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การเปล่ียนวกิฤต ิให้เป็นโอกาส 

การปรับโครงสร้างทนุผ่านการขาย Warrant เปิดโอกาส าคญัให้แก่ LIT ในการ
ปลดล๊อคการเตบิโตอีก 1 วงรอบใหญ่ แม้วา่จะเกิด dilution effect บน ROE ในระยะ
สัน้ปีนี ้ แตใ่นรายละเอียดทกุมิตขิอง LIT จะแข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัส าคญั และจาก
ผลงานในอดีต การบริหารงานอย่างรอบคอบ เราเช่ือวา่ LIT จะท าได้ดีกวา่เป้าหมายอีก
หลายครัง้ เราแนะน าสะสม “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 2560 ท่ี 12.00 บาท/ หุ้น อิง 
Gordon Growth model  

โครงสร้างเงินทุนใหม่ ปลดล๊อค การเตบิโตรอบใหญ่ 

ปัญหาของตลาดตัว๋ B/E ท าให้ LIT ตดัสินใจที่จะคนืตัว๋เหลา่นัน้เสีย ด้วยการน าเงินที่เหลือ
จากการเปลี่ยนไปจา่ย Stock dividend และ เงินที่ได้จากการขาย LIT-W1 ไปทยอยจา่ยคืน
ตัว๋ B/E นี ้ซึ่งแม้วา่ในภาพรวม เราประเมินวา่ avg. funding cost จะเพิ่มขึน้ 90bps แตท่วา่ 
ระดบั D/E ซึง่เป็นข้อจ ากดัการเติบโตส าคญัของ LIT จะลดลงจาก 3.2x สูร่ะดบัที่ดี 1.4x ต ่า
กวา่กลุม่ Non-bank ที่เฉลี่ย 2.4x ท าให้ LIT จะขยายพอร์ตสินเช่ือได้โดยงา่ยอีก 50% (ราว 
3,000 ล้านบาท) สอดรับกบัอปุสงค์ในสินเช่ือลกูค้า Factoring ที่สงูมาก โดยลกูค้า 60% ของ 
LIT จะเป็น SMEs ที่ท างานให้กบัภาครัฐ สว่นอีก 40% ท างานให้เอกชนขนาดใหญ่ ท าให้การ 
Write-off หนีเ้สียจงึเคยเกิดเพียง 4 ล้านบาทเทา่นัน้ใน 10 ปีที่ด าเนินงานมา 

ปี 2560 เสมือนเป็น Springboard ส าหรับการกระโดด 

เราคาดวา่ LIT จะรายงานก าไรสทุธิ 140 ล้านบาท ขยายตวั 39% YoY และเฉลี่ยมัน่คง 35% 
CAGR ใน 3 ปีข้างหน้านี ้ และกลบัมาให้ Dividend Yield เฉลี่ย 3.9% ผลกัดนัจาก (1) 
Loan growth แข็งแกร่ง 27% YoY ผลกัดนัจากลกูค้างานภาครัฐ (2) Fee income 
ขยายตวัรุนแรง ตอ่เน่ืองจากอตัรา 89% CAGR ใน 3 ปีที่ผ่านมา จากการเพ่ิมผลิตภณัฑ์ทาง
การเงินอยา่ง Bid bond และ Project-back finance เข้ามา (3) การโฟกสัไปที่ Project-
back finance ซึง่ให้มาร์จิน้สงูสดุ ท าให้สามารถชดเชย ผลของการคืน B/E ดอกเบีย้ต ่า
ออกไปได้ โดยอตัราสว่น NIM, NPM ยงัทรงตวัได้ มีเพียง ROE ปี 2560 ที่ลดลงจาก 22.7% 
เป็น 18.4% แตท่วา่ก็ยงัคงสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ที่ 16.3% เล็กน้อย แตจ่ะเร่งตวัขึน้มาได้อยา่ง
รวดเร็วตามอตัราเร่งของสินเช่ือที่มีแนวโน้มจะดีกวา่ที่เราคาดไว้ที่ 27% YoY 

ราคาเหมาะสมมีส่วนลดจากกลุ่ม 20% 

เราใช้วิธี Gordon Growth model ในการค านวน (sustain ROE 22.7%, g 9.2%, Ks 
14.6%) ได้ P/BV เป้าหมาย 2.6x คิดเป็น ราคาเหมาะสมปี 2560 ที่ 12.00 บาท/ หุ้น สะท้อน
เป็น P/E 19.5x มีสว่นลดจากกลุม่ 20% ซึง่เหมาะสมในแง ่Port size ที่เล็กวา่ แตเ่ป่ียมไป
ด้วยคณุภาพของ P/E, P/BV, NPM, ROE, Div. yield, D/E ที่เหนือกวา่กลุ่ม Non-bank 

 

 
  

 

  

 Share Price THB 9.95

 12m Price Target THB 12.00 (+21%)

BUY

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:

SVOA 35.0%

นายชชัวาล เตชะมเีกยีรตชิยั 2.5%

นายชเูกษ อุน่จติติ 2.5%

USD66M

LIT TB

Not Available

228

0.7

51.1

THB2.3B

11.36/7.27

provides loan to SMEs by Leasing, Hire purchase,

Factoring, Bid Bond, Project Financing and Trade

Finance£cr£

Price Performance

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

Apr-15 Jul-15 Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17

Lease IT PLC - (LHS, THB)

Lease IT PLC / Medium-Sized Enterprise Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (1) (5) 35

Relative to index (%) (0) 2 20

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Revenue 176 271 390 497 634

EBITDA 121 174 250 323 423

Core net profit 70 101 140 191 248

Net profit 70 101 140 191 248

Core EPS (THB) 0.35 0.50 0.62 0.78 0.95

Core EPS growth (%) 34.1 42.9 22.2 27.2 21.8

Net DPS (THB) 0.18 0.11 0.31 0.39 0.48

Core P/E (x) 28.2 19.8 16.2 12.7 10.4

P/BV (x) 4.8 4.2 2.2 2.0 1.8

Net dividend yield (%) 1.8 1.1 3.1 3.9 4.8

ROAE (%) 18.2 22.7 18.4 16.8 18.5

ROAA (%) 7.8 6.9 6.8 7.5 7.6

EV/EBITDA (x) 17.1 19.9 14.1 12.7 11.5

Net gearing (%) (incl perps) 146.6 277.0 118.4 137.0 158.0

Consensus net profit - - 141 171 na

MKE vs. Consensus (%) - - (0.6) 12.0 na
Source: Company; Maybank
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การประเมนิมูลค่า 

LIT ก าลังจะ Outperform กลุ่ม : เรามองว่าภายหลงัการออก stock dividend และ การขาย 
Warrant ในปี 2560 จะท าให้โครงสร้าง อัตราส่วนทางการเงินของ LIT ดูดี โดดเด่นจากกลุ่ม
อย่างมาก โดย P/E จะมีส่วนลดทนัที -34% จากกลุ่ม เช่นเดียวกับ P/BV -48% ขณะท่ีการ
กลบัมาจ่ายปันผลปกติในปี 2560 ก็จะท าให้ Dividend Yield สูงกว่ากลุ่มด้วย และแม้ว่า ROE 
จะอ่อนตวัลงมาจาก Dilution effect แต่ก็ยงัสูงกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม 210bps ขณะท่ี NPM แทบไม่
แตกตา่งจากเดมิมากนกั  

และท่ีส าคญั ระดบั D/E ท่ีลดลงเหลือ 1.4 เทา่ (ต ่ากวา่กลุ่มท่ี 2.4 เท่า) ยงัเปิดโอกาส LIT ในการ
ระดมทนุได้รวดเร็ว และจะท า Loan growth ได้สูงกว่าเป้าอีกด้วย ทัง้ท่ี LIT ท าได้มาก่อนหน้า
ครัน้ IPO ในปี 2557 จากตลาด SMEs ท่ีมีอปุสงค์สงูมากจากการลงทนุของภาครัฐท่ีหนาแน่น 

 
 

การประเมินมูลค่าอิงค่าเฉล่ียกลุ่ม ให้ Valuation สูงไป : หากใช้ค่าเฉล่ีย P/E กลุ่ม 24.7x 
และ P/BV 4.2x จะท าให้ราคาเหมาะสมปี 2560 ซึง่อิงกบัการแปลงสภาพ LIT-W1 จ านวน 2 ครัง้ 
(จาก 20 ครัง้ = 80 ล้านหุ้น ใน 5 ปีตามอายุ) พบว่าจะได้ราคาเหมาะสม 15.20 และ 19.30 
บาท/ หุ้น ตามล าดบั แต่เรามองว่าอาจจะยงัไม่เหมาะสมนกั เน่ืองจากขนาด Port size ของ LIT 
ยงัเล็กกวา่กลุ่มมาก คดิเป็นเพียง 16% ของคา่เฉล่ียเทา่นัน้  
 
วิธี Gordon Growth model ให้ราคาเหมาะสมที่สมจริง : หากสูตรค านวน P/BV = (ROE – 
g) / (Ks – g) โดยเราเลือกใช้พารามิเตอร์ ROE ท่ี 22.7% ของปี 2559 ท่ี D/E แตะ 3.2 เท่า เป็น
ตวัแทน Sustain ROE ส าหรับการ Gearing ท่ีเพดานค านวน และใช้ Ks 14.6% (Beta 1.22, Rf 
3.2%) และ terminal growth 9.2%  จะได้ P/BV เป้าหมายท่ี 2.6 เทา่ ได้ราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 
2560 ท่ี 12.00 บาท/ หุ้น สะท้อนเป็น P/E เป้าหมาย 19.5 เท่า ซึง่เรามองว่าเหมาะสม เน่ืองจาก
คิดเป็น P/E ส่วนลด 20% จากค่าเฉล่ียกลุ่ม ซึง่สอดคล้องกบัขนาดของพอร์ตสินเช่ือของ LIT ท่ี
เล็กกวา่กลุ่มมาก  
  

Figure 1 : Peer comparison - non bank business

Listed Target group ROE NPM P/E P/BV Div. Yield D/E Port size Loan growth

(%) (%) (x) (x) (%) (x) (THB m) (%)

ACAP mai Second/ Thirs tier corp./ individual 25.3% 45.2% 35.6 7.8 0.0% 3.5      4,142        298.7%

AIRA mai Factoring business -3.5% -15.6% n.a. 4.5 0.4% 1.2      2,210        -6.1%

ASK SET Hire purchase for truck 15.8% 25.1% 10.3 1.6 6.7% 5.9      30,991      4.8%

GCAP mai Agri related, personal loan 12.5% 27.0% 14.8 1.8 4.8% 1.7      779           -2.9%

GL SET Dealer financing 13.3% 36.4% 33.3 4.2 0.7% 1.0      10,336      15.5%

MTLS SET Equity loan (cars, land) 23.7% 32.7% 44.5 9.7 0.3% 2.6      22,923      86.2%

S11 SET Hire purchase for motocycle buying 23.2% 32.1% 12.4 2.7 3.9% 1.0      3,894        17.1%

SINGER SET Grass roots; elect. Appliance 7.5% 4.7% 30.0 2.2 1.9% 0.9      1,956        -0.5%

SAWAD SET Equity loan (cars, land) 34.5% 37.6% 22.3 6.5 0.01% 2.2      19,389      55.4%

THANI SET Hire purchase for truck 18.4% 29.5% 13.5 2.4 4.2% 5.7      32,748      13.2%

TSR SET Grass roots; water filer/ elect. Appliance 8.6% 4.3% 30.2 2.5 2.1% 0.9      922           21.3%

Average 16.3% 23.6% 24.7 4.2 2.3% 2.4      11,845      45.7%

LIT 2017F mai SMEs works with Gov./ Lager corp. 18.4% 35.9% 16.3 2.2 3.1% 1.4      2,406        26.9%

LIT 2016A mai SMEs works with Gov./ Lager corp. 22.7% 37.1% 21.9 4.6 1.1% 3.2      1,896        79.0%

source : MBEKT, Company report, SET.or.th, of 17 Apr 2017

Outperform
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เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” : เรามองว่าทิศทางของ LIT ยังคงสดใส แม้ว่าราคาหุ้น และ
ผลตอบแทนในรูป ROE หรือ EPS จะถูก Dilute ลงในระยะสัน้จาก ผลของการให้ Stock 
Dividend และ การเสนอขาย Warrant ท่ีท าให้ขนาดของส่วนของทนุ (Equity) ใหญ่ขึน้ทนัที 
120% แตท่วา่ สิ่งท่ี LIT จะได้กลบัมาในระยะยาวคือ โครงสร้างเงินทนุท่ีแข็งแกร่งขึน้ พร้อมท่ีจะ
ระดมเงินทนุได้ง่ายขึน้ในตลาดตราสารหนี ้หรือ แม้แตต่ลาดทนุก็ตาม 

นอกจากนัน้ แผนการณ์นีย้ังสอดคล้องไปกบัแผนธุรกิจท่ีก าลงัเพิ่มบทบาทของ Project-back 
finance (ให้มาร์จิน้สงูสดุ) ท่ีมากขึน้เร่ือยๆ และด้วยระดบั D/E ท่ีจะต ่าลงมาสู่ 1.4 เทา่ ขณะท่ีอุป
สงค์ในสินเช่ือ Factoring และ Project-back finance ท่ีมีสูง จากการขับเคล่ือนการใช้จ่าย
ภาครัฐ เรามองว่ามีโอกาสสูงท่ี LIT จะท าได้ดีกว่าเป้าหมายของผู้บริหาร ดงัท่ีเคยท าทะลุเป้า
ตอน IPO มาได้แล้ว  

อีกประเดน็ท่ีเราชอบ LIT คือ นอกจากจะเน้นปล่อยสินเช่ือให้กบัลูกค้าท่ีรับงานภาครัฐแล้ว ท าให้
โอกาสในการเกิดหนีเ้สียมีน้อยมาก และจากการท่ี LIT มีสินเช่ือครบวงจร และการให้สินเช่ือ
ใหม่ๆ/ เพิ่มเติม แก่ลูกค้า SMEs เดิมท่ีมีประวตัิดีกบั LIT ก็ท าให้การปล่อยสินเช่ือซ า้ (Repeat 
order) เกิดขึน้อย่างตอ่เน่ือง ส่งผลดีตอ่ผลการด าเนินงานในระยะยาว เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” 
ราคาเหมาะสมปี 2560 ท่ี 12.00 บาท/ หุ้น อิง Gordon Growth Model ด้วยการด าเนินงานท่ีใส
ตรงไปตรงมา ความเส่ียงต ่า เราจงึให้หวัข้อบทวเิคราะห์วา่ “ลีสซิง่ สีชมพ”ู 

 
Figure 2 : Operation overview 

 
Source: MBKET 
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การด าเนินธุรกิจ 

ความเป็นมา : Lease IT Pcl. (LIT) ก่อตัง้ปี 2549 โดยกลุ่ม บมจ.เอสวีโอเอ (SVOA) เป็นผู้ ถือ
หุ้นแรกเร่ิม 99.99% โดย SOVA สร้าง LIT ขึน้มาเพ่ือเป็นกลจักรในการสนับสนุนธุรกิจของ 
SVOA ในการเป็น Financial Arm เพ่ือให้สินเช่ือเช่าทางการเงิน (Leasing) สญัญาเช่าซือ้ (Hire 
Purchase) และให้บริการรับโอนสิทธิเรียกร้องลูกหนีก้ารค้า (Factoring) แก่กลุ่มลูกค้าของ 
SVOA ท่ีเป็นผู้จดัจ าหน่าย/ ผู้ รับเหมาย่อย/ ผู้ รับเหมาช่วง เป็นต้น  

ซึง่ด้วยเป็นโมเดลท่ีสามารถช่วยผู้ประกอบการ SMEs มีทนุหมนุเวียนเพิ่มขึน้ และให้ท าธุรกิจได้
ราบร่ืน LIT ได้จึงขยายพืน้ท่ีการให้บริการไปสู่ลูกค้าภายนอกกลุ่ม SVOA และได้เพิ่มสินค้า/ 
บริการ ทางการเงินแบบครบวงจร เช่น หนังสือค า้ประกันซอง (Bid bond) สินเช่ือโครงการ 
(Project-backup financing) และ สินเช่ือบริหารจดัหาสินค้า (Trade Finance) 

LIT จดทะเบียนซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ mai เม่ือ มี.ค. 2557 ด้วยราคาเสนอขาย (IPO) 1.80 
บาท/ หุ้น (พาร์ 1.00 บาท) มี บล.ฟินนัเซีย ไซรัส เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และ บริษัท ส านกังาน 
อีวาย เป็นผู้ตรวจสอบบญัชี โดย ณ 30 มี.ค. 2560 SVOA ถือหุ้นใหญ่ 36.5% บนทนุจดทะเบียน
ช าระแล้ว 200 ล้านบาท มีนโยบายปันผลไม่น้อยวา่ 50%  

และเม่ือ 27 มี.ค. LIT ได้ขึน้เคร่ืองหมาย XA เพ่ือมอบ Stock dividend 10:1 จ านวน 20 ล้านหุ้น 
และ ขาย LIT-W1 จ านวน 160 ล้านหน่วย ในราคา 2.50 บาท/ หน่วย (อายุ 5 ปี อัตราแปลง 
2W : 1@4.00 บาท/ หุ้น) ซึง่คาดจะเข้ามาซือ้ขายในกระดาน 2Q60 

 
Figure 3 : Shareholders structure as of 30 Mar 2017  Figure 4 : Portfolio mixed has changed 

 

 

 

Source: Company report  Company report 

การประกอบธุรกิจ : ปัจจุบนั พอร์ตสินเช่ือของ LIT จึงได้เคล่ือนย้ายมาจากกลุ่มไอที ซึง่เป็น
ฐานเดิมของกลุ่ม SVOA มาเป็นสินเช่ือนอกกลุ่มไอที (NON-IT) จากการเปิดกว้างในการให้
สินเช่ือแก่ SMEs ภายนอกซึง่รับงานจากทางราชการ และ บริษัทเอกชนรายใหญ่ โดย ณ สิน้ปี 
2559 โครงสร้างพอร์ต เป็นสินเช่ือของลูกค้าท่ีรับงานภาครัฐ 60% : ลูกค้ารับงานเอกชนขนาด
ใหญ่ 40% และหากไม่นบัรวมพอร์ตจากธุรกิจไอที ในปี 2559 พอร์ตสินเช่ือจากธุรกิจก่อสร้างมี
เร่ิมบทบาทสงูเป็นอนัดบั 2 ท่ี 23%  

Figure 5 : Government sector plays a key role in 2016  Figure 6 : Portfolio by industry - 2016 

 

 

 
Source: Company report  Company report  
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ผลิตภัณฑ์ทางการเงินครบวงจรแก่ SMEs : ผลิตภณัฑ์ทางการเงินของ LIT ได้ครอบคลุมไป
เกือบทกุมิติของการท าธุรกิจของ SMEs ซึง่ LIT จะเน้นเฉพาะลูกค้าท่ีท างานให้แก่ ส่วนราชการ 
รัฐวสิาหกิจ หรือ บริษัทเอกชนขนาดใหญ่ สรุปผลิตภณัฑ์ได้ดงันี ้

 

Figure 7 : Financial products/ services & Loan outstanding breakdown -  FYE2016 
ประเภทสินเช่ือ/ บริการ รายละเอียดโดยสังเขป การจัดการของ LIT 

สัญญาเช่าทางการเงนิ  
(Leasing) 

สัดส่วน 11.9% 

คือ รับการโอนสิทธิเรียกร้องในการรับคา่เช่าจาก
ลกูหนีข้องลกูค้ามาไว้ท่ี LIT จากนัน้ LIT จะเป็น
ผู้ รับคา่เช่าแทน  

LIT ก าหนดให้ลกูหนี ้มอบเช็คลงวนัท่ีล่วงหน้าไว้ให้แก่ 
LIT ตามแตล่ะงวดอีกด้วย และ LIT จะคืนเช็คแตล่ะใบ
ให้ เม่ือได้รับช าระเงินค่าเช่าเข้ามาในแต่ละงวด โดย
ส่วนใหญ่สญัญาจะยาวกว่า 3 ปี 

สัญญาเช่าซือ้  
(Hire Purchase) 
สัดส่วน 6.3% 

LIT ให้สินเช่ือแก่ผู้ประกอบการท่ีต้องการซือ้
ทรัพย์สิน โดย LIT จะซือ้ทรัพย์สินจากลกูค้า แล้ว
น ามาให้ลกูค้าเช่าตอ่ และเม่ือลกูค้าช าระเงินคา่
งวดครบตามสญัญา ลกูค้าก็จะได้กรรมสิทธิ
กลบัไป 

LIT ให้สินเช่ือในอตัรา 70-100% ของมลูคา่สินค้า และ
ให้สญัญาไม่เกิน 3 ปี และใช้การมอบเช็คลงวนัท่ี
ล่วงหน้าด้วยเช่นกนั 

ตย.ทรัพย์สิน เช่น คอมพิวเตอร์ ซอฟต์แวร์ อปุกรณ์ไอ
ที เคร่ืองใช้ไฟฟ้า อปุกรณ์การสอน 

การรับโอนสิทธิเรียกร้อง  
หรือ การซือ้สิทธิเรียกร้อง 
(Factoring) 
สัดส่วน 47.0% 

เป็นสินเช่ือระยะสัน้ เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน 
(Working cap) แก่ผู้ประกอบการ โดย LIT จะรับ
ซือ้ลกูหนีก้ารค้า โดยไม่ต้องมีหลกัประกนั แตจ่ะให้
ลกูหนีโ้อนสิทธิเรียกร้องในหนีก้ารค้ามาไว้ท่ี LIT 
เพ่ือเป็นหลกัประกนั โดย LIT จะเป็นผู้ รับช าระค่า
สินค้าแทนลกูหนี ้

LIT จะเน้นซือ้เฉพาะลกูหนีก้ารค้าทัว่ไปท่ีไม่มีเง่ือนไข
ซบัซ้อนในการส่งมอบ และเน้นลกูหนีก้ารค้าท่ีเป็น
หน่วยงานราชการ รัฐวสิาหกิจ และ เอกชนขนาดใหญ่ 

ส่วนใหญ่สญัญาไม่เกิน 90 วนั และซือ้ในสดัส่วน 70-
95% ของมลูคา่เอกสาร 

จัดหาหนังสือค า้ประกันซอง  
(Bid bond) 

คือ การออกหนงัสือค า้ประกนัซองประมลูให้แก่
ลกูค้าในการร่วมประมลูกบัหน่วยงานรัฐ โดย LIT 
จะมีรายได้เป็นค่าธรรมเนียม 

LIT จะใช้วงเงิน Bid bond ท่ีมีกบัสถาบนัการเงินใน
การปล่อยสินเช่ือนี ้

สินเช่ือสนับสนุนโครงการ  
(Project Backup Finance) 
สัดส่วน 34.7% 

คือ การให้สินเช่ือแก่ลกูค้าท่ีต้องการเงินทนุในการ
จดัหาสินค้าเพ่ือท าการส่งมอบให้กบัหน่วยงาน
ราชการ หรือ เอกชนขนาดใหญ่ โดยลกูค้าต้องโอน
สิทธิเรียกร้องในการช าระเงินคา่งานมาให้ LIT  

เน่ืองจากมีความเส่ียงสงู LIT จงึให้บริการนีก้บัลกูค้าท่ี
มีประวตัดิีกบั LIT มาอย่างสม ่าเสมอ โดยหากลกูค้าส่ง
งานล่าช้า ท าให้ LIT ได้รับเงินคา่งานล่าช้า LIT จะท า
การคดิดอกเบีย้ และคา่ปรับ 

การจัดหาสินค้า 
(Trade Finance) 

LIT จะจดัหาสินค้าเพ่ือขายให้แก่ผู้ประกอบการท่ี
ขาดเงินทนุ เพ่ือให้ผู้ประกอบการส่งมอบสินค้าตอ่
ให้กบัหน่วยงานราชการ หรือ บริษัทเอกชนขนาด
ใหญ่ได้ 

ให้บริการเฉพาะลกูค้าท่ีมีประวตัดิีกบั LIT มาโดย
ตลอด และต้องมอบสิทธิเรียกร้องฯให้ LIT ด้วยเช่นกนั 
และหากการส่งมอบล่าช้า LIT ก็จะคดิดอกเบีย้และ
คา่ปรับ 

อ่ืนๆ เช่น Letter of Credit (L/C), Supplier Finance LIT เป็นตวักลางระหว่างลกูค้า กบั supplier/ ธนาคาร 
แล้วกินส่วนต่าง/ คา่ธรรมเนียม 

Source : MBKET, Company report 
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กระบวนการให้สินเช่ือ เป็นระบบรัดกุม : โดยสินเช่ือขนาดมากกว่า 20 ล้านบาท จะต้อง
อนมุตัิโดยคณะกรรมการบริษัท ส่วน กรรมการผู้จดัการ (MD) จะมีอ านาจไม่เกิน 10 ล้านบาท/ 
สัญญา ส าหรับลูกค้าท่ีมีลูกหนีเ้ป็นบริษัทเอกชน และ 20 ล้านบาท/ สัญญา ส าหรับลูกค้าท่ีมี
ลกูหนีเ้ป็นหน่วยงานราชการปัจจุบนั และมีเง่ือนไขว่า ลูกค้า 1 ราย จะมีสญัญาได้รวมกนัไม่เกิน 
50 ล้านบาท หรือคิดเป็น 2.7% ของพอร์ตสินเช่ือ ณ สิน้ปี 2559 ท าให้ในกรณี worst case จะ
ส่งผลกระทบกบัพอร์ตสินเช่ือรวมไม่มาก  

โครงสร้างรายได้ดีมาก Fee income สัดส่วนสูงถึง 36% : รายได้ 64% จะมาจากรายได้
ดอกเบีย้รับ (Interest income) ซึ่งจะผลักดนัมาจากธุรกิจการซือ้สิทธิเรียกร้อง  (Factoring) 
49% ขณะท่ีดอกเบีย้รับจากการปล่อยสินเช่ือระยะยาว ผ่าน Project-backup finance จะมี
สดัส่วนรองลงมา 32% ส่วนในรายได้คา่ธรรมเนียม (Fee income) นัน้ Project-backup finance 
ก็มีบทบาทสูงสุด 45% เน่ืองจากสัญญาเงินกู้ ระยะยาวจะมีขัน้ตอนเก็บค่าธรรมเนียมวงเงิน
จ านวนมาก  

 

Figure 8 : Interest income breakdown FYE 2016  Figure 9 : Fee income breakdown FYE 2016 

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 

ขณะที่รายได้คา่ธรรมเนียมมีบทบาทถึง 36% โดยรายได้จากการจดัหาหนงัสือค า้ประกนัประมลู
งาน (Bid bond) สดัส่วน 15% และเร่ิมมีสญัญาบวกมากขึน้เร่ือยๆ โดยขยายตวัถึง 80% YoY 
ในปี 2559 เป็น 14 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากการขยายพืน้ท่ีไปสู่  Project-backup finance 
มากขึน้เร่ือยๆ   

เราทดลองค านวนย้อนกลบัไปพบว่า Project-backup finance เป็นกลุ่มสินเช่ือท่ีให้ ดอกเบีย้รับ
สงูกวา่พอร์ตโดยเฉล่ีย 100bps และ 300bps ส าหรับอตัราคา่ธรรมเนียม 
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การจัดหาเงนิทุน และโครงสร้างต้นทุนรวม : LIT จดัหาเงินทนุครัง้ส าคญัในปี 2557 ด้วยการ 
IPO ท าให้ได้เงินทนุไปปล่อยสินเช่ือราว 147 ล้านบาท แตอ่ย่างไรก็ดี ด้วยอุปสงค์ท่ีหนาแน่นและ
รุนแรง เห็นได้จากการขยายตวัของพอร์ตสินเช่ือท่ีรุนแรง CAGR 51% ต่อปี ระหว่างปี 2557-60 
จนทะล ุ1.8 พนัล้านบาท สงูกวา่เป้า 80% ท าให้ LIT จงึต้องจดัหาเงินทนุจากตลาดตราสารนีเ้ข้า
มาช่วย เช่น ตัว๋เงินประเภทต่างๆ เช่น P/N หรือ B/E อย่างไรก็ดี มีข้อสงัเกตวุ่า ด้วยพอร์ตสินเช่ือ
ส่วนใหญ่ เป็นสินเช่ือระยะสัน้ (Factoring, Hire Purchase) นัน่จึงท าให้สดัส่วนหนีส้ินระยะสัน้ 
จงึต้องสงูเช่นกนัราว 60% ของแหล่งเงินทนุ ใกล้เคียงกบั พอร์ตสินเช่ือระยะสัน้ท่ี 53% ของพอร์ต
ทัง้หมดในปี 2559 (ดรููปท่ี 10 และ 11 ส าหรับ แหล่งเงินทนุระยะสัน้ / สินเช่ือระยะสัน้ แสดงด้วย
สีเหลือง) 

Figure 10 : Funding structure – FYE 2016  Figure 11 : Loan port structure – FYE 2016 

 

 

 

Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 
อย่างไรก็ดี จากแผนการขยายพอร์ตไปยงัสินเช่ือระยะยาว เช่น Project-backup finance ซึง่จะมี
ระยะเวลาปล่อยสินเช่ือท่ียาวแปรผันตามระยะเวลางานก่อสร้างของลูกค้า ท าให้  LIT จึงได้ขอ
อนมุตัขิยายวงเงินหุ้นกู้ เป็น 1,000 ล้านบาท และรวมถึงการออก Warrant อายุ 5 ปี ท าให้ความ
เส่ียงในด้านการ Mismatch funding ตอ่พอร์ตสินเช่ือระยะยาวในระยะถดัไปจงึยงัไม่น่ากงัวล 

โครงสร้างต้นทุน 63% เป็นต้นทุนคงที่ จะได้ประโยชน์จาก Economies of scale : จาก
หมายเหตุประกอบงบการเงินปี 2559 พบว่า ต้นทุนส่วนใหญ่ 63% จะเป็นต้นทุนคงท่ี (fixed 
cost) ท าให้ LIT จะมีความได้เปรียบมากในช่วงท่ีธุรกิจเติบโต ซึง่จะแสดงออกผ่าน อตัราก าไร
จากการด าเนินงาน (EBIT margin) ท่ีพร้อมจะขยายตวัได้อย่างรวดเร็ว ดงัเช่นในปี 2558 ท่ี EBIT 
margin ขยายตวัจาก 55.5% ขึน้เป็น 58.9% ภายใน 1 ปี ผลักดนัมาจากรายได้รวมท่ีขยายตวั 
64.1% YoY 

Figure 12 : Cost structure for FYE 2016 

 
Source: Company report & MBKET estimate 
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ภาวะอุตสาหกรรม 

ธุรกิจลีสซิ่ง (Leasing) และ เช่าซือ้ (Hire-Purchase) : ธุรกิจกลุ่มนีไ้ด้รับความนิยมสูงขึน้
อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผู้ กู้ จะได้ประโยชน์ในทางภาษีจากภาครัฐ อีกทัง้ยังมีทางเลือกในการ
เลือกท่ีจะซือ้สินทรัพย์มาเป็นกรรมสิทธ์ิของตนเองหรือไม่ (ในกรณีของลีสซิ่ง) ขณะท่ีในสญัญา
เช่าซือ้ กรรมสิทธิของสินทรัพย์จะตกเป็นของผู้กู้ทนัทีเม่ือผ่อนช าระคา่งวดเสร็จแล้ว  

โดยธุรกิจลีสซิ่ง จะเน้นท าธุรกรรมกับสินทรัพย์ประเภท เคร่ืองจักร ขณะท่ีสินค้าไอที ท่ีมีขนาด
ตลาดมากกวา่ 2 แสนล้านบาท เติบโต 20% ต่อปี จะไม่ค่อยมีผู้ เล่นมากนกั เน่ืองจากเทคโนโลยี
จะเปล่ียนคอ่นข้างเร็ว ท าให้ผู้ เล่นหลกัต้องมีรากฐานมาจากอุตสหกรรมไอทีเหล่านัน้ เช่น SVOA 
เป็นต้น จะกลายเป็นผู้ เล่นใหญ่ในตลาดนี ้ซึง่ท าให้ LIT ในฐานะบริษัทลูก จึงมีบทบาทท่ีโดดเด่น
ในธุรกิจลีสซิ่งอุปกรณ์ไอที ส าหรับภาคการศกึษาของหน่วยงานภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ และ เอกชน
ขนาดใหญ่ ซึง่ตลาดนีมี้สดัส่วนถงึ 60% ของตลาดไอทีรวม (ท่ีมา : NECTEC) 

Figure 13 : World Factoring Business 

 

Source: Factor Reveiew 2013, FCI 

 

ธุรกิจให้สินเช่ือ การรับโอนสิทธิเรียกร้อง (Factoring) : หรือ ธุรกิจซือ้ขายลกูหนีท้างการค้านี ้
ก าลงัเร่ิมได้รับความนิยมมากขึน้ตอ่เน่ืองในกลุ่มลกูค้าขนาดย่อม SMEs ท่ีมีกว่า 2.8 ล้านรายทัว่
ประเทศ เน่ืองจาก เป็นธุรกิจท่ีจะช่วยสนับสนุนผู้ ประกอบการท่ีขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน 
(working capital) และหลักประกันวงเงินสินเช่ือกับธนาคาร ให้สามารถเข้าไปรับงานจากผู้
ว่าจ้างงานท่ีน่าเช่ือถือได้ (เช่น ภาครัฐ หรือ เอกชนขนาดใหญ่) โดยประเด็นแข่งขันส าคัญใน
ธุรกิจนีค้ือ การอนุมัติสินเช่ือท่ีรวดเร็ว ขณะท่ีการแข่งขันด้านอัตราดอกเบีย้ยังไม่รุนแรงนัก 
เน่ืองจากอุปสงค์ยังคงมีมากกว่าอุปทานมาก โดยลูกค้าท่ีรับงานภาครัฐ ถือเป็นกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายของตลาด Factoring อย่งมาก เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่า  

ปัจจุบนัตลาด factoring ขยายตวัได้ดีทัว่โลก โดยในไทยคาดขยายตวัท่ี 4-5% ต่อปี โดย พรบ.
หลกัประกนัทางธุรกิจ พ.ศ.2558 ท่ีอนญุาตให้น า สิทธิเรียกร้อง เคร่ืองจกัร สินค้าคงคลงั วตัถุดิบ 
หรือ ทรัพย์สินทางปัญญา มาใช้เป็นหลกัประกนัได้ ท าให้ตลาด factoring ยิ่งคกึคกัมากขึน้  

ในประเทศไทย ผู้ เล่นรายใหญ่ท่ีสุด คือ KBANK (ผ่านบริษัทลูก K-Factoring) ซึง่มีพอร์ตสินเช่ือ
ราว 3.5 หม่ืนล้านบาท ตัง้เป้าขยายตวั 3-5% YoY ขณะท่ีผู้ เล่นรายรองลงมา เช่น KTB มีพอร์ต
สินเช่ือราว 8,000 ล้านบาท โดยพอร์ตสินเช่ือนี ้ขยายตวัได้ถงึ 30% YoY เน่ืองจากฐานท่ีต า่ โดย 

ผู้ประกอบการมีความเห็นว่า ลูกค้า SMEs ยงัมีความรู้เร่ืองธุรกรรม factoring ไม่มากนกั อีกทัง้
ยงัมองว่ายุ่งยากในด้านเอกสาร แต่ตราบเม่ือลูกค้ามีความเข้าใจแล้ว จะพบว่าธุรกิจ Factoring 
จะสามารถลดต้นทนุทางการเงินได้ต ่ากวา่การใช้วงเงิน O/D อีกด้วย ท าให้ทิศทางของตลาดนีใ้น
ระยะยาวยังคงขยายตวัได้อย่างต่อเน่ือง และจะโดดเด่นมากในกลุ่มผู้ประกอบการ Factoring 
ขนาดเล็กท่ีมีฐานพอร์ตสินเช่ือไม่ใหญ่มาก เช่น LIT เป็นต้น 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ปี 2560-63 
ก าไรสุทธิท า New High ติดต่อกัน 8 ไตรมาส : เน่ืองจาก (1) ขนาดของพอร์ตสินเช่ือขยาย
ตวัอย่างรวดเร็วเฉล่ีย 51.4% CAGR ระหว่างปี 2557-59 หรือจาก 827 ล้านบาท สู่ 1,896 ล้าน
บาทในปี 2559 จากการท่ี LIT สามารถหาแหล่งเงินทนุจากตลาดทนุ และตราสารหนีไ้ด้เพียงพอ
ตอ่ความต้องการ (2) ต้นทนุ Funding cost ท่ีลดลง 90bps ใน 2 ปี จากการได้แหล่งเงินทนุใหม่
จากการ IPO, การใช้ตัว๋เงินระยะสัน้ดอกเบีย้ต ่า และ การออกหุ้นกู้  ส่งผลให้ NIM % จึงขยายขึน้
จาก 7.8% ในปี 2557 เป็น 8.8% ในปี 2559 (3) LIT ได้ประโยชน์จาก Economies of Scales 
จากการมีต้นทนุ 60% เป็นต้นทนุคงท่ี Fixed cost ท าให้ EBIT margin ขยบัขึน้ดีจาก 55.5% 
จากปี 2557 เป็น 57.5% ในปี 2559 

 

 
 
LIT จะยังเตบิโตได้อีกหรือไม่? : ตวัท่ีจะตดัสินการเติบโตของ LIT ในระยะถดัไปคือ อตัราส่วน
หนีส้ิน/ ทนุ (D/E ratio) เน่ืองจาก ณ สิน้ปี 2559 ระดบั D/E ได้สูงขึน้เป็น 3.2 เท่า เป็นรองเพียง 
THANI (5.7x), ASK (5.9x) และ ACAP (3.5x) ไปแล้ว ซึง่การมีสถานะเป็น Non-Bank ท่ีไม่
สามารถระดมเงินฝากได้ ท าให้การจดัหาแหล่งเงินทนุจะต้องพึ่งตลาดทนุ (Secondary market) 
และ ตลาดตราสารหนี ้(Debt market) เป็นส าคญั ซึง่ทัง้ 2 จะค านึงถึง Financial Risk ผ่าน
อตัราส่วน D/E เหล่านี ้แม้วา่การจบัคูร่ะหวา่งพอร์ตสินเช่ือ-ทนุ (Matching) จะอยู่ในระดบัปกติก็
ตาม ดงันัน้ระดบั D/E ท่ีสงู 3.2 เทา่นี ้จงึกลายเป็นอปุสรรค์ส าหรับการเตบิโตระยะถดัไปของ LIT 

Figure 14 : D/E problem will disappear  Figure 15 : Funding cost slightly increase 

 

 

 
Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 

วกิฤตติลาดต๋ัว B/E กลายเป็น โอกาสของ LIT ในการจัดโครงสร้างเงินทุน : ปลายปี 2559 
ถึงต้นปี 2560 ตลาดตัว๋ B/E ได้รับผลกระทบรุนแรงจากการผิดนัดช าระหนีข้องผู้ประกอบการ
บางราย ส่งผลให้ตัว๋ B/E ของ LIT จ านวน 625 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2559 จึงมีความเส่ียงต่อการ
ถูกเรียกคืนก่อนก าหนด หรือ การไม่ได้ต่ออายุตัว๋ (Roll-over, maturity risk) ดงันัน้ LIT จึงปิด
ความเส่ียงนีด้้วยการจ่าย Stock dividend 10 : 1 แทนการจ่ายเงินปันผล และ เสนอขาย LIT-
W1 ในคราวเดียวกนัท่ีราคา 2.5 บาท/ หน่วย ท าให้ LIT จะได้เงินมาช าระคืนตัว๋ B/E นี ้และขยาย
ฐานทนุ (Equity) ขึน้มาได้ทนัที และลดระดบั D/E ลงสู่ 1.4 เท่า เพ่ือเปิดโอกาสส าหรับการจดัหา
เงินในตลาดหนี ้เพ่ือสร้างเตบิโตได้ตอ่เน่ืองอีกครัง้ 

Quarterly income statement

(Btmn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16

Revenues 38 41 49 47 52 64 69 86

COGs 5 5 5 1 6 8 9 6

Gross profits 33 36 44 47 45 56 60 81

Gross margin (%) 86.3% 88.1% 89.8% 98.7% 87.7% 88.0% 87.5% 93.4%

SG&A 11 13 15 17 16 18 18 34

Operating profit 22 23 28 30 29 38 42 47

Operating margin (%) 57.0% 55.8% 58.5% 63.7% 56.5% 59.1% 60.7% 54.2%

EBITDA 22 24 29 31 30 38 43 47

EBITDA margin (%) 58.0% 56.9% 59.6% 64.9% 57.6% 60.0% 61.6% 54.9%

Interest expense 6 6 8 9 8 10 12 15

Net profit 16 17 18 20 20 25 27 29

EPS (Bt) before extra item 0.08 0.08 0.09 0.10 0.10 0.13 0.13 0.14

EPS (Bt) 0.08 0.08 0.09 0.10 0.10 0.13 0.13 0.14

Source : Company reports and MBKET
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เรามีมุมมอง “บวก” ต่อ Action นี ้: เน่ืองจาก 

(1) ระดบั D/E ท่ีลดลงเหลือ 1.4 เทา่ หรือฐานส่วนของทนุ (Equity) 1 ล้านบาทนี ้จะท าให้ 
LIT จะขยายพอร์ตสินเช่ือได้อีกอย่างน้อย 50% เป็นรวม 3 พันล้านบาท ซึ่งด้วยอุป
สงค์ในสินเช่ือ Factoring ท่ีหนาแน่น และ Project back-up finance ท่ีบริษัทก าลงัมุ่ง
ไป เรามองวา่ พอร์ตสินเช่ือนี ้มีแนวโน้มจะเหน็ได้ก่อนปี 2562 

(2) Financial Risk ท่ีลดลง จะช่วยให้ LIT คมุ funding cost ไม่ให้เพิ่มสูงขึน้เร็วกว่าตลาด
ท่ีก าลงัจะเข้าสู่แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้นีไ้ด้ ท าให้ LIT ยงัคงรักษาระดบัการแข่งขนัได้ 

(3) แม้ ROE เฉล่ียจะอ่อนตวัลงจาก 22.7% ในปี 2559 สู่ 18.4% ในปี 2560 แต่เรามอง
ว่าคุ้มค่า เน่ืองจากเป็นเพียงผลของ Dilution ระยะสัน้จากการขาย LIT-W1 ซึง่จาก
ประมาณการอย่างอนรัุกษ์นิยมของเราพบวา่ ROE จะคืนสู่ระดบั 2x% อย่างช้าภายใน
ปี 2563 อีกทัง้ หากพิจารณาในแง่ต้นทนุ ระดบั Cost of Equity (Ks) ท่ี 14.6% ก็ยงั
ต ่ากวา่ ROE ท่ี LIT จะผลิตขึน้ได้ 18-23% เราจงึมองวา่การออก Warrant นีคุ้้มคา่ 

(4) Funding cost ท่ีเพิ่มขึน้ราว 90bps จากการคืนหมดไปของตัว๋ B/E จะถูกชดเชยจาก 
การได้เงินทนุใหม่ไม่มีดอกเบีย้ (จากการขาย Warrant), พอร์ต Project-back finance 
ท่ีมีมาร์จิน้สูง และขยายตวัดี, ผลิตภณัฑ์ Bid bond ขยายตวัสูง เราประเมินว่า NPM 
ปี 2560 จะยงัสูงน่าพอใจ 35.9% แทบไม่แตกต่างกบัปีก่อนท่ี 37.1% และจะท าแซง
เป็น 38.4% ในปี 2561   

การด าเนินการเหล่านี ้ท าให้ภาพระยะ 2-3 ปีนีจ้ะยงัคงเหน็การเติบโตของ LIT ต่อไปได้ บนระดบั
ความเส่ียง และผลตอบแทนท่ีสมควรแก่ผู้ ถือหุ้น ดงันี ้

 
Figure 16 : Loan portfolio trend  Figure 17 : Key ratio – Healthy NIM remains 

 

 

 

Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 

คาดก าไรสุทธิขยายตัว 35% CAGR ระหว่าง 3 ปีนี ้ : เราคาดว่า LIT จะรายงานก าไรสุทธิ 
140 ล้านบาทในปี 2560 ขยายตวั 39% YoY ผลกัดนัจากพอร์ตสินเช่ือรวมท่ีขยายตวั 27% YoY 
โดยภาพในปี 2560 จะเป็นช่วงท่ีผลการด าเนินงาน ROE จะรับรู้ (absorb) ผลของ dilution 
effect จากการขาย Warrant และการปรับต้นทนุ Funding cost ขึน้เล็กน้อยจากการคืนตัว๋ B/E 
แตท่วา่ทศิทางของ EBIT margin, NPM, ROE, Dividend Yield  จะเร่งตวัขึน้อย่างแข็งแกร่งในปี 
2561 เป็นต้นไป 

Figure 18 : Net profit & NPM trend  Figure 19 : Strong outlook since 2018 onward 

 

 

 

Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 
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Figure 20 : Fee income strong trend  Figure 21 : ROE vs Dividend yield on the rise 

 

 

 

Source: Company report & MBKET estimate  Source: Company report & MBKET estimate 

 
สมมติฐานของเรา : เราตัง้สมมติฐาน Loan growth ในปี 2560 ท่ี 27% ใกล้เคียงกบัเป้าของ
ผู้บริหารท่ี 2,200 ล้านบาท ขณะที่เราก าหนดการตัง้ส ารอง (Provision) ค่อยๆขยบัขึน้ไปท่ี 3.0% 
ภายในปี 2561 ตามเป้าบริษัท ส่วน Funding cost ปรับขึน้มา 90bps จากการคืนตัว๋ B/E 
ทัง้หมดในปี 2560 ตามแผน และทยอยออกหุ้นกู้ เพิ่มเข้ามาหลงัได้รับอนมุตัจิากผู้ ถือหุ้นล่าสดุ 

อย่างไรก็ดี เรามองวา่มีโอกาสที่บริษัทจะมี Loan growth สงูกวา่เป้า เน่ืองจากอุปสงค์ท่ีหนาแน่น
จากการใช้ลงทุนภาครัฐท่ีคาดจะสูงมากในปี 2560-63 ขณะท่ีฐานะทางการเงินของบริษัทก็ดู
พร้อมมาก เช่นเดียวกับแหล่งเงินทุนจากหุ้นกู้  สถาบนัการเงิน ก็ดูมีความพร้อมท่ีจะรองรับได้
อย่างรวดเร็ว โดยเราจะ revisit ประมาณการอีกครัง้ในช่วงกลางปี 2560 

 
 
 

  

Figure 22 : Key assumptions summary

2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Loan portfolio

Leasing 234        176        223        268        321        385        

Factoring 265        538        880        1,143     1,486     1,932     

Hire purchase 72          119        118        124        130        137        

Project backup finance (T/L) 205        202        650        845        1,098     1,427     

Total 776        1,035     1,871     2,380     3,036     3,882     

Loan growth

Leasing -14% -24% 26% 20% 20% 20%

Factoring 74% 103% 64% 30% 30% 30%

Hire purchase -1% 65% 0% 5% 5% 5%

Project backup finance (T/L) 61% -1% 221% 30% 30% 30%

Total 33% 28% 79% 27% 27% 28%

NIM 7.8% 9.9% 8.8% 8.7% 9.1% 9.0%

Loans Yield 10.7% 13.1% 11.8% 12.0% 12.0% 12.1%

Funding cost 5.4% 5.5% 4.3% 5.2% 5.2% 5.2%

Spread 5.3% 7.6% 7.5% 6.8% 6.8% 6.9%

Portion

Leasing 30% 17% 12% 11% 11% 10%

Factoring 34% 52% 47% 48% 49% 50%

Hire purchase 9% 11% 6% 5% 4% 4%

Project backup finance (T/L) 26% 20% 35% 35% 36% 37%

S/T funding 91.5% 46.5% 60.4% 59.1% 70.9% 78.9%

Fee income / avg. loan 4.1% 6.3% 6.9% 6.6% 6.6% 6.6%

Sales / avg. net loan 4.5% 4.9% 4.5% 4.2% 4.0% 3.8%

Provision / net Loan target 1.6% 2.6% 2.6% 2.9% 3.0% 3.0%

Cost to income ratio 33.0% 30.9% 31.9% 35.9% 34.9% 33.9%

Coverage ratio 68.2% 68.2% 82.6% 88.7% 93.1% 92.9%

NPL ratio 2.6% 4.0% 3.2% 3.3% 3.3% 3.3%

NPM 44.6% 40.1% 37.1% 35.9% 38.4% 39.1%

Source : Company report & MBKET estimates
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ความเส่ียง 
การจัดหาเงินทุน : เน่ืองจากฐานทนุของบริษัทมีขนาดเล็ก ท าให้การระดมเงินทนุจากตลาด
ตราสารหนี ้จะเป็นไปอย่างจ ากดั หากระดบั D/E ของบริษัทอยู่ในระดบัสูง อย่างไรก็ดี การเสนอ
ขาย Warrant สามารถช่วยลดทอนปัญหานีไ้ด้ โดย D/E จะลดลงจาก 3.2x ลงเหลือ 1.4x ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ี 2.4x นอกจากนัน้ LIT ยังคงมีวงเงินส าหรับการออกหุ้นกู้ เหลืออีกราว 
500 ล้านบาท อีกทัง้ยงัสามารถกลบัไปเจรจากบัสถาบนัการเงินอ่ืนๆได้อีกด้วย 

การพึ่งพงิ SVOA : พอร์ตสินเช่ือจากธุรกิจไอที ยงัคงมีบทบาทสูง 24% ซึง่เช่ือว่าได้รับอานิสงค์
มาจากการเป็นบริษัทลูกของ SVOA อย่างไรก็ดี LIT พยายามกระจายความเส่ียงลงมาได้ระดบั
หนึง่แล้ว จนพอร์ตสินเช่ือท่ีไม่ใช่ไอที มีสดัส่วนสงู 76% แล้ว จากเพียง 30% ในอดีต  

ภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ : การขยายวงเงินการออกหุ้นกู้  จะช่วยควบคมุต้นทนุทางการเงินให้คงท่ีได้ 
2-3 ปี ขณะท่ีลูกค้า SMEs มีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้น้อยกว่า ระยะเวลาอนมุัติสินเช่ือ 
นอกจากนัน้ LIT มีรายได้จากค่าธรรมเนียมสูง 6-7% ของพอร์ตสินเช่ือ และมีแนวโน้มเติบโตสูง
อีกด้วย ท าให้เช่ือวา่ผลกระทบตอ่ประเดน็นีจ้ะมีจ ากดั 

หุ้นเพิ่มทุนเข้ามาซือ้ขายในกระดาน : การออก stock dividend 10 : 1 อาจท าให้เกิดแรงขาย
ในระยะสัน้ได้ราว 20 ล้านหุ้นในช่วงไตรมาส 2 ซึง่การเป็นหุ้นท่ีมี liquidity ไม่สูงมาก ท าให้ราคา
ในกระดานอาจได้รับผลกระทบในระยะสัน้ได้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประวัตผู้ิบริหาร 
ผู้บริหาร “จอมทะลุเป้า” : คณุสมพล เอกธีรจิตต์ อายุ 55 ปี จบปริญญาตรีบญัชีบณัฑิต จาก
มหาวิทยาลัยจุฬาลงกรณ์ และ ปริญญาโท สาขาการบญัชี จากมหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ โดย 
คณุสมพลฯ เร่ิมเป็นกรรมการใน LIT มาตัง้แต่ขวบปีแรก 2549 และระหว่างปี 2550-55 ก็ด ารง
ต าแหน่งกรรมการใน SVOA อีกด้วย โดย ณ 30 มี.ค. 2560 คณุสมพลฯ ถือหุ้น LIT ในสดัส่วน 
1.5% สงูสดุเป็นอนัดบั 5 

คณุสมพลฯ ได้เคยตัง้เป้าไว้ตัง้แต่ปี 2557 ระหว่างการเตรียม IPO ว่า จะท าให้พอร์ตสินเช่ือ
เติบโตไม่ต ่ากว่า 30% ทกุปี และจะสร้างบริษัทให้ผ่านคณุสมบตัิผ่านเข้าสู่ตลาด SET ใน 3-5 ปี 
ทกุปี ซึง่เราพบว่า ระหว่างปี 2557-59 พอร์ตสินเช่ือขยายตวัได้เฉล่ีย 51% ต่อปี ขณะท่ี ณ สิน้ปี 
2559 พอร์ตสินเช่ือ มีขนาดกว่า 1.8 พนัล้านบาท สูงกว่าเป้าก่อนหน้าท่ี 1 พนัล้านบาทภายในปี 
2559 ไปแล้วอีกด้วย  
 

 

 

  

 
คณุสมพล เอกธีรจิตต์ 
กรรมการผู้จดัการ 

Credit pic. : bangkokbiznews.com 

 
คณุเจน วองอิสริยะกลุ 
ประธานกรรมการบริหาร 
Source : winnergroup.co.th 
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FYE 31 Dec FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Key Metrics

P/E (reported) (x) 15.7 17.6 16.2 12.7 10.4

Core P/E (x) 28.2 19.8 16.2 12.7 10.4

P/BV (x) 4.8 4.2 2.2 2.0 1.8

P/NTA (x) 4.8 4.2 2.2 2.0 1.8

Net dividend yield (%) 1.8 1.1 3.1 3.9 4.8

FCF yield (%) nm nm nm nm nm

EV/EBITDA (x) 17.1 19.9 14.1 12.7 11.5

EV/EBIT (x) 17.3 20.2 14.2 12.9 11.7

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 175.9 271.3 390.4 496.6 634.0

Gross profit 160.1 242.9 329.0 418.3 534.1

EBITDA 120.6 174.1 249.6 322.8 423.2

EBIT 118.7 171.8 246.7 319.0 418.3

Net interest income /(exp) (29.6) (45.0) (70.1) (78.5) (106.3)

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 89.1 126.8 176.6 240.5 312.1

Income tax (18.7) (26.1) (36.4) (49.5) (64.3)

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 70.4 100.7 140.2 190.9 247.8

Core net profit 70.4 100.7 140.2 190.9 247.8

Preferred Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 71.5 78.7 62.3 32.8 80.2

Accounts receivable 930.0 1,704.6 2,152.4 2,734.6 3,489.6

Inventory 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0

Property, Plant & Equip (net) 9.7 10.2 12.3 13.5 13.6

Intangible assets 1.3 3.6 3.6 3.6 3.6

Investment in Associates & JVs 43.3 29.9 29.9 29.9 29.9

Other assets 14.6 23.2 24.3 25.5 27.8

Total assets 1,070.5 1,850.3 2,284.9 2,840.0 3,645.8

ST interest bearing debt 322.8 1,064.4 950.7 1,368.8 2,068.8

Accounts payable 0.7 2.4 5.1 6.5 8.3

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 351.3 332.0 349.9 349.9 299.9

Other liabilities 86.0 117.0 118.0 120.0 123.0

Total Liabilities 760.7 1,515.8 1,424.1 1,844.9 2,500.1

Shareholders Equity 411.1 475.8 1,045.8 1,230.6 1,448.9

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 411.1 475.8 1,045.8 1,230.6 1,448.9

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities and equity 1,171.8 1,991.6 2,469.8 3,075.5 3,949.0

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 89.1 126.8 176.6 240.5 312.1

Depreciation & amortisation 1.9 2.3 2.8 3.8 4.8

Adj net interest (income)/exp 29.6 45.0 70.1 78.5 106.3

Change in working capital (329.9) (772.8) (488.6) (631.4) (818.9)

Cash taxes paid (18.7) (26.1) (36.4) (49.5) (64.3)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0

Cash flow from operations (156.0) (686.6) (345.1) (436.2) (565.8)

Capex (4.0) (5.1) 0.0 0.0 0.0

Free cash flow (160.0) (691.7) (345.1) (436.2) (565.8)

Dividends paid (24.0) (36.0) (2.2) (70.1) (95.5)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 32.0 64.0 64.0

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0

Change in Debt 272.8 721.5 (95.7) 418.1 650.0

Other invest/financing cash flow (27.3) 13.4 394.7 (5.3) (5.3)

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0

Net cash flow 61.5 7.3 (16.4) (29.5) 48.4
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FYE 31 Dec FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 64.1 54.3 43.9 27.2 27.7

EBITDA growth 47.7 44.3 43.3 29.4 31.1

EBIT growth 47.7 44.7 43.6 29.3 31.1

Pretax growth 51.3 42.3 39.3 36.2 29.8

Reported net profit growth 47.4 42.9 39.3 36.2 29.8

Core net profit growth 47.4 42.9 39.3 36.2 29.8

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 68.6 64.2 63.9 65.0 66.7

EBIT margin 67.5 63.3 63.2 64.2 66.0

Pretax profit margin 50.7 46.7 45.2 48.4 49.2

Payout ratio 51.1 22.1 50.0 50.0 50.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) 40.1 37.1 35.9 38.4 39.1

Revenue/Assets (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2

Assets/Equity (x) 2.6 3.9 2.2 2.3 2.5

ROAE (%) 18.2 22.7 18.4 16.8 18.5

ROAA (%) 7.8 6.9 6.8 7.5 7.6

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle nm nm nm nm nm

Days receivable outstanding nm nm nm nm nm

Days inventory outstanding nm nm 0.0 0.0 0.0

Days payables outstanding 103.2 19.6 22.1 26.8 26.8

Dividend cover (x) 2.0 4.5 2.0 2.0 2.0

Current ratio (x) 2.5 1.5 2.1 1.9 1.6

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.4 1.2 1.6 1.5 1.5

Net gearing (%) (incl perps) 146.6 277.0 118.4 137.0 158.0

Net gearing (%) (excl. perps) 146.6 277.0 118.4 137.0 158.0

Net interest cover (x) 4.0 3.8 3.5 4.1 3.9

Debt/EBITDA (x) 5.6 8.0 5.2 5.3 5.6

Capex/revenue (%) 2.3 1.9 0.0 0.0 0.0

Net debt/ (net cash) 602.6 1,317.7 1,238.3 1,685.9 2,288.5

Source: Company; Maybank
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นที่กลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ่มขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที่เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการทีแ่ตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้
ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถสะท้อน
ถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้มไ่ด้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะ
ทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที่ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 

การจดัท ารายงานฉบบันี ้ ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที่ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเช่ือถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลทีต่ามมาทัง้ในสว่นของความแมน่ย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank 
Kim Eng ดงันัน้ Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที่ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหนว่ยงานที่เก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ “Representatives”) จะไมมี่สว่น
รับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที่เกิดขึน้ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ ข้อมลู ,ความเห็น และค าแนะน าทีป่รากฏอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการ
เปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า  ซึ่งส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ  เหล่านี ้ เช่น“คาดว่า”  “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้  หรือ  เหตกุารณ์นี ้ “เป็นไปได้”  ที่จะเกิดขึน้  เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพืน้ฐาน
ของสมมติฐานที่ตัง้ขึน้และอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บัความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนที่จะท าให้ผลการด าเนินงานที่แท้จริงแตกต่างไปจากที่คาดการณ์
ได้อยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจงึไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที่บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป   Maybank Kim Eng 
ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที่ไมค่าดคิดขึน้  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที่ ,กรรมการ  และพนักงาน  ซึ่งรวมถึงหน่วยงานที่เก่ียวข้องกับการจดัท า  หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้ อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี ้ หรือ  มีส่วนได้เสียต่างๆ  กับผู้ที่ออกหลกัทรัพย์นี ้ นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งที่เสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี ้ก่อนที่รายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที่กฎหมายรับรองเท่านัน้  กรรมการ  ,เจ้าหน้า  และ /หรือพนักงานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ่งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ่งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 

บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจา่ย และน าไปจดัท าใหม ่ไมว่า่จะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไมไ่ด้
รับอนญุาตจาก Maybank Kim Eng เป็นการลว่งหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนที่เก่ียวข้อง จะไมรั่บผิดชอบตอ่ผลที่ตามมาจากการกระท าของบคุคลที่   3  ที่
กระท าสิ่งที่ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื่อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั่วไป  หรือประชาชนทัง้หมดที่อาศัยในประเทศท้องถ่ินที่ออก
หลักทรัพย์นี ้ หรือในท้องถ่ิน  เมือง  หรือ  ประเทศอ่ืนๆ  ที่กฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพื่อการใช้ในประเทศที่กฎหมายอนญุาตเท่านัน้
หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนักลงทนุทกุประเภท  นักลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการ
น าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ที่ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบับนีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพื น้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที่แตกตา่งกนั โดยมุง่เน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ที่ Bursa Malaysia Securities 
Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมลูที่เกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เง่ือนไขที่จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า 
หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบันี ้หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้มไ่ด้เป็นนักลงทนุ, ผู้ เชี่ยวชาญทางการลงทนุ หรือนักลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาที่ปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบที่จ ากัดความเขตตาม
กฎหมายที่ก าหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ ลง ทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนัน้ ผลส ารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จงึอาจเปลี่ยนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักล่าวแต่
อยา่งใด 
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สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพื่อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย 
Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านัน้ ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ที่ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นัน้ รายงานฉบบันีไ้มส่ามารถจดัส่งถึงท่านได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที่ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทัง้นีผู้้
ได้รับรายงานฉบับนีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทุนที่เก่ียวเน่ืองกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การก ากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันีไ้ด้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึ่งได้รับอนญุาตและอยู่ภายใต้การก ากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้มไ่ด้มีเจตนาที่จะเผยแพร่แก่บุคคลที่ถกูจ ากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย (Retail 
Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที่เกิดจากบคุคลที่ 3 เพื่อเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับ
เอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูต้องดังกล่าว และการเข้าถึงข้อมลูดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ 
นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาที่ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื่อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ ได้ประเมินถึงกฎหมาย
เฉพาะทาง, บญัชี หรือที่ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที่ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที่ 197201256N) ภายใต้การก ากบัดแูล Monetary Authority 
of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที่ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การก ากบัของ 
BAPEPAM LK 

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที่ 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การก ากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที่ 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที่ 71/UBCK-GP) ซึง่ใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ The State Securities Commission of 
Vietnam 

ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากบัโดย The Securities and Futures Commission 

อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที:่ INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที่ INF/INB 011452431) ซึง่อยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of India 
ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที่ INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที่ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที่ 2377538)เป็นสมาชิกที่ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
 

Disclosure of Interest 

 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที่เก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมที่มากขึน้ในฐานะ market maker หรือ 
อาจเป็นผู้ รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้

สิงคโปร์: ณ วนัที่ 19 เมษายน 2560, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ทีว่ิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้มมี่สว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฎในบทวิเคราะห์
ฉบบันี ้

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที่เก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที่จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที่ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานที่เก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ที่ปรากฏในรายงานฉบบันี ้

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี่อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
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ณ วนัที่ 19 เมษายน 2560, KESHK และนกัวิเคราะห์ที่ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ที่ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้

ชว่ง 3 ปีที่ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก 
หรือหน่วยงานที่ได้มีการอ้างถึงในบทวเิคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที่มีนยัยะ
ส าคญั ที่อาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที่ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นัน้ 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยูก่บัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
 

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงที่สงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ที่จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที่มีความรู้ความ
เข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอยา่งดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึง
อตัราดอกเบีย้ Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี่ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื่อถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์
อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุที่ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้ จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนใน
สว่นของความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
 
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเห็นชอบจาก MKE 
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Historical recommendations and target price: Lease IT PLC (LIT)  

 

 
 

Definition of Ratings (For MayBank Kim Eng Thailand) 

Maybank Kim Eng Research uses the following rating system: 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (excluding dividends) 

TRADING BUY/TAKE PROFIT Return is expected to be between - 10% to +10% in the next 12 months (excluding dividends).  

SELL Return is expected to be below -10% in the next 12 months (excluding dividends) 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only 

applicable to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment 

ratings as we do not actively follow developments in these companies. 

Some common terms abbreviated in this report (where they appear):  

Adex = Advertising Expenditure FCF = Free Cashflow PE = Price Earnings 

BV = Book Value FV = Fair Value PEG = PE Ratio To Growth 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate FY = Financial Year PER = PE Ratio 

Capex = Capital Expenditure FYE = Financial Year End QoQ = Quarter-On-Quarter 

CY = Calendar Year MoM = Month-On-Month ROA = Return On Asset 

DCF = Discounted Cashflow NAV = Net Asset Value ROE = Return On Equity 

DPS = Dividend Per Share 
 

NTA = Net Tangible Asset ROSF = Return On Shareholders’ Funds 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year 

EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax  YTD = Year-To-Date 

EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax  
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ค าชีแ้จง  
 การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผล
ส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
 อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี  2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั ส าหรับนกัลงทนุในประเทศ  ) Maybank Kim Eng Thailand) และ ฝ่าย
วิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะทีแ่ตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถปุระสงค์ และ กล
ยทุธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกตา่งกนั โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที่จะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนบัสนนุข้อมลูการ
ลงทนุแก่นกัลงทนุในประเทศ   ) ทา่นสามารถดรูายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที่ Maybank Kim Eng Institutional Research ส าหรับ
นกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นัน้. 

http://kelive.maybank-ke.co.th/
http://kelive.maybank-ke.co.th/
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

)ข้อมลู ณ วนัที่ 29 สิงหาคม 2559) มี 2 กลุม่ คือ 
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

-  ได้รับการรับรอง CAC 

การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวข้องอาศยัข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1) 
รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมไิด้ใช้ข้อมลู
ภายในเพ่ือการประเมิน 
เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว 
หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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สาขากรุงเทพฯ    
ส านักงานใหญ่ 
อาคารส านักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชัน้ 20-21, 24 เลขที่ 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

สาขาอโศก 
159 อาคารเสริมมิตร ชัน้ 25  
ซอยสขุมุวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2665-7000 โทรสาร  0-2665-7050 

สาขาญาดา 
56 อาคารญาดา ชัน้ 5  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก  
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2632-8341 โทรสาร  0-2632-8395 

สาขาซีคอนสแควร์ 
55 อาคารซีคอนสแควร์ ชัน้ G ห้อง 1005  
ถนนศรีนครินทร์ แขวงหนองบอน 
เขตประเวศ กรุงเทพฯ 10260 
โทร  0-2320-3600 โทรสาร  0-2320-3610 

สาขาพาหุรัด 
125 อาคารดิโอลด์สยามพลาซ่า  
ชัน้ 3 ถนนพาหรัุด แขวงวงับรูพาภิรมย์   
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200 
โทร  0-2225-0242 โทรสาร  0-2225-0523 
 

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชัน้ 1 เลขที่ 425 หมู่ 5 
ถนนศรีนครินทร์ ต าบลส าโรงเหนือ อ าเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารส านกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชัน้ 14 ถนนงามวงศ์วาน ต าบลบางเขน   
อ าเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารส านกังานศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว  
  ชัน้ 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจุกัร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอ็มโพเร่ียม 
622 อาคารดิเอ็มโพเร่ียม ชัน้ 14  
ถนนสขุมุวิท แขวงคลองตนั 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2664-9800 โทรสาร  0-2664-9811 

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

สาขาท่าพระ 
99 อาคารส านักงานเดอะมอลล์ ท่าพระ ชัน้ 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที่ 1 เดอะมอลล์บางแค ชัน้ 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

สาขาเยาวราช 
 215 อาคารแกรนด์ไชน่า ชัน้ 5  
ถนนเยาวราช  แขวงสมัพนัธวงศ์ 
เขตสมัพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 
โทร  0-2622-9412 โทรสาร  0-2622-9383 

สาขาธนิยะ 
52 อาคารธนิยะพลาซ่า ชัน้ 20 
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก 
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2130 

สาขาป่ินเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลป่ินเกล้า ชัน้ 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10 อาคารสาธรธานี  2  ชัน้  7 ถนนสาทรเหนือ  
แขวงสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพมหานคร 10500 
โทร .0-2636-7550-5 โทรสาร .0-2636-7565 

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชัน้3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจัน่ 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั่นไอส์แลนด์ 
เลขที่ 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชัน่ไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชัน้ บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

สาขาสีลม 
62  อาคารธนิยะ ชัน้ 4  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์  
เขตบางรัก กรุงเทพฯ  10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2418 

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที่ 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชัน้ 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

สาขาประตูน า้ 
553  อาคารเดอะพาลาเดียม อาคารเอ ชัน้ 14  
ถนนราชปรารภ แขวงมกักะสนั  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชัน้ 8  
ห้องที่ 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

สาขาฟอร์จนูทาวน์ 
5  อาคารฟอร์จนูทาวน์  ชัน้ใต้ดิน   
ถนนรัชดาภิเษก  แขวงดินแดง   
เขตดินแดง  กรุงเทพฯ 10400 
โทร  0-2641-0977 โทรสาร  0-2641-0966 

สาขายูไนเต็ด เซ็นเตอร์ 
323 อาคาร ยไูนเต็ด เซ็นเตอร์  ชัน้ 17  
ถนนสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพ  10500 
โทร  0-2680-4340 โทรสาร  0-2680-4355 

สาขาวัชรพล 
78/13 ซอยวชัรพล2  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
110/1-4 อาคาร 10 ชัน้ 1 เลขที่ 110/1-4  
ถนนประชาชื่น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี ่กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
99/9 หมู่ที่ 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชัน้ 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ต าบลบางตลาด  
อ าเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
735/5  ธัญญะ ช็อปปิง้ พาร์ค  อาคาร E  ชัน้ 2    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝ่ังเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ 10260 
  โทร. 0-2108-6300 ,โทรสาร 0-2108-6301 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที่ 154 ชัน้ 3 ห้อง C  
ถนนสขุมุวิท 55 ) ซอยทองหลอ่ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซ่ันส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชัน้3 ห้อง311 เลขที่ 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

สาขาพญาไท 
อาคารโกลเด้นทาวน์ ชัน้ 4  
ถนนพญาไท เขตราชเทวี 
กรุงเทพ 10400  
โทร. 0-2251-4099 โทรสาร .0-2251-4098 

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชัน้ 15 ห้อง 1501 
  เลขที่ 4,4/5 ถนนราชด าริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาอารี 
อาคารส านักงานพหลโยธิน เพลส ชัน้ 14   
เลขที่ 408/58 ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน  
เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร  10400 
โทร  0-2619- 0178  โทรสาร 0-2619- 0179 

สาขา รามค าแหง 
เดอะ พาซิโอ ทาวน์ 
เลขที่ 7/2-7 ศนูย์การค้า เดอะ พาซิโอ ทาวน์ ชัน้ 1   
ถนนรามค าแหง แขวงสะพานสงู เขตสะพานสงู 
กรุงเทพมหานคร 10240 
โทร  02-111-3185   โทรสาร  02-111-3184 

  

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารส านกังาน ชัน้ 2-3  
ถนนววัลาย ต าบลหายยา อ าเภอเมืองเชียงใหม่ 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053) 284-000 โทรสาร  (053) 284-019 

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ต าบลหายยา  
อ าเภอเมืองเชียงใหม่  
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053)  284-138-47  โทรสาร  (053)  202-695 

สาขานครราชสีมา 
 1242/2 อาคารศนูย์การค้าเดอะ มอลล์ ห้อง เอ  3   
ชัน้ 7 ถนนมิตรภาพ ต าบลในเมือง  
อ าเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที่1 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ต าบลเสม็ด อ าเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาล าปาง 
319 ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชัน้  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ต าบลสวนดอก   
อ าเภอเมือง  จงัหวดัล าปาง 52100 
โทร  (054)  811 - 817   โทรสาร  (054)  811 - 816  

สาขาสุรินทร์ 
137/5-6 ถนนศิริรัฐ  
ต าบลในเมือง อ าเภอเมือง  
จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร (044) 531-600-3 โทรสาร (044) 519-378 

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า ห้อง G3 ชัน้ G 
เลขที่ 311 หมู่ 7 ต าบลแจระแม 
อ าเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชยั  
ต าบลมหาชยั อ าเภอเมืองสมทุรสาคร 
 จงัหวดัสมทุรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชัน้ 2  
ถนนสขุมุวิท ต าบลเชิงเนิน   
อ าเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชัน้1 เลขที่ 351-351/1 
ถนนสขุมุวิท ต าบลเนินพระ อ าเภอเมือง 
จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจนัทบุรี 
351/8  ถนนท่าแฉลบ  ต าบลตลาด 
อ าเภอเมือง  
จงัหวดัจนัทบุรี 22000 
 โทร  (039) 332-111  โทรสาร  (039) 332-444 

สาขาภูเก็ต 
เลขที่ 1, 1/1 ถนนทุ่งคา ต าบลตลาดใหญ่  
อ าเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ 119 

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

สาขาหาดใหญ่  
1,3,5 ซอยจติุอทุิศ 3 ถนนจติุอนสุรณ์ 
ต าบลหาดใหญ่ อ าเภอหาดใหญ่  
จงัหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที่ 4 ถนนชนเกษม  
ต าบลมะขามเตีย้ อ าเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชัน้  2  
เลขที่  559 หมู่  1 ต าบลบ้านใหม่หนองไทร  
อ าเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี่น้อง ต าบลสะเตง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
16/11 ถนนเพชรเกษม ต าบลหัวหิน 
อ าเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  77110 
โทร  (032) 531-193  โทรสาร (032) 531-221 
 

สาขาขอนแก่น 
163/1-2 ถนนกลางเมือง ตรงข้ามตลาดสดเทศบาล1  
อ าเภอเมือง จงัหวดั ขอนแก่น 40000 
โทร. (043) 225-355 โทรสาร) .043) 225-356 

สาขานครสวรรค์ 
เลขที่  1/15-16 ถนนสชุาดา ต าบลปากน า้โพ 
อ าเภอเมือง จงัหวดันครสวรรค์  60000 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

สาขาอุบลราชธานี 2 
191,193 ถนนอปุราช ต าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทร (045)  209339 โทรสาร (045) 209-044 

สาขาเชียงใหม่บิสสิเนส พาร์ค 
114/25 หมู่ 4 ต าบลหนองป่าคร่ัง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  50000 
โทร  (053) 248-995  โทรสาร (053) 248-996 
 

สาขาสุรินทร์ 2 
12/27 ถนนสริุยกานต์ ต าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร  (044)531-1819 โทรสาร (044) 513-887 

 

ค าชีแ้จง : เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูที่ บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นว่าน่าเชื่อถือประกอบกบัทศันะสว่นตวัของผู้จัดท า ซึ่งมิได้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด และเอกสารนีไ้ด้จัดท าขึน้เพื่อประโยชน์ในการใช้เป็น
ข้อมลูประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุเท่านัน้ มิได้มีวตัถปุระสงค์เพื่อที่จะชกัชวนหรือชีน้ าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั่วไปแต่อย่างใด นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารนีป้ระกอบกับข้อมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนให้
เหมาะสมแก่กรณี ทัง้นีค้วามเห็นที่แสดงอยู่ในเอกสารนีเ้ป็นความเห็นส่วนตวัของผู้จัดท า บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนกังานของบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นพ้องกบัความเห็นที่แสดงอยู่ในเอกสารนีด้้วยแต่อย่างใดๆ 
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