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SEE PAGE 7 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS  
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ประเดน็การลงทุน 
เรามีมุมมองบวกต่อการประชุมนักวิเคราะห์ (อังคาร 14) และผลการด าเนินงานท่ี
แข็งแกร่งกว่าคาด 19.4% ในปี 2564 ซึ่งผลกัดนัมาจากการจดัการภายในท่ีดี ท  าใหจ้ึง
ไดร้บัประโยชนเ์ต็มท่ีจากค่าระวางเรือเทกองเชิงบวกในปีก่อน และเราคาดว่าค่าระวาง
เรือเทกองมีแนวโนม้จะยงัสูงต่อเน่ืองในปีนีจ้ากภาวะอุปสงคข์ยายตวัมากกว่าอุปทาน 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 65-66 ขึน้ 40-45% ประปรบัปรุงราคาเหมาะสมขึน้ 10% 
เป็น 20.50 บาท/ หุน้ อิง P/BV เฉล่ียกลุ่มที่ 1.8x ตามเดมิ   
สถานการณร์อบด้านปี 2565 ยังเป็นคุณกับบริษัท 
ดงันี ้ (1) อปุสงคค์วามตอ้งการสินคา้แหง้เทกองยงัแข็งแกรง่ แมว้า่ IMF จะปรบัลดการเติบโต
ของ GDP โลกลง แตก็่ยงัขยายตวั +4.4% YoY ขณะที่รฐับาลจีนยงัคงกระตุน้เศรษฐกิจ
ตอ่เน่ือง เชน่ การลด RRR, การลดดอกเบีย้ และการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานรถไฟความเรว็สงู 
5 หม่ืน กม.ภายใน 5 ปี เป็นตน้ (2) ปัจจบุนัมีเรอืสั่งตอ่ใหมเ่พียง 6.88% ของกองเรอืโลก ต  ่าสดุ
ในรอบ 20 ปี ขณะที่มีเรอืกวา่ 7.26% ที่มีอายมุากกวา่ 20 ปี และแรงกดดนัจากระเบียบ จดัการ
น า้ถ่วงเรอื, IMO2020, EEXI และ CII ท  าใหอ้าจเห็นการท าลายทิง้ (scraping) พุง่ขึน้ได ้  (3) 
เรอืกลุม่ Handysize ไดป้ระโยชนท์างออ้มจากปัญหาของเรอื Container จากการสลบัมาใช้
ทดแทน สว่นเรอื Supramax ก็มีความเสถียรของคา่ระวางมากกวา่เรอืขนาดใหญ่จากความ
หลากหลายของสินคา้ที่ขนสง่ได ้ และการเขา้เทียบทา่ที่สะดวกกวา่ โดย Clarksons คาดวา่
ความตอ้งการในแงต่นัไมลจ์ะเพิ่ม 2.2% แตอ่ปุทานจะขยายตวัสทุธิเพียง 2.0% ดงันัน้เราคาด
วา่คา่ระวางเรอืเฉลี่ยจะยืนในระดบัสงู และเพ่ิมขึน้จากปี 2564 ไดต้อ่ 
ไตรมาส 4 ที่ยอดเยี่ยมเกินคาด 
PSL รายงานก าไรสทุธิ 4Q64 ที่ 1,773 ลบ. +18.1% QoQ และเพ่ิม 64 เทา่ตวัจากปีก่อน สง่ผล
ใหก้ าไรงวดปีท าไดท้ี่ 4,475 ลบ. สงูกวา่คาดของเรา 19.4% สาเหตหุลกัมาจากคา่ระวางเรอืใน 
4Q64 ที่น่าพอใจเหนือความคาดหมายที่ 26,429 เหรยีญ/ ล  า/ วนั +6.9% QoQ ซึง่สวนทางกบั 
BDI index ที่ออ่นตวัลง -7.4% QoQ ซึง่เม่ือผนวกกบัตน้ทนุดอกเบีย้จา่ยที่ลดลงตอ่เน่ืองอีก 34 
ลบ. จาก 3Q64 ซึง่ท  าใหก้ าไรอออกมาน่าพอใจมาก และจาก outlook ที่แข็งแกรง่ขา้งตน้ เรา
ปรบัประมาณการก าไรปี 2565-66 ขึน้ 40-45% ตามล าดบั หลกัๆมาจากฐานคา่ระวางที่คาด
จะยืนไดส้งูกวา่สมมติฐานก่อนหนา้ 15.5% (ดรููป 2) 
ความเสี่ยง 
เรือชญานี นารี และลูกเรืออีก 10 ราย ยังคงถูกควบคุมตัวที่ประเทศไนจีเรีย จากข้อหา
เก่ียวข้องกับการขนส่งยาเสพติด  ปัจจุบัน PSL อยู่ระหว่างด าเนินการทางกฎหมายเพื่อ
ชว่ยเหลือลกูเรอื และยื่นค  ารอ้งน าเรอืกลบัออกมาใหบ้รกิาร เราตัง้สมมติฐาน PSL อาจสญูเสีย
วนัเดินเรอืล  านีไ้ป 180 วนั หรอืคิดเป็น 1.3% ของประมาณการวนัเดินเรอืรวม 13,140 วนั 

 

 
 

 

 

  

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

บจก.โกลเบก๊ซ ์คอรป์อเรชัน่ 28.4%

Thai NVDR 12.7%

บจก. เกรนเดทรด 8.3%

25.25/8.60

one of largest pure dry cargo ship-owning companies

operating in the small handy size sector of the tramp

freight market

USD824M

Major shareholders:

PSL TB

Declared

1,560

8.7

46.9

THB26.7B
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Precious Shipping - (LHS, THB)

Precious Shipping / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (1) 5 100

Relative to index (%) (1) 2 81

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Revenue 3,730 8,618 10,186 10,510 10,620

EBITDA 1,382 5,960 7,087 7,405 7,482

Core net profit (422) 4,351 5,508 5,887 6,035

Net profit (1,295) 4,475 5,508 5,887 6,035

Core EPS (THB) (0.27) 2.79 3.53 3.77 3.87

Core EPS growth (%) nm nm 26.6 6.9 2.5

Net DPS (THB) 0.00 1.25 1.41 1.51 1.55

Core P/E (x) nm 6.0 4.8 4.5 4.4

P/BV (x) 1.2 1.8 1.5 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 0.0 7.5 8.3 8.8 9.0

ROAE (%) (11.9) 36.5 34.3 30.0 26.0

ROAA (%) (1.8) 19.4 22.4 22.1 20.9

EV/EBITDA (x) 15.0 5.3 4.0 3.2 2.5

Net gearing (%) (incl perps) 88.3 40.1 7.7 net cash net cash

Consensus net profit - - 2,978 2,525 na

MKE vs. Consensus (%) - - 85.0 133.2 na
Source: Company; Maybank

 Share Price THB 17.10 

 12m Price Target THB 20.50 (+20%) 

 Previous Price Target THB 18.60 

BUY 
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รูปแบบธุรกิจ และปัญหาอุตสาหกรรม 

 PSL ด ำเนินธุรกิจหลกัเป็นเจำ้ของและบริหำรจัดกำรกำรเดินเรือขนส่ง สินคำ้แหง้เทกองแบบไม่ประจ ำเสน้ทำง PSL ไดจ้ัดโครงสรำ้งของบริษัท เหมือนกับ
โครงสรำ้งบรษัิทเดินเรอือ่ืนๆ ทั่วโลก คือ มีบรษัิทยอ่ยเป็นเจำ้ของเรอืเพียง 1 ล  ำ (บำงบรษัิทยอ่ยอำจเป็นเจำ้ของเรอื 2 หรอื 3 ล  ำ) 

 ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563 PSL มีเรือขนส่งสินคำ้แหง้เทกองจ ำนวน 36 กอง รว่มเรือขนสง่ซีเมนตจ์  ำนวน 4 ล  ำ (“กองเรือ”) ซึ่งกองเรือของ PSL มีขนำดระวำง
รวมทัง้สิน้ 1,585,805 เดทเวทตนั กองเรือประกอบดว้ย เรือ 20 ล  ำ เป็นเรือธงไทย และเรือ 16 ล  ำ เป็นเรือธงสิงคโปร ์โดยเป็นเรอืขนำดอลัตรำแมกซ ์จ  ำนวน 8 
ล  ำ เรอืขนำดซปุรำแมกซ ์จ ำนวน 9 ล  ำ และเรอืขนำดแฮนดีไ้ซส ์จ  ำนวน 19 ล  ำ (รวมเรอืขนสง่ซีเมนตจ์  ำนวน 4 ล  ำ)            

 PSL จดัเป็นหนึ่งในบริษัทเดินเรือที่ใหญ่ที่สดุในโลก ที่ด  ำเนินธุรกิจเป็นเจำ้ของเรือประเภทที่มีอปุกรณข์นถ่ำยสินคำ้ติดกับตวัเรือ  (ขนำด 10,000 ถึง 69,000 
เดทเวทตนั) บรษัิทมีกำรใหบ้รกิำร 2 ลกัษณะ คือ กำรใหเ้ชำ่เป็นระยะเวลำและกำรใหเ้ชำ่เป็นรำยเที่ยว 

   

ประเดน็ด้านสิ่งแวดล้อม 

 บรษัิทมุง่มั่นในกำรรกัษำและอนรุกัษส์ิ่งแวดลอ้มและลดกำรปลอ่ยก๊ำซ
คำรบ์อนไดออกไซด ์บรษัิทไดผ้่ำนกำรตรวจสอบเพ่ือรบักำรรบัรอง ISO 
14001 เม่ือวันที่ 30 สิงหำคม 2560 และได้รับใบรับรองใหม่ ISO 
14001:2015 จำก Class NK ของประเทศญ่ีปุ่ น 

 บริษัทติดตั้งอุปกรณ์ช่วยประหยัดกำรใช้ เชื ้อเพลิง (ESDs)  เช่น 
อุปกรณ์ Mewis Duct, Pre-Shrouded Vanes, Hub Absorbed Fins 
ซึง่พบวำ่ ชว่ยลดกำรใช ้เชือ้เพลิงประมำณรอ้ยละ 3 ถึงรอ้ยละ 6   

 บรษัิทไดป้ลี่ยนเรอืที่มีอำยมุำก ซึง่ใชเ้ชือ้เพลิงมำก เป็นเรอืที่ “เป็นมิตร
ตอ่สิ่งแวดลอ้ม ในชว่งปี 2556 ถึงปี 2560 

 
ประเดน็ด้านธรรมาภบิาล 

 บริษัทมุ่งมั่นที่จะด ำเนินธุรกิจภำยใต้หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี  มี
เจตนำรมณท์ี่จะด ำเนินธุรกิจอย่ำงมีคุณธรรม ควบคู่ไปกับกำรมีส่วนร่วม
รบัผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดลอ้ม 

 บรษัิทตระหนกัถึงควำมส ำคญัของผูมี้สว่นไดเ้สียทกุกลุม่ทัง้ภำยใน กลำ่วคือ
เจำ้หนี ้คู่คำ้ ลูกคำ้ ผู้ลงทุน ชุมชน หน่วยงำนรำชกำร และองคก์รอ่ืนๆ ที่
เก่ียวข้องกับบริษัท โดยผ่ำนกำรสื่อสำรรับฟังข้อเสนอแนะ และประเมิน
ควำมคำดหวงัของผูมี้สว่นไดเ้สียทกุกลุม่ 

 บริษัทมีนโยบำยงดรบัของขวญั ซึ่งเป็นกำรส่งเสริมกำรปฎิบตัิตำมนโยบำย
กำรตอ่ตำ้นคอรร์ปัชั่นและหลกักำรก ำกบัดแูลกิจกำรที่ดีของบรษัิท 

 บริษัทมุ่งมั่นที่จะรักษำข้อมูลลูกค้ำจำกกำรสูญหำย กำรถูกขโมย กำร
น ำไปใชใ้นทำงที่ผิด กำรเปิดเผย กำรแก้ไข และกำรท ำลำยโดยไม่ไดร้บั
อนญุำต 

 บริษัทไดจ้ดัใหมี้นโยบำยกำรแจง้เบำะแสส ำหรบัผูมี้สว่นไดเ้สียทกุกลุม่ และ
เปิดโอกำสใหพ้นักงำนไดแ้จง้ถึงกำรกระท ำที่ไม่เหมำะสมต่ำงๆ โดยทำง
บรษัิทจะเก็บเป็นควำมลบั 

 คณะกรรมกำรบริษัทแต่งตัง้คณะกรรมกำรตรวจสอบและก ำกับดแูลกิจกำร
จ ำนวน 3 ทำ่น  ซึง่เป็นกลไกในกำรชว่ยคณะกรรมกำรบรษัิท อยำ่งเป็นอิสระ 
ตำมกฎระเบียบ และค ำแนะน ำตำมหลกักำรก ำกับดแูลกิจกำรที่ดีในกำรให้
ควำมเห็นต่อรำยงำนทำงกำรเงินใหเ้ป็นไปอย่ำงถูกต้อง เชื่อถือได ้และ
โปรง่ใส                  

 

 

  

   

  

ประเดน็ด้านสงัคม 

 บริษัทตระหนักถึงควำมปลอดภัยของบุคลำกร โดยมีกำรจัดตัง้ศูนย์
ฝึกอบรมคนประจ ำเรอืเต็มรูปแบบขึน้ภำยในส ำนกังำนใหญ่ของบริษัท
โดยภำยในศนูยนี์ไ้ดมี้กำรติดตัง้หอ้งฝึกจ ำลองกำรเดินเรือเสมือนจริง 
เพื่อใหท้ีมของบุคลำกรประจ ำเรือฝึกทกัษะในกำรเดินเรือและฝึกกำร
ท ำงำนเป็นทีม เพ่ือเพ่ิมศกัยภำพของบคุลำกร และเพ่ือควำมปลอดภยั
ของคนประจ ำเรือ สินคำ้ ตวัเเรือ จำกอบุตัิเหตทุำงทะเลและเป็นกำร
ปกป้องสิ่งแวดลอ้มอีกดว้ย 

 บริษัทใหค้วำมส ำคญัตอ่กำรพฒันำชมุชนเป็นอยำ่งมำก โดยไดใ้หเ้งิน
บริจำคแก่โรงเรียนต่ำงๆ รวมทัง้ใหทุ้นกำรศึกษำแก่นักเรียนของศนูย์
ฝึกพำณิชยน์ำวี และมีกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ อีกมำกมำยตัง้แต่ปี 2538 
มำอยำ่งตอ่เน่ือง 

 บริษัท สนับสนนุและเขำ้ร่วมกิจกรรมกำรต่ำงๆ ของชุมชนและสงัคม
อยำ่งสม ่ำเสมอ  

 

  



 

Wednesday, February 17, 2022 3 

 

Precious Shipping   

 

 

 
 

Figure 2 : Core profit trend  Figure 3 : BDI and Quarterly Core profit trend 

 

 

 

Source : Company report & MST Research estimates  Source : Company report & MST Research estimates 

 

 

  

Figure 1 : Quarterly income statement

(THBm) 4Q21 3Q21 QoQ 4Q20 YoY Note

Revenues 2,814       2,639       6.7% 1,050       168.0% Strong freight rate

COGs 811          827          -1.9% 798          1.6%

Gross profits 2,004       1,812       10.6% 253          693.4%

Gross margin (%) 71.2% 68.7% - 24.0% - due to high operating leverage

SG&A (162)         (169)         -4.2% (76)           113.4%

Operating profit 1,842       1,643       12.1% 177          n.m.

Operating margin (%) 65.4% 62.3% - 16.8% -

EBITDA 2,155       1,960       10.0% 476          352.8%

EBITDA margin (%) 76.6% 74.3% - 45.3% -

Interest expense 78            112          -30.1% 122          -36.3% loan amound declined further

Normalised earning 1,764       1,538       14.6% 64            n.m.

Extra ordinary gain (loss)

 - Forex gain (loss) 9              (37)           -124.3% (48)           n.m.

Net profit 1,773       1,501       18.1% 27            6381.7%

EPS (Bt) before extra item 1.13         0.98         15.0% 0.04         2649.4%

EPS (Bt) 1.14         0.96         18.4% 0.02         6384.8%

Source : Company reports and MBKET

Key operational statistics

4Q21 3Q21 QoQ 4Q20 YoY Note

Avg. BDI 3,457       3,733       -7.4% 1,367       153.0%

Avg. BHSI 1,743       1,788       -2.5% 619          181.6%

Avg. BSI 2,771       3,115       -11.0% 977          183.6%

Avg. Vessels 36            36            36            HS 15x, SP 9x, UM 8x, Cem. 4x

Avg. Freight rate (USD/ ship/ day) 26,429     24,722     6.9% 10,022     163.7% Small vessel segment outperform

Avg. Opex (USD/ ship/ day) 5,241       5,136       2.0% 5,067       3.4% due to COVID-19 related exp.

Source : Company reports, Bloombergs, MBKET

Figure 2. : Key assumptions and earnings revision

2019 2020 2021

Previous Revised % Previous Revised %

Avg freight rate (USD/ship/day) 9,622       8,332       20,338     18,845     23,501     24.7% 19,173     23,917     24.7%

Avg. f leets (Units) 36            36            36            36            36            36            36            

vessel days 13,140     13,140     13,140     13,140     12,960     13,140     13,140     

Running cost (USD/ship/day) 4,778       4,705       5,090       5,090       5,875       15.4% 5,094       5,979       17.4%

Norm profit margin (%) -5.4% -11.3% 50.5% 47.4% 54.1% 48.0% 56.0%

Core profit (223)        (422)        4,351       3,939       5,508       39.8% 4,056       5,887       45.1%

source : MBKET
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Metrics

P/E (reported) (x) nm 5.8 4.8 4.5 4.4

Core P/E (x) nm 6.0 4.8 4.5 4.4

P/BV (x) 1.2 1.8 1.5 1.2 1.1

P/NTA (x) 1.2 1.8 1.5 1.2 1.1

Net dividend yield (%) 0.0 7.5 8.3 8.8 9.0

FCF yield (%) 13.4 21.8 24.2 25.7 26.3

EV/EBITDA (x) 15.0 5.3 4.0 3.2 2.5

EV/EBIT (x) nm 6.7 4.8 3.8 3.0

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 3,730.1 8,617.8 10,186.0 10,510.0 10,620.3

EBITDA 1,382.5 5,959.6 7,087.1 7,404.8 7,481.7

EBIT 168.4 4,744.7 5,862.6 6,170.7 6,247.5

Net interest income /(exp) (597.1) (415.2) (376.6) (306.6) (236.6)

Associates & JV 10.8 22.8 23.9 25.1 26.4

Exceptionals (872.5) 124.7 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit (1,290.4) 4,476.9 5,509.9 5,889.2 6,037.3

Income tax (4.4) (1.7) (2.1) (2.3) (2.3)

Minorities 0.0 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

Discontinued operations 872.5 (124.7) 0.0 0.0 0.0

Reported net profit (1,294.9) 4,475.2 5,507.8 5,886.9 6,034.9

Core net profit (422.4) 4,350.6 5,507.8 5,886.9 6,034.9

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 1,100.5 2,468.2 5,458.6 8,652.2 11,893.1

Accounts receivable 168.7 175.3 203.7 210.2 212.4

Inventory 34.6 21.6 23.9 24.3 24.4

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 19,124.6 20,312.3 19,337.8 18,353.7 17,369.5

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 74.3 211.2 211.2 211.2 211.2

Other assets 894.2 341.8 345.2 348.7 352.2

Total assets 21,396.8 23,530.5 25,580.5 27,800.3 30,062.9

ST interest bearing debt 2,440.8 1,408.6 1,400.0 1,400.0 1,401.0

Accounts payable 113.7 105.3 114.2 116.0 116.9

Insurance contract liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

LT interest bearing debt 7,605.5 6,823.6 5,432.2 4,032.2 2,632.2

Other liabilities 1,103.0 828.0 838.0 848.0 858.0

Total Liabilities 11,262.6 9,165.5 7,784.2 6,396.1 5,008.1

Shareholders Equity 10,134.3 14,365.0 17,796.2 21,404.2 25,054.7

Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total shareholder equity 10,134.3 14,365.0 17,796.3 21,404.2 25,054.8

Perpetual securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total liabilities and equity 21,396.8 23,530.5 25,580.5 27,800.3 30,062.9

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit (1,290.4) 4,476.9 5,509.9 5,889.2 6,037.3

Depreciation & amortisation 1,214.1 1,214.9 1,224.5 1,234.1 1,234.1

Adj net interest (income)/exp 597.1 415.2 376.6 306.6 236.6

Change in working capital 198.7 (1.9) (21.8) (5.1) (1.5)

Cash taxes paid (4.4) (1.7) (2.1) (2.3) (2.3)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 1,864.0 5,895.4 6,713.1 7,118.6 7,270.2

Capex (274.2) (256.0) (250.0) (250.0) (250.0)

Free cash flow 1,589.8 5,639.4 6,463.1 6,868.6 7,020.2

Dividends paid 0.0 (1,559.1) (2,076.6) (2,278.9) (2,384.4)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt (2,293.5) (6,583.4) (1,400.0) (1,400.0) (1,399.0)

Other invest/financing cash flow 636.4 3,740.5 3.8 4.0 4.1

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (67.3) 1,237.5 2,990.4 3,193.6 3,240.9
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FYE 31 Dec FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth (10.2) 131.0 18.2 3.2 1.0

EBITDA growth (16.0) 331.1 18.9 4.5 1.0

EBIT growth (63.7) 2,717.4 23.6 5.3 1.2

Pretax growth nm nm 23.1 6.9 2.5

Reported net profit growth nm nm 23.1 6.9 2.5

Core net profit growth nm nm 26.6 6.9 2.5

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 37.1 69.2 69.6 70.5 70.4

EBIT margin 4.5 55.1 57.6 58.7 58.8

Pretax profit margin nm 51.9 54.1 56.0 56.8

Payout ratio 0.0 43.6 40.0 40.0 40.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) nm 51.9 54.1 56.0 56.8

Revenue/Assets (x) 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4

Assets/Equity (x) 2.1 1.6 1.4 1.3 1.2

ROAE (%) (11.9) 36.5 34.3 30.0 26.0

ROAA (%) (1.8) 19.4 22.4 22.1 20.9

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 18.4 (1.7) (1.9) (1.7) (1.7)

Days receivable outstanding 17.0 7.2 6.7 7.1 7.2

Days inventory outstanding 11.8 3.1 2.2 2.3 2.3

Days payables outstanding 10.3 11.9 10.8 11.2 11.2

Dividend cover (x) nm 2.3 2.5 2.5 2.5

Current ratio (x) 0.6 1.5 3.0 4.7 6.4

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.9 2.6 3.3 4.3 6.0

Net gearing (%) (incl perps) 88.3 40.1 7.7 net cash net cash

Net gearing (%) (excl. perps) 88.3 40.1 7.7 net cash net cash

Net interest cover (x) 0.3 11.4 15.6 20.1 26.4

Debt/EBITDA (x) 7.3 1.4 1.0 0.7 0.5

Capex/revenue (%) 7.4 3.0 2.5 2.4 2.4

Net debt/ (net cash) 8,945.9 5,764.0 1,373.6 (3,220.0) (7,859.9)

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: Precious Shipping (PSL)  
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รายงานนี ้ถกูจัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหซ้ือ้หรือขายหุน้ท่ีกล่าวถึงในรายงานนี้ นักลงทุนควรพึงตระหนักไวเ้สมอว่า มลูค่าของหุน้อาจมีความผันผวน มีการ
เพ่ิมขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว้ิธีการท่ี
แตกต่างจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางดา้นราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนักลงทนุจึงอาจต ่ากวา่ตน้ทุน
ได ้และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้  บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ  และเพ่ือวัตถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไดร้บัหรืออ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงควรใชว้ิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจัดท ารายงานฉบบันี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหล่งขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ไดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ  ) รวมเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทั้งในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบรอ้ยสมบูรณจ์ึงไม่ไดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดังนั้น  Maybank IBG  และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนักงาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีส่วนรบัผิดชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ทั้งทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบับนี้ ขอ้มลู ,ความเห็น และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
บทวิเคราะหนี์อ้าจมีการคาดการณผ์ลการด าเนินงานล่วงหนา้ ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใชค้ าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คาดวา่” “เช่ือวา่” “คาดการณว์า่” “มีแนวโนม้วา่” “มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การ
อธิบายวา่ เหตกุารณนี์ ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณนี์ ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณล์ว่งหนา้ จะอยูบ่นพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตัง้ขึน้และอา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บัความ
เสี่ยงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณไ์ดอ้ยา่งมีนยัยะส าคัญ นกัลงทนุจึงไมค่วรใชก้ารคาดการณล์ว่งหนา้นีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัท่ี
บทวิเคราะหถ์กูเผยแพรอ่อกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรบัประมาณการ หากมีขอ้มลูใหมห่รือเหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิดขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกับการจดัท า หรือการเผยแพรบ่ทวิเคราะหนี์ ้อาจมีสว่นรว่ม หรือมีสิทธิลงทนุในหุน้ตวันี ้หรือ มีสว่นไดเ้สียต่างๆ กบั
ผูท่ี้ออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์  ้Maybank IBG มีสิทธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพรอ่อกไปภายใตข้อบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่านัน้ กรรมการ ,เจา้หนา้ท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูคา้ของ Maybank IBG และหา้มน าไปแกไ้ข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม ่ไมว่า่จะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไมไ่ดร้บัอนญุาตจาก Maybank IBG เป็นการ
ลว่งหนา้ ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไมร่บัผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้  าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใชโ้ดยสาธารณชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดท่ีอาศัยในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลักทรัพยนี์ ้ หรือในทอ้งถ่ิน เมือง หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บทวิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่ดถ้กูรบัรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายไดส้  าหรบันกัลงทุนทกุประเภท นักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้มาใช ้เน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภูมิศาสตรข์องแต่ละบุคคล 
และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 

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

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

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

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

อังกฤษ 

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

Legal Entities Disclosures 

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

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตัวแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ  market maker หรือ อาจเป็นผูร้บัประกันการ
จ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้ าปรกึษา หรือบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณ วนัท่ี 17 กมุภาพนัธ ์2565, Maybank Research Pte. Ltd และนกัวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้มม่ีสว่นไดเ้สียกบัการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดังนั้นนักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วนัท่ี 17 กมุภาพนัธ ์2565, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัยใ์นตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีไดม้ีการ
อา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้ าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูตอ้งของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ เป็นการสะทอ้นถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห ์ และรวมถึงหลกัทรพัยห์รือผูอ้อกหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ ผลตอบแทนของนกัวิเคราะหท์ั้งทางตรง
หรือทางออ้มของนกัวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยูก่บัการใหค้ าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี  ้

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

 

Definition of Ratings 

Maybank IBG Research uses the following rating system 

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

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only applicable 
to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment ratings as we do 
not actively follow developments in these companies. 
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Precious Shipping   

 
ค ำชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ ำปี 2564 จำก สมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิทไทย 
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ค าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขำ้รว่มโครงกำรแนวรว่มปฏิบตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิทไทย ขอ้มลู ณ 
วนัที่ 24 ตลุำคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกำศเจตนำรมณเ์ขำ้รว่ม CAC 
-  ไดร้บักำรรบัรอง CAC 


