ว ยงบไตรมาสด 2 ท่ี้ีก า่คา้ของเราด 14% ขณะที่ไสวในด อตัราก าไรด และการบรหิาร
ตวนทนุมีพฒันาการน่าพอใจด ร มถึงการเริ่มเหน็สญัญาณท่ีด ผบห.กลบัมาขยายกิจการ
ตอ่ทนัทีด ท  าใหวเรายงัคงเช่ือมั่นในทศิทางฟ้ืนต ัท่ีมองไ วด โ้ยครัง้นีเ้ราปรบัสมมตฐิาน
รายไ้วตอ่ห ัใหวสอ้คลวองกบัการฟ้ืนต ัของภาคทอ่งเท่ีย ที่ร ้เร ็ดและดร มถงึการดroll-
over ไปใชวราคาเหมาะสมปีหนวาด ไ้วราคาเหมาะสมใหม่ด 11.00ด บาท/ด หุวนด เพิ่มขึน้จาก
เ้มิด14.5% จงึสมค รไ้วจงัห ะเพิ่มน า้หนกัจากดซือ้เก็งก าไรด เป็นด “ซือ้”ด โ้ยเรามอง า่ด
SPA เป็นหุวนขนา้เล็กท่ีจะไ้วประโยชนส์งูมากจากการเปิ้เมืองรอบนี ้ 

ไตรมาส 2 ส่งสัญญาณ Turnaround ชัดแจ๋ว ไตรมาส 3 น่าลุ้นอีก 
SPA ขา้ทนุสทุธิด29 ลบ.ด ในด2Q22 ซึง่ขา้ทนุล้ลงด -41% QoQ และด -61% YoY แถม
ขา้ทนุนวอยก า่คา้ของเราด14% อีก้ว ยด โ้ยการทยอยเปิ้เมืองท าใหวนกัทอ่งเที่ย ตา่งชาติ
ไหลทะลกัเขวาประเทศอยา่งร ้เร ็ดจากเพียง 3 แสนรายในเ้ือนดเม.ย.ดสูด่1.2ดลวานรายในเ้ือนด
ก.ค.ดผลกั้นัใหวรายไ้วร มขยายต ั้ีด+20% QoQ และด+496% YoY เป็นด132 ลบ.ดสงูสุ้ ใน
รอบด9 ไตรมาสดและดกลบัมามีก าไรขัน้ตวนครัง้แรกด+11 ลบ.ดอีก้ว ยดโ้ยอตัราก าไรขัน้ตวนท าไ้วด
+8.5% จากด -17.4% ในไตรมาสก่อนด (ในภา ะปกติด 30-35%)ด นอกจากนีด้ คา่ใชวจา่ยในการ
ขายและบรหิารตอ่รายไ้วร มดก็ล้ลงจากด26.2% สูด่23.8% ส ่นส าคญัเป็นผลมาจากการน า
ระบบดERP มาใชวในการบรหิารจั้ การดท าใหวล้คา่ใชวจา่ยซ า้ซวอนดล้ขนา้สินควาคงคลงัดและ
บรหิารจั้ การเงินส้ไ้วแบบดreal-time และยงัช ่ยใหวปรบัแผนการตลา้ไ้วร ้เร ็อีก้ว ย  

รุกขยายสาขาต่อทันท ีหลังหยุดมาเกือบ 2 ปี 
SPA ตั้ สินใจกลบัมาขยายกิจการทนัทีดโ้ยเปิ้สาขาที่ด68 อยา่งร ้เร ็ที่พทัยาดและลงนาม
สญัญาใหวบรกิารสปาอีกด 2 แหง่ด (จ.ภเูก็ตด และด รพ.ปิยะเ ท)ด เริม่ใหวบรกิารด 2H22 นีด้ ส ่น
ประเ้็นการขึน้คา่แรงดผบห.เผยผลกระทบจ ากั้ เน่ืองจากดSPA จา่ยแบบดpay per job ที่มีกา
รนัตีด ซึง่เบ็้เสรจ็แลว ด เราคา้ า่หมอน ้จะมีรายไ้วมากก า่คา่แรงขัน้ต  ่ารา ด 20-40% อยู่
แลว ดยิ่งไปก า่นัน้ด2H22 ผูวบรหิารคา้สั้ ส ่นลกูควาตา่งชาติจะเพ่ิมจากด30% ในด1H22 เป็นด
40% ซึง่ลกูควาเหลา่นีมี้ยอ้ใชวจา่ยสงูก า่คนไทยรา ด 20% ้งันัน้ด เราคา้อตัราก าไรขัน้ตวนด
2H22 จะ้ียิ่งๆขึน้ไปอีก้ว ยดและมีโอกาสที่ดSPA จะพลิกมีก าไรครัง้แรกตัง้แตด่3Q22 นีด้ 

ปรับประมาณการขึน้ ยกราคาเหมาะสมไปปีหน้า 11.00 บาท/ หุ้น 
เราปรบัปรุงรายไ้วตอ่ห ัของหมอน ้ขึน้ด 1.8% ปีนีด้ จากโครงสรวางนกัทอ่งเที่ย ตา่งชาติที่ฟ้ืน
ต ัอยา่งร ้เร ็ดสง่ผลใหวการขา้ทนุปีนีค้า้ล้ลงเหลือด-20 ลบ.ด(จากคา้ด-28ดลบ.)ดใหวภาพด
turnaround จากขา้ทนุด-287 ลบ.ดในปีก่อนดนอกจากนีด้เราดroll-over ไปใชวราคาเหมาะสมปี
หนวาด11.00 บาท/ดหุวนดอิงดDCF WACC 10% g 4.0% ตามเ้ิมดมองเห็น upsideดอีกด12% 

 

 
 

 

 

  

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

Major shareholders:

Mr.Wiboon Usahakit 11.1%

Mr.Prasert Jirawansatid 10.3%

Mrs.Pranee Suphawattanakiat 9.1%

USD225M

SPA TB

Not Available

855

0.8

56.3

THB8.1B

9.50/6.45

Wellness spa and other related businesses including Spa,

Hotel & Restaurant, Spa Products & School of Traditional

Thai Massage

Price Performance
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Siam Wellness Group - (LHS, THB)

Siam Wellness Group / Medium-Sized Enterprise Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) 17 14 28

Relative to index (%) 4 15 4

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenue 427 168 696 1,318 1,564

EBITDA 14 75 357 724 823

Core net profit (209) (287) (20) 277 359

Net profit (209) (287) (20) 277 359

Core EPS (THB) (0.24) (0.34) (0.02) 0.32 0.42

Core EPS growth (%) nm nm nm nm 29.9

Net DPS (THB) 0.00 0.00 0.00 0.10 0.13

Core P/E (x) nm nm nm 29.4 22.6

P/BV (x) 6.6 9.3 13.6 9.7 7.4

Net dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.0 1.3

ROAE (%) (20.5) (37.6) (3.3) 38.6 37.2

ROAA (%) (10.1) (11.7) (0.9) 12.3 16.1

EV/EBITDA (x) nm 94.7 26.0 12.2 10.1

Net gearing (%) (incl perps) 159.3 222.7 194.2 83.4 15.0

Consensus net profit - - (96) 144 261

MKE vs. Consensus (%) - - 79.3 92.1 37.4

Source: Company; Maybank

[Prior:T-BUY] 

 Share Price THB 9.80 
 12m Price Target THB 11.00 (+12%) 

 Previous Price Target THB 9.60 

BUY 
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 SPA ด ำเนินธุรกิจสปำเพื่อสขุภำพ และธุรกิจที่เก่ียวเน่ือง กบัธุรกิจสปำ โดยแบง่กลุม่ธุรกิจหลกัออกเป็น 4 กลุม่ธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจสปำและเวลเนส, ธุรกิจโรงแรม 
และรำ้นอำหำร, ธุรกิจกำรจ ำหน่ำยผลิตภณัฑส์ปำและกิจกำรโรงเรยีนเก่ียวกบันวดแผนไทย 

 SPA เป็นองคก์รที่มุง่เนน้สรำ้งมำตรฐำนของสปำไทยใหเ้ป็นที่ยอมรบัในระดบันำนำชำติ และสรำ้งชื่อเสียงสปำไทยในระดบันำนำชำตจินถึงระดบัโลกตอ่ไป โดย
มุง่เนน้กำรประยกุตก์ำรผสมผสำนระหวำ่งศำสตรต์ะวนัตกและไทย เพื่อใหก้ำรบรกิำรของบรษัิทฯ มีกำรพฒันำยิ่งขึน้  

 ลูกคำ้ของ SPA ส่วนใหญ่เป็นชำวต่ำงชำติ ซึ่งเกิดจำกกำรที่บริษัทท ำกำรประชำสัมพันธ์ผ่ำนสื่อต่ำง ๆ เช่น นิตยสำร และเขำ้ร่วมงำนอออกรำ้นต่ำง ๆ ที่
เก่ียวกบัสปำ ทัง้ในประเทศและตำ่งประเทศ 

   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม 

 บริษัทเนน้กำรอนุรกัษ์ระบบนิเวศธรรมชำติใหค้งเดิม ดว้ยกำรรกัษำ
พืน้ที่สวน และตน้ไมใ้หม้ำกที่สุด และใหค้วำมส ำคัญกับเรื่องระบบ
นิเวศ กำรดแูลสิ่งแวดลำ้ม 

 ผลิตภัณฑ์ที่น  ำมำให้บริกำรแก่ลูกค้ำเป็นผลิตภัณฑ์ที่ท  ำมำจำก
ธรรมชำติ ไม่ท  ำลำยสิ่งแวดลอ้ม อำทิ กำรลดกำรใชพ้ลำสติกห่อชุด
นวดไทย โดยเปลี่ยนเป็นผำ้มดัแทน ฯลฯ 

 บริษัทให้ควำมส ำคัญต่อกำรร่วมพัฒนำชุมชน หรือสังคม โดยมุ่ง
ด  ำเนินธุรกิจเพื่อร่วมสรำ้งสรรคส์ังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอ้มอย่ำง
สม ่ำเสมอ เพ่ือใหช้มุชนที่สำขำของบรษัิทตัง้อยูมี่คณุภำพชีวิตที่ดีขึน้ 

 บริษัทมีกำรจดักำรเก่ียวกับ สิ่งปฏิกูล โดยทำงบริษัทไดจ้ดัใหมี้ระบบ
เพ่ือแยกขยะป้องกนั มลภำวะตำ่ง ๆ ที่เกิดขึน้ในอนำคต 

 

 
ประเด็นด้านธรรมาภิบาล 

 บริษัทใหค้วำมส ำคญักับกำรก ำกับดแูลกิจกำรที่ดีว่ำเป็นสิ่งส  ำคญัที่จะชว่ย
ส่งเสริมกำรด ำเนินงำนของบริษัทใหมี้ประสิทธิ และมีกำรเจริญเติบโตอยำ่ง
ยั่งยืน ซึ่งจะน ำไปสู่ประโยชน์สูงสุดต่อผู้มีส่วนเก่ียวข้องทุกฝ่ำย ตั่งแต่
พนกังำน ผูล้งทนุ ผูถื้อหุน้ และผูมี้สว่นไดเ้สียอ่ืน ๆ  

 บรษัิทมุง่เนน้ด  ำเนินธุรกิจกำรใหบ้รกิำรนวดเพ่ือสขุภำพ โดยประสงคจ์ะใหมี้
กำรสรำ้งสรรคน์ ำเสนอและบริหำรจัดกำรผลิตภัณฑแ์ละกำรบริกำรของ
บรษัิทแก่ลกูคำ้อยำ่งมีมำตรฐำนและมีจรยิธรรมภำยใตห้ลกักำรด ำเนินงำน  

 บริษัทเน้นกำรประกอบธุรกิจอย่ำงสุจริต เที่ยงตรง และมีจริยธรรม โดย
มุ่งเน้นกำรด ำเนินธุรกิจด้วยควำมยุติธรรม และไม่เอำรัดเอำเปรียบผู้
ใหบ้รกิำร คูค่ำ้ คูส่ญัญำ เจำ้หนี ้คูแ่ข่งทำงกำรคำ้ และผูถื้อหุน้ 

 บริษัทใหค้วำมส ำคญัต่อผูถื้อหุน้ทกุรำยอย่ำงเท่ำเทียม ซึ่งไดร้บักำรปฎิบัติ
และปกป้องสิทธิขั้นพืน้ฐำนอย่ำงเท่ำเทียมและเป็นธรรม เช่น กำรเข้ำถึง
ข้อมูลข่ำวสำร กำรตรวจสอบ และแสดงควำมคิดเห็นต่อกำรต ำเนินของ
บรษัิท 

 บริษัทจัดใหมี้ส่วนก ำกับกำรปฏิบัติงำน (Compliance Division) หรือผ่ำย
กฎหมำย (Legal Department) เพื่อรบัผิดชอบเรื่อง Compliance ติดตำม
ดแูลใหท้กุสว่นของบรษัิทฯ ปฏิบตัิตำมกฎหมำยอยำ่งถกูตอ้งครบถว้น 

 คณะกรรมกำรบริษัท จัดใหบ้ริษัทมมีระบบควบคมุภำยในที่ครอบคลมุทกุ
ดำ้น ทัง้ดำ้นกำรเงิน และกำรปฏิบตัิงำน ใหเ้ป็นไปตำมกฎหมำย ขอ้บงัคบั 
และระเบียบที่เก่ียวขอ้ง และจดัใหมี้กลไกกำรตรวจสอบและถ่วงดลูที่มีปนะ
สิทธิภำพเพียงพอในกำรปกป้องดแูลรกัษำทรพัยส์ินของบรษัิทอยูเ่สมอ 

 คณะกรรมกำรบริษัท ประกอบดว้ยกรรมกำรไม่น้อยกว่ำ 9 คน และเป็น
กรรมกำรอิสระไม่นอ้ยกว่ำ 1 ใน 3 ของจ ำนวนกรรมกำรทัง้หมดซึ่งตอ้งไม่
น้อยกว่ำ 3 โดยกรรมกำรอิสระเป็นบุคคลที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตำม
ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนและประกำศตลำดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งกรรมกำรแต่ละท่ำนสำมำรถปฏิบตัิหนำ้ที่และใช้
ดลุยพินิจอยำ่งเป็นอิสระ โดยไมอ่ยูภ่ำยใตอิ้ทธิพลของกลุม่บคุคลใด 

  

ประเดน็ด้านสังคม 

 บริษัทให้ควำมส ำคัญต่อกำรร่วมพัฒนำชุมชน หรือสังคม โดยมุ่ง
ด  ำเนินธุรกิจเพื่อร่วมสรำ้งสรรคส์ังคม ชุมชน และสิ่งแวดลอ้มอย่ำง
สม ่ำเสมอ เพื่อใหช้มุชนที่สำขำของบรษัิทตัง้อยูมี่คณุภำพชีวิตที่ดีขึน้ 

 บริษัทมีโยบำยเผยแพรน่วตักรรมจำกธุรกิจสปำ เพื่อส่งเสริมและกำร
พฒันำธุรกิจสปำไทยอยำ่งยั่งยืน โดยจะด ำเนินกำรจดัใหมี้กำรเผยแพร่
ธุรกิจด้ำนสปำไทย โดยเปิดโอกำสให้นักศึกษำที่มีคุณสมบัติเข้ำ
ฝึกงำน และ/หรือ ใหเ้รียนรูธุ้รกิจสปำไทย เพื่อเผยแพรน่วตักรรมจำก
ธุรกิจสปำไทยตอ่ไป 

 บริษัทส่งเสริมให้พนักงำนมีจิตส  ำนึกและควำมรับผิดชอบต่อ
สิ่งแวดลอ้มและสงัคม 

 บริษัทใหค้วำมส ำคัญต่อกำรจัดอบรมพัฒนำควำมรู ้ควำมสำมำรถ 
และทกัษะของพนักงำนอย่ำงสม ่ำเสมอ รวมถึงเปิดโอกำสใหพ้นกังำน
มีโอกำสพฒันำทกัษะกำรท ำงำนในดำ้นอ่ืน ๆ และใหโ้อกำสอย่ำงทั่ว
ถึงกบัพนกังำนทกุคน 

บริษัทจดัตัง้กองทนุส  ำรองเลีย้งชีพ โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อสรำ้งขวัญ
และก ำลงัในแก่พนกังำน และเพ่ือจงูใจใหพ้นักงำนท ำงำนกบับริษัทใน
ระยะยำว 
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Figure 2 : Strong revenue recovery  Figure 3 : Earnings tends to profit soon 

 

 

 

Source : Company reports, MST  Source : Company reports, MST 

 

Figure 4 : Foreign tourist trend  Figure 5 : MST’s foreign tourist assumption 

 

 

 

Source : Tourism Authority of Thailand, Bangkokbiznews  Source : MST Research 

 

 

Figure 1 : Quarterly income statement

(THBm) 2Q22 1Q22 QoQ 2Q21 YoY Note

Revenues 132 110 20.4% 22 496.1% New high in 9 quarters

COGs 121 129 (6.2%) 75 62.2%

Gross profits 11 (19) n.m. (53) n.m. First positive in 9 quarters

Gross margin (%) 8.5% -17.4% - -236.4% -

SG&A 32 29 9.3% 27 15.7%

Operating profit (20) (48) (57.7%) (80) (74.5%)

Operating margin (%) -15.3% -43.6% - -359.1% -

EBITDA 55 28 97.0% 3 2036.4%

EBITDA margin (%) 41.2% 25.2% - 11.5% -

Interest expense 11 10 4.0% 11 (4.7%)

Normalised earning (29) (57) (49.0%) (87) (66.3%)

Extra ordinary gain (loss)

Net profit (29) (57) (49.0%) (87) (66.3%) Beat estimated by 14%

EPS (Bt) before extra item (0.03) (0.07) (49.3%) (0.10) (66.7%)

EPS (Bt) (0.03) (0.07) (49.3%) (0.10) (66.7%)

Source : Company reports and MST Research

Key indicators

2Q22 1Q22 QoQ 2Q21 YoY Note

Local spa branches 54 57 (5.3%) 56 (3.6%) shut poor potential branches

Franchise spa branches 5 5 0.0% 5 0.0%

Non spa branches 8 8 0.0% 9 (11.1%)

Chinese tourist (mn) -          -          n.a. n.a.

Sales portion 12.9% 35.9% n.a. n.a. smaller ATK kits sales

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

Key Metrics

P/E (reported) (x) nm nm nm 29.4 22.6

Core P/E (x) nm nm nm 29.4 22.6

P/BV (x) 6.6 9.3 13.6 9.7 7.4

P/NTA (x) 6.6 9.3 13.6 9.7 7.4

Net dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.0 1.3

FCF yield (%) nm nm 2.7 6.3 7.8

EV/EBITDA (x) nm 94.7 26.0 12.2 10.1

EV/EBIT (x) nm nm nm 22.8 17.2

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 426.9 167.6 696.0 1,318.0 1,563.6

EBITDA 14.4 75.5 356.8 723.7 823.3

EBIT (192.0) (251.3) 25.1 387.0 481.6

Net interest income /(exp) (19.2) (44.2) (45.6) (41.2) (32.5)

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 (211.2) (295.4) (20.5) 345.7 449.0

Income tax 2.1 8.7 0.6 (69.1) (89.8)

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Discontinued operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit (209.1) (286.7) (19.9) 276.6 359.2

Core net profit (209.1) (286.7) (19.9) 276.6 359.2

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 146.8 142.1 357.4 534.1 775.7

Accounts receivable 21.8 15.3 63.3 119.8 142.1

Inventory 40.3 27.8 47.5 68.1 80.0

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 2,244.1 1,892.2 1,618.5 1,331.7 1,040.0

Intangible assets 33.6 32.5 24.5 24.5 24.5

Investment in Associates & JVs 5.2 0.0 0.0 0.0 0.0

Other assets 140.3 147.9 155.3 163.0 171.2

Total assets 2,632.1 2,257.8 2,266.4 2,241.4 2,233.5

ST interest bearing debt 272.6 290.0 290.0 290.0 290.0

Accounts payable 44.7 37.0 63.3 90.8 106.7

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 1,316.5 1,229.8 1,229.8 939.8 649.8

Other liabilities 93.0 83.0 85.0 87.0 90.0

Total Liabilities 1,726.9 1,639.3 1,667.8 1,407.7 1,136.0

Shareholders Equity 905.2 618.5 598.6 833.7 1,097.5

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 905.2 618.5 598.6 833.7 1,097.5

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities and equity 2,632.1 2,257.8 2,266.4 2,241.4 2,233.5

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit (211.2) (295.4) (20.5) 345.7 449.0

Depreciation & amortisation 206.4 326.7 331.7 336.7 341.7

Adj net interest (income)/exp 19.2 44.2 45.6 41.2 32.5

Change in working capital (37.0) 11.4 (41.4) (49.7) (18.4)

Cash taxes paid 2.1 8.7 0.6 (69.1) (89.8)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 32.7 (80.9) 268.4 561.5 680.3

Capex (142.9) (30.5) (50.0) (50.0) (50.0)

Free cash flow (110.2) (111.4) 218.4 511.5 630.3

Dividends paid (17.1) 0.0 0.0 (41.5) (95.4)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 181.9 101.2 0.0 (290.0) (290.0)

Other invest/financing cash flow 7.3 5.5 (4.7) (5.0) (5.2)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow 62.0 (4.7) 213.6 175.0 239.7
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (69.1) (60.7) 315.2 89.4 18.6

EBITDA growth (96.5) 424.9 372.8 102.8 13.8

EBIT growth nm nm nm 1,443.8 24.4

Pretax growth nm nm nm nm 29.9

Reported net profit growth nm nm nm nm 29.9

Core net profit growth nm nm nm nm 29.9

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 3.4 45.0 51.3 54.9 52.7

EBIT margin nm nm 3.6 29.4 30.8

Pretax profit margin nm nm nm 26.2 28.7

Payout ratio 0.0 0.0 0.0 30.0 30.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) nm nm nm 21.0 23.0

Revenue/Assets (x) 0.2 0.1 0.3 0.6 0.7

Assets/Equity (x) 2.9 3.7 3.8 2.7 2.0

ROAE (%) (20.5) (37.6) (3.3) 38.6 37.2

ROAA (%) (10.1) (11.7) (0.9) 12.3 16.1

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 3.1 32.1 12.4 16.5 20.9

Days receivable outstanding 24.9 39.8 20.3 25.0 30.2

Days inventory outstanding 28.5 38.5 23.8 25.5 27.8

Days payables outstanding 50.2 46.2 31.7 33.9 37.0

Dividend cover (x) nm nm nm 3.3 3.3

Current ratio (x) 0.6 0.5 1.2 1.7 2.3

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.5 1.4 1.4 1.6 2.0

Net gearing (%) (incl perps) 159.3 222.7 194.2 83.4 15.0

Net gearing (%) (excl. perps) 159.3 222.7 194.2 83.4 15.0

Net interest cover (x) na na 0.5 9.4 14.8

Debt/EBITDA (x) nm nm 4.3 1.7 1.1

Capex/revenue (%) 33.5 18.2 7.2 3.8 3.2

Net debt/ (net cash) 1,442.2 1,377.6 1,162.4 695.6 164.1

Source: Company; Maybank IBG Research
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Historical recommendations and target price: Siam Wellness Group (SPA)  
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5 Feb                         

Buy :  9.9                    

3 Mar                         

Hold :  7.8                   

28 May                        
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 

รายงานนี ้ถกูจั้ท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการใหวขวอมลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหวซือ้หรือขายหุวนท่ีกล่า ถึงในรายงานนี้ นักลงทุนค รพึงตระหนักไ วเสมอ ่า มลูค่าของหุวนอาจมีค ามผันผ น มีการ
เพ่ิมขึน้และล้ลงไ้วตลอ้เ ลา ค ามเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จั้ท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐานดซึ่งอาจมีค ามแตกต่างกัน การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว ิธีการท่ี
แตกต่างจากการ ิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โ้ยขึน้อยูก่บัปัจจยัทาง้วานราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการ ิเคราะหเ์ชิงปัจจยัพืน้ฐาน ้งันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจึงอาจต ่าก า่ตวนทุน
ไ้ว และผลตอบแทนจากการลงทุนในอ้ีตไม่สามารถสะทวอนถึงผลตอบแทนในอนาคตไ้ว บท ิเคราะห์นีไ้ม่ไ้วมีจุ้ประสงคเ์พ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใ้เป็นการเฉพาะ  และเพ่ือ ัตถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และค ามตวองการส ่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไ้วรบัหรืออ่านบท ิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงค รใชว ิจารณญาณ ในการอ่านบท ิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจั้ท ารายงานฉบบันี ้ไ้วอวางอิงมาจากแหลง่ขวอมลูท่ีไ้วรบัการยอมรับ ่ามีค ามน่าเช่ือถือ แต่ไม่ไ้วเป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ  ( ร มเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในส ่นของค ามแม่นย า หรือเรียบรวอยสมบูรณจ์ึงไม่ไ้วเป็นค ามรบัผิ้ชอบจากทาง Maybank IBG ้ังนั้นด Maybank IBG  และ เจวาหนวาท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่ ม และ
หน่ ยงานท่ีเก่ีย ขวอง และ/หรือพนักงาน ร มเรียก ่า “Representatives” จะไม่มีส่ นรบัผิ้ชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ท่ีเกิ้ขึน้ทั้งทางตรงหรือทางอวอมจากการใชวรายงานฉบบันี้ ขวอมลู ,ค ามเห็น และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบท ิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงไ้วตลอ้เ ลา โ้ยไมต่วองแจวงใหวทราบล ่งหนวา 
บท ิเคราะหนี์อ้าจมีการคา้การณผ์ลการ้ าเนินงานล ่งหนวา ซึง่ส ่นใหญ่จะเห็นไ้วจากการใชวค าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คา้ า่” “เช่ือ า่” “คา้การณ ์า่” “มีแน โนวม า่” “มีแผน า่” “ประมาณการ” หรือ การ
อธิบาย ่า เหตุการณนี์ ้“อาจ” เกิ้ขึน้ หรือ เหตุการณนี์ ้“เป็นไปไ้ว” ท่ีจะเกิ้ขึน้ เป็นตวนดการคา้การณล์่ งหนวา จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตั้งขึน้และอวางอิงบนขวอมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บั
ค ามเสี่ยงและค ามไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหวผลการ้ าเนินงานท่ีแทวจริงแตกต่างไปจากท่ีคา้การณไ์้วอยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไมค่ รใชวการคา้การณล์ ่งหนวานีเ้ป็นหลกัในการตั้ สินใจลงทนุหลงัจาก
 นัท่ีบท ิเคราะหถ์กูเผยแพรอ่อกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรบัประมาณการ หากมีขวอมลูใหมห่รือเหตกุารณท่ี์ไมค่า้คิ้ขึน้  
Maybank IBG ร มถึงเจวาหนวาท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่ร มถึงหน่ ยงานท่ีเก่ีย ขวองกบัการจั้ ท า หรือการเผยแพรบ่ท ิเคราะหนี์ ้อาจมีส ่นร ่ม หรือมีสิทธิลงทนุในหุวนต ันี ้หรือ มีส ่นไ้วเสียต่างๆ 
กับผูวท่ีออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุวนอาจเคลื่อนไห ไปตามสิ่งท่ีเสนอในบท ิเคราะหนี์ ้ Maybank IBG มีสิทธิใชวขวอมลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใตวขอบเขตท่ีกฎหมาย
รบัรองเท่านัน้ กรรมการ ,เจวาหนวาท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใ้ หรือมากก า่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจ้ทะเบียนนีไ้้ว 
บท ิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูควาของ Maybank IBG และหวามน าไปแกวไข ้ั้แปลง แจกจ่าย และน าไปจั้ท าใหม่ ไม่ ่าจะเป็นบางส ่น หรือเต็มฉบบั หากไม่ไ้วรบัอนุญาตจาก Maybank IBG เป็น
การล ่งหนวา ทัง้นีด้ Maybank IBG และต ัแทนท่ีเก่ีย ขวอง จะไมร่บัผิ้ชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหวาม้งักลา่  
บท ิเคราะหนี์ไ้ม่ไ้วท าขึน้มาโ้ยตรง หรือมีจุ้ประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใชวโ้ยสาธารณชนทั่ ไป หรือประชาชนทั้งหม้ท่ีอาศัยในประเทศทวองถ่ินท่ีออกหลกัทรพัยนี์ ้ หรือในทวองถ่ิน เมือง หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บท ิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชวในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่้วถกูรบัรองการซือ้ขายโ้ยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายไ้วส  าหรบันกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุค รใชว ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไ้วกลา่ ไ วขวางตวนมาใชว เน่ืองจากค ามแตกต่างทาง้วานภูมิศาสตรข์องแต่ละบคุคล 
และระยะเ ลาในการไ้วรบับท ิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 

ค ามเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบท ิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นการประเมินจาก้วานเทคนิกดและปัจจยัพืน้ฐานดโ้ยค ามเห็นทาง้วานเทคนิกอาจมีค ามแตกต่างจากปัจจัยพืน้ฐานดเน่ืองจากการประเมิน้วาน
เทคนิกไ้วใชว ิธีท่ีแตกต่างกนัดโ้ยมุง่เนวนขวอมลู้วานราคาดและปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพยท่ี์ดBursa Malaysia Securities Berhad  ิเคราะหห์ลกัทรพัย ์
สิงคโปร ์

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บน นัและขวอมลูท่ีเกิ้ขึน้ดซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไ้วดบริษัทดMaybank Research จ ากั้ด(“MRPL”)ดในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตวองปรบัปรุงขวอมลูต่างๆดใหวแก่ผูวรบัขวอมลูนี ้ดการ
เผยแพรใ่นสิงคโปรด์ผูวรบัรายงานฉบบันีจ้ะติ้ต่อกบัดMRPL ในสิงคโปรด์ทัง้ในแง่ของการแนะน าดหรือเก่ีย ขวองกบัรายงานฉบบันีด้หากผูวรบัรายงานฉบบันีไ้มไ่้วเป็นนกัลงทนุ, ผูวเช่ีย ชาญทางการลงทนุดหรือนกั
ลงทนุประเภทสถาบนัด (จ ากั้ ค ามในดSection 4A ตามกฎหมายดSingapore Securities and Futures)ดทัง้นีด้MRPL จะรบัผิ้ชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีด้แต่เป็นการรบัผิ้ชอบท่ีจ ากั้ ค าม
เขตตามกฎหมายท่ีก าหน้ 
ไทย 

เ วนแต่จะไ้วรบัอนุญาตเป็นการเฉพาะดไม่ ่าส่ นใ้ส่ นหนึ่งของรายงานฉบบันีด้ไม่อนุญาตใหวมีการคั้ ลอกดจั้ท าส  าเนาดลอกเลียนดหรื อในค ามหมายท่ีใกลวเคียงดหรือการเผยแพร่้ ว ยตนเองโ้ยไมไ่้วรบั
อนญุาตเป็นลายลกัษณอ์กัษรเป็นการล ่งหนวาจากบริษัทดหลกัทรพัยเ์มยแ์บงกด์(ประเทศไทย)ดจ ากั้ ด(มหาชน)ดทัง้นีด้บริษัทดหลกัทรพัยเ์มยแ์บงกด์(ประเทศไทย)ดจ ากั้ ด(มหาชน)ด(“ MST”) จะไมร่บัผิ้ชอบต่อ
ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ีด3ดท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหวาม้งักลา่  
ฝ่าย ิจัยหลักทรัพยข์องด ดบมจ.ดหลักทรัพยด์เมยแ์บงก์ด ด(ประเทศไทย)ดมีด2 ทีมดคือดฝ่าย ิจัยดส  าหรับนักลงทุนในประเทศด(MST Retail Research) และดฝ่าย ิจัยนักลงทุนสถาบันต่างประเทศด (MST 
Institutional Research) อันมีเหตุผลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างใน้วานดลกัษณะผูวลงทุนด ตัถปุระสงคด์และดกลยทุธ์ดท าใหวค าแนะน าดและ/หรือดราคาเปวาหมายอาจมีค ามแตกต่างกัน ดโ้ยดMST Retail 
Research มี ตัถปุระสงคท่ี์จะท าบท ิเคราะหเ์พ่ือสนับสนุนขวอมลูการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศด(ท่านสามารถู้รายละเอีย้ไ้วจ ากดhttp://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ีดMST Institutional 
Research ส าหรบันักลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทั้งนีด้MST Retail Research จั้ท าทั้งรายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษดโ้ยฉบบัภาษาอังกฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบท ิเคราะห์
ภาษาไทย 
MST ขอสง นสิทธ์ิในการเผยแพรร่ายงานบท ิเคราะหข์องดMST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมาดอยา่งไรก็ตามดบท ิเคราะหบ์างส ่นจากดMST Retail Research ดซึง่จั้ ท าเป็นภาษาไทยก่อน
อาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษด้งันัน้ค ามลา่ชวาอาจเกิ้ขึน้ในการสง่รายงานบท ิเคราะหฉ์บบัภาษาองักฤษใหวกับนกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ีย เน่ืองกับดหรือดมีค ามเป็นไปไ้วท่ีจะเป็นผูวออกตราสารอนุพนัธด์Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบท ิเคราะหฉ์บบันีด้้งันัน้นกัลงทนุค รใชว ิจารณญาณพิจารณา
ถึงประเ้็นนีด้ก่อนตั้ สินใจลงทนุดทัง้นีด้MST หน่ ยงานท่ีเก่ีย ขวองดกรรมการดและ/หรือดพนกังานดอาจมีส ่นเก่ีย ขวองดและ/หรือดการเป็นผูวรบัประกนัการจั้ จ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิ้เผยผลการส าร จของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทยด(IOD) ในเรื่องการก ากับู้แลกิจการด(Corporate Governance) นีด้เป็นการ้ าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลา้หลกัทรพัยด์โ้ยการส าร จของดIOD เป็นการส าร จและประเมินจากขวอมลูดของบริษัทจ้ทะเบียนในตลา้หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดและตลา้หลกัทรพัยด์เอ็มเอไอดท่ีมีการ
เปิ้เผยต่อสาธารณะดและเป็นขวอมลูท่ีผูวลงทนุทั่ ไปสามารถเขวาถึงไ้วด้งันัน้ดผลส าร จ้งักลา่ จึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอกดโ้ยไมไ่้วเป็นการประเมินการปฏิบติัดและมิไ้วมีการใชวขวอมลู
ภายในดในการประเมินดอนึ่งดผลการส าร จ้งักลา่ ดเป็นผลการส าร จดณด นัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบั้แูลกิจการดบริษัทจ้ทะเบียนไทยเท่านัน้ด้งันัน้ดผลการส าร จดจึงอาจเปลี่ยนแปลงไ้วภายหลงั นั
้งักลา่ ดทัง้นีด้บริษัทหลกัทรพัยด์เมยแ์บงกด์(ประเทศไทย) จ ากั้ ด(มหาชน) มิไ้วยืนยนัหรือรบัรองถึงค ามถกูตวองของดผลการส าร จ้งักลา่ แต่อยา่งใ้ 
การเปิ้เผยการประเมิน้ชันีชี ้ั้ ค ามคืบหนวาการปวองกันการมีส ่นเก่ีย ขวองกับการทจุริตคอรร์ปัชันด(Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจ้ทะเบียนในตลา้หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
จั้ ท าโ้ยสถาบนัท่ีเก่ีย ขวองซึง่มีการเปิ้เผยโ้ยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลา้หลกัทรพัยนี์ด้ เป็นการ้ าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาค ามยั่งยืนส  าหรบับริษัทจ้ทะเบียน
โ้ยผลการประเมิน้งักลา่ ดสถาบนัท่ีเก่ีย ขวองอาศัยขวอมลูท่ีไ้วรบัจากบริษัทจ้ทะเบียนตามท่ีบริษัทจ้ทะเบียนไ้วระบุในแบบแส้งขวอมลูเ พ่ือการประเมินดดAnti-Corruption ซึ่งอวางอิงขวอมลูมาจากแบบ
แส้งรายการขวอมลูประจ าปีด(แบบ56-1)ดรายงานประจ าปีด(แบบด56-2)ดหรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ีย ขวองของบริษัทจ้ทะเบียนนัน้ดแลว แต่กรณีด้งันัน้ดผลการประเมิน้งักลา่ จึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ีย ขวองซึง่เป็นบคุคลภายนอกดโ้ยมิไ้วเป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจ้ทะบียนในตลา้หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดและมิไ้วใชวขวอมลูภายในเพื่อการประเมินดเน่ืองจากผลการ
ประเมิน้งักลา่ เป็นเพียงผลการประเมินดณด นัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ด้งันัน้ดผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไ้วภายหลงั นั้ังกลา่ ดหรือรบัรองค ามถกูตวองครบถว นของผลประเมิน้งักลา่ 
แต่อยา่งใ้ 
สหรัฐอเมริกา  

บท ิเคราะหฉ์บบันีจ้ั้ท าขึน้เพื่อเผยแพร่ในสหรฐัฯด(“US”)ดส  าหรบัลกูควาสถาบนัในสหรฐัฯดเป็นส าคัญด(ตามค านิยามในดRule 15a-6ดภายใตวกฎหมาย Securities Exchange Act of 1934)ดโ้ยดMaybank 
Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านั้นดซึ่งถือเป็นดBroker-Dealer ท่ีไ้วจ้ทะเบียนในสหรฐัฯด(ตามกฎหมายดSection 15 ของดSecurities Exchange Act of 1934)ดทั้งนีค้ ามรบัผิ้ชอบในการเผยแพร่
รายงานฉบบันีด้อยู่ภายใตวดMaybank MSUSดในสหรฐัฯดเท่านั้นดรายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจั้ส่งถึงท่านไ้วดหากดMaybank IBG ไม่อนุญาตดหรือภายใตวขวอจ ากั้ของกฎหมายหรือหลกัเกณฑท่ี์ไม่สามารถ
จั้ สง่ถึงท่านไ้วดทัง้นีผู้วไ้วรบัรายงานฉบบันีจ้ะตวองท าค ามเขวาใจ้ว ย า่ดMSUS ไ้วน าเสนอบท ิเคราะหนี์ภ้ายใตวหลกัเกณฑข์องการลงทนุท่ีเก่ีย เน่ืองกบักฎหมายดและหลกัเกณฑก์ารก ากบั 
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อังกฤษ 

เอกสารฉบับนีไ้้วถูกเผยแพร่โ้ยดบริษัทดMaybank Securities (London) จ ากั้ด(“MSUK”) ซึ่งไ้วรับอนุญาตและอยู่ภายใตวการก ากับู้แลของด The Financial Services Authority และดInformational 
Purposes เท่านั้นดเอกสารฉบับนี้ไม่ไ้วมีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากั้ค ามเป็นนักลงทุนรายย่อยด(Retail Client) ตามค ามหมายของดThe Financial Services and Markets Act 2000 
ภายในประเทศองักฤษดขวอสรุปใ้ๆดท่ีเกิ้จากบคุคลท่ีด3ดเพื่อเป็นค ามสะ้ กแก่ผูวไ้วรบัเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ดทัง้นีบ้ริษัทฯดไมม่ีส ่นรบัผิ้ชอบต่อค ามเห็นดหรือค ามถกูตวอง้งักลา่ ดและการเขวาถึงขวอมลู
้งักลา่ เป็นค ามเสี่ยงของผูวรบัเอกสารเท่านัน้ดนอกจากนีผู้วรบัเอกสารฉบบันีค้ รปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหวเกิ้ค ามถกูตวองในการแน ทาง้ังกลา่ ดเพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ไ้วประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชีดหรือท่ีปรกึษาทาง้วานภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้้วจั้ ท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซียดโ้ยดMaybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เ้ีย กบัดBursa Malaysia Berhad และเป็นผูวถือใบอนญุาตดCapital 
Market and Services ท่ีออกโ้ยดThe Securities Commission ในประเทศมาเลเซียดดสิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ั้ท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปรด์โ้ยดMRPL (จ้ทะเบียนเลขท่ีด197201256N)ด
ภายใตวการก ากบั้แูลดMonetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จ้ทะเบียนเลขท่ีดKEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของดIndonesia Stock Exchangeดและอยู่
ภายใตวการก ากับของดBAPEPAM LK ไทย: MST (จ้ทะเบียนเลขท่ีด0107545000314)ดเป็นสมาชิกของดThe Stock Exchange of Thailandดและอยู่ภายใตวการก ากับของกระทร งการคลังดและกลต.ด
ฟิลิปปินส์: MATRKES (จ้ทะเบียนเลขท่ีด01-2004-00019)ด เป็นสมาชิกของดThe Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใตวการก ากับู้แลของดThe Securities and Exchange Commission 
เวียดนาม: บริษัทดMaybank Securities Limited (ใบอนุญาตเลขท่ีด117/GP-UBCK) ซึ่งใบอนุญาตอยู่ภายใตวดThe State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: MIB Securities (Hong Kong) 
Limited (Central Entity No: AAD284) ภายใตวก ากับโ้ยดThe Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัทดMIB Securities India Private จ ากั้ (“MIBSI”) เป็นส่ นหนึ่งของดThe National 
Stock Exchange of India Limited and the Bombay Stock Exchange and is regulated by Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) (จ้ทะเบียนเลขท่ีดINZ000010538) ทั้งนีด้MIBSIดไ้ว
จ้ทะเบียนกบัดSEBI ประเภทด1ดMerchant Broker (จ้ทะเบียนเลขท่ีดINM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057)ดสหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีไ้วรบัอนญุาตด
และอยูภ่ายใตวการก ากบั้แูลของดFINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จ้ทะเบียนเลขท่ีด2377538)เป็นสมาชิกท่ีไ้วรบัอนญุาตดและอยูภ่ายใตวการก ากบั้แูลของ The Financial Services 
Authority 

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตั แทนท่ีเก่ีย ขวองดอาจมีสถานะหรือมีค ามเก่ีย ขวองกับหลกัทรพัยใ์นเ ลาใ้เ ลาหนึ่งดและอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะดmarket maker หรือดอาจเป็นผูวรบัประกันการ
จ าหน่ายดหรือเก่ีย ขวองกบัหลกัทรพัยนี์ด้และอาจเป็นผูวใหวบริการ้วาน าณิชธนกิจ, ใหวค าปรกึษาดหรือบริการอ่ืนๆดท่ีเก่ีย ขวองกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณด นัท่ีด29 สิงหาคมด2565, Maybank Research Pte. Ltd และนกั ิเคราะหท่ี์ ิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้มม่ีส ่นไ้วเสียกบัการใหวค าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบท ิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ีย เน่ืองกับดหรือดมีค ามเป็นไปไ้วท่ีจะเป็นผูวออกตราสารอนุพนัธ์ดDerivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบท ิเคราะหฉ์บบันีด้้ังนั้นนักลงทุนค รใชว ิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเ้็นนีด้ก่อนตั้ สินใจลงทนุดทัง้นีด้MSTดหน่ ยงานท่ีเก่ีย ขวองดกรรมการดและ/หรือดพนกังานดอาจมีส ่นเก่ีย ขวองดและ/หรือดการเป็นผูวรบัประกนัการจั้ จ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณด นัท่ีด29 สิงหาคมด2565, MIB Securities (Hong Kong) Limitedดและนกั ิเคราะหท่ี์ไ้วรบัอนญุาตดไมม่ีส ่นไ้วเสียดในการใหวค าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบท ิเคราะหฉ์บบันี ้
ช่ งด3ดปีท่ีผ่านมาดMaybank IBGดอาจมีดหรือใหวบริการแก่ผูวจั้ การดหรือดผูวร ่มจั้ การในการเสนอขายหลกัทรพัย์้ ังกลา่ ดหรือดณดปัจจบุนัดอาจใหวบริการแก่หลกัทรพัยใ์นตลา้แรกดหรือหน่ ยงานท่ีไ้วมีการ
อวางถึงในบท ิเคราะหฉ์บบันีด้หรืออาจใหวบริการ้งักลา่ ภายในด12ดเ้ือนขวางหนวาดซึง่เป็นการใหวค าปรกึษาดหรือบริการ้วานการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญัดท่ีอาจเก่ีย เน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอวอมไ้วด 
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ค ามถกูตวองของมมุมองท่ีผ่านบท ิเคราะหฉ์บบันีด้ เป็นการสะทวอนถึงแน ค ามคิ้ดและมมุมองของนกั ิเคราะหด์และร มถึงหลกัทรพัยห์รือผูวออกหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ดผลตอบแทนของนกั ิเคราะหท์ั้งทางตรง
หรือทางอวอมของนกั ิเคราะหด์ไมไ้วขึน้อยูก่บัการใหวค าแนะน าดหรือมมุมองผ่านบท ิเคราะหฉ์บบันี  ้

ค าเตือน 
Structure Securitiesดซึง่เป็นตราสารท่ีมีค ามซบัซวอนดโ้ยเฉพาะอยา่งยิ่งในส ่นของค ามเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ดมี ตัถปุระสงคท่ี์จะเสนอขายใหวแก่นักลงทนุท่ีมีค ามรูวค ามเขวาใจดร มถึงสามารถรบัค ามเสี่ยง
ไ้วเป็นอย่าง้ีดทั้งนีมู้ลค่าตลา้ของตราสารประเภทนีด้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจดตลา้เงินตลา้ทุนดการเมืองด(ร มถึงอัตรา้อกเบีย้  Spot / ล่ งหนวาดและอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภา ะตลา้ดและค ามผนัผ นดร มถึงคุณภาพ/ดค ามน่าเช่ือถือของผูวออกดหรือหลกัทรพัยอ์วางอิงนั้นๆดนักลงทุนท่ีใหวค ามสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนีด้จะตวองเขวาใจและ ิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนี้้ ว ยตนเองดและปรกึษากบัผูวเช่ีย ชาญของตนในส ่นของค ามเสี่ยงท่ีอาจเกิ้ขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี้ 
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 าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขำ้รว่มโครงกำรแนวรว่มปฏิบตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุำคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกำศเจตนำรมณเ์ขำ้รว่ม CAC 
-  ไดร้บักำรรบัรอง CAC 


