
 รายไดขายไฟฟาเติบโตไดโดดเดน :  รายไดรวมงวด 1Q60 อยูที่ 215 ลบ. +61%q-q,+89%y-y โดยหลักมาจากรายได
การขายไฟฟามาอยูที่ 103 ลบ. +42%q-q,+335%y-y เพิ่มขึ้นมาเปนรอยละ 47 ของรายไดรวม หลังจากมีกําลังผลิตที่เขา

มาเพิ่มเตมิจาก 4Q59 ไดแก i) Solar farm (โควตาสหกรณ) 10 MW และ ii) โรงไฟฟาชีวมวล (WKE) 8 MW ที่จายไฟได

หลังการปดปรับปรุงไปในชวงปลายป 59 โดยกําลังผลิตรวม ณ สิ้น 1Q60 ที่เริ่มขายไฟไดแลวอยูที่ 29.7 MW

 พลิกมีกําไรแตนอยกวาคาด : บริษัทรายงานกําไรสุทธิงวด 1Q60 อยูที่ 12 ลบ. แมพลิกมีกําไรจริงแตถือวาต่ํากวาคาด 

เพราะหากคิดเปนอัตรากําไรสุทธิอยูที่เพียงรอยละ 6 สวนหนึ่งมาจากฐานรายไดที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจติดตั้งระบบไฟฟาเดิม แต

อัตรากําไรขั้นตนของธุรกิจขายไฟที่ 41% ถือวานอยกวาที่ทางฝายเคยประเมนิไวมาก  แมวาตัวเลข EBITDA งวด 1Q60 จะ

เพิ่มขึ้นเปน 62 ลบ. +273%q-q แตม ีEBITDA margin ที่เพียง 29% ต่ํากวาที่คาดไวราว 46% คงยังตองติดตามอัตรากําไร

ในชวงที่เหลือของปที่คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นหลังโครงการชีวมวล-ชีวภาพผลดําเนินงานทรงตัวและมีประสิทธิภาพมากขึ้น

 ปรับลดคําแนะนาํลงเปน “ทยอยซื้อ” : แมทิศทางผลการดําเนินงานถือวา Turnaround ไดตามแผน และคาดวาทยอยทํา

กําไรไดดีขึ้นนับจากนี้ แตความลาชาในการพัฒนาและปรับปรุงโครงการในมือยังคงเปนความเสี่ยงหลักที่อาจทําใหผลงาน

ออกมาต่ํากวาคาด ทางฝายอยูระหวางปรับประมาณการกําไรและราคาพื้นฐานลง จึงปรับลดคําแนะนําลงเปน “ทยอยซื้อ”

ผลงาน 1Q60 พลิกมีกําไรแตนอยกวาคาด

PSTC – ทยอยซื้อ (TP’60: Under Review)PSTC – ทยอยซื้อ (TP’60: Under Review)

(ที่มา: SET)                       ธนัฐภัทร สุขศรีชวลิต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรพัย #84741

16 พ.ค .6016 พ.ค .60

Company 
Results

ลานบาท 1Q60 4Q59 1Q59 % q-q % y-y

กําไร 12.2 (38.5) 12.9 -131% -5.4%

EPS 0.003 (0.005) 0.004 -157% -22.2%

Ref. No.: CO2560_0394  บทวิเคราะหฉบับนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหกับผูอาน โดยมิไดมีเจตนานําเสนอ/เชิญชวนใหซื้อ/ขายหลักทรัพย  ดังนั้นการตัดสินใจในการลงทุนขึ้นอยูกับวิจารณญาณของผูอานเปนสําคัญ



Thai CAC (ณ 28 ตุลาคม 2559)

ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC n.a.
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KSL KTECH KYE L&E LALIN IHL IRCP IT ITD ITEL
LPN LRH LTX LVT M JCT JSP JWD KAMART KCM
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MEGA MFEC MIDA MILL MINT KWC KWG LDC LEE LH
MJD MK ML MPG MTLS LIT LOXLEY LPH LST MACO
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PLANB PLAT PRANDA PREB PRG NWR NYT OHTL OISHI ORI
PRINC PSTC PYLON QH RML OTO PAE PAP PATO PERM
ROBINS ROCK ROH ROJNA RP PF PICO PJW PL PLE
RWI SAMCO SANKO SAUCE SC PMTA POLAR POMPUI POST PPM
SCCC SCN SEAOIL SE‐ED SENA PRAKIT PRECHA PRIN PRO PSH
SGP SITHAI SKR SMIT SMK PTL QTC RAM RCI RCL
SORKON SPALI SPCG SPPT SPRC RICH RICHY RJH RPC RS
SR SRICHA STA STANLY SUPER S S11 SAFARI SALEE SAM
SUSCO SYMC SYNEX SYNTEC TAE SAMART SAMTEL SAPPE SAWAD SAWANG
TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFG SCI SCP SEAFCO SELIC SF
TFI THAI TIC TICON TIP SFP SGF SHANG SIAM SIM
TKT TLUXE TMC TMI TMILL SIMAT SIRI SLP SMART SMM
TMT TPA TPP TRT TRU SMT SOLAR SPA SPG SPORT
TRUE TSE TSI TSTE TTW SPVI SQ SSC SST STAR
TU TVD TVO TVT TWPC STEC STHAI STPI SUC SUTHA
U UBIS UKEM UNIQ UOBKH SVH SVOA SWC T TACC

UREKA UWC VGI VIBHA VNG TAPAC TC TCB TCC TCCC

VNT WAVE WHA WICE TCJ TCOAT TFD TGPRO TH
WIIK WIN XO ZMICO THANA THE THIP THL TIW

TK TKN TKS TM TMW
ไดรับการรับรอง CAC TNDT TNH TNP TNPC TNR

ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD TOPP TPAC TPBI TPCH TPIPL
BAFS BANPU BAY BBL BCP TPOLY TPROP TR TRC TRITN
BKI BLA BTS BWG CENTEL TRUBB TSF TSR TTA TTI
CFRESH CIMBT CNS CPI CPN TTL TTTM TUCC TWP TWZ
CSL DCC DEMCO DIMET DRT TYCN UAC UEC UMI UMS
DTAC DTC EASTW ECL EGCO UP UPA UPF UPOIC UT
ERW FE FSS GBX GCAP UTP UV UVAN VARO VI
GLOW HANA HTC ICC IFEC VIH VPO VTE WG WINNER
INTUCH IPRC IVL KBANK KCE WORK WORLD WP WR YCI
KGI KKP KTB KTC LANNA YNP YUASA
LHBANK LHK MBK MBKET MFC
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NKI NSI OCEAN PB PE
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PR PSL PT PTG PTT
PTTEP PTTGC Q‐CON QLT RATCH
S & J SABINA SAT SCB SCC
SCG SINGER SIS SMPC SNC
SNP SPC SPI SSF SSI
SSSC SVI TCAP TCMC TF
TGCI THANI THCOM THRE THREL
TIPCO TISCO TMB TMD TNITY
TNL TOG TOP TPC TPCORP
TSC TSTH TTCL TVI WACOAL



โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม

ชื่อกลุมอุตสาหกรรม ชื่อหมวดธุรกิจ ชื่อยอดัชนี
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร AGRI

อาหารและเครื่องดื่ม FOOD
สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น FASHION

ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน HOME
ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ PERSON

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร BANK
เงินทุนและหลักทรัพย FIN
ประกันภัยและประกันชีวิต INSUR

สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต AUTO
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร IMM
บรรจุภัณฑ PKG
กระดาษและวัสดุการพมิพ PAPER
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ PETRO
เหล็ก STEEL

อสังหาริมทรัพยและกอสราง วัสดุกอสราง CONMAT
บริการรับเหมากอสราง CONS 
พฒันาอสังหาริมทรัพย PROP
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ PF&REIT 
กองทรัสตเพือ่การลงทุนในอสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG
เหมืองแร MINE

บริการ พาณิชย COMM
สื่อและสิ่งพมิพ MEDIA
การแพทย HELTH
การทองเที่ยวและสันทนาการ TOURISM
บริการเฉพาะกิจ PROF
ขนสงและโลจิสติกส TRANS

เทคโนโลยี ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ETRON
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ICT

คํานิยามชนิดของหุน
Blue  Chip Stock :  หุนที่มีพืน้ฐานที่ดีที่สุดในกลุม
Growth Stock :  หุนที่มีอัตราการเติบโต 2 ปตอเนื่องเฉลี่ยไมต่ํากวา 15%
Dividend Stock :  หุนที่ไดรับอัตราผลตอบแทนเงินปนผลอยางนอย 5%
Turnaround Stock :  หุนที่มีผลประกอบการฟนตัวดีขึ้น
Defens ive  Stock :  หุนที่มีเสถียรภาพ
Hidden Asset Stock :  หุนที่มีสินทรัพยแอบแฝง
Cycl ica l  Stock :  หุนตามวัฎจักรธุรกิจ

เกณฑในการใหคําแนะนํา
ผลตอบแทนเปรียบเทียบราคาพื้นฐาน คําแนะนํา
> 15% ซื้อ
> 5% ‐ 15% ทยอยซื้อ / ซื้อเก็งกําไร
> 0% ‐ 5% ถือ
0 <= ขาย

หมายเหตุ
PSR ไมไดพจิารณาคําแนะนําการลงทุนจากเพยีงแคชวงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ แตยังคํานึงถึงปจจัยเชิงคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทียบกับความ
เสี่ยงของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวขึ้นของราคาหุน,ปจจัยเรงของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนํา
ขั้นสุดทาย



ฝายวิเคราะหหลักทรัพย

ฝายวิเคราะหหลักทรัพย
ปจจัยพื้นฐาน เลขทะเบียน โทรศัพท กลุมอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744 02 635 1700 ตอ 480 เงินทุนหลักทรัพย พาณิชย
ดนัย ตุลยาพศิิษฐชัย, CFA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375 02 635 1700 ตอ 481 วัสดุก อสราง อสังหาริมทรัพย
นารี อภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971 02 635 1700 ตอ 484 เกษตรและอาหาร ชิ้นสวนอ ิเล็คทรอนิคส
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970 02 635 1700 ตอ 483 ขนสงและโลจิสติกส ส ื่อและสิ่งพมิพ
อรมงคล  ตันติธนาธร นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100 02 635 1700 ตอ 491 พลังงาน ปโตรเคม ,ี ICT
อดิสรณ ม ุงพาลชล นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #18577 02 635 1700 ตอ 497 ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประก ันภัย
หทัยชนก  มูลวงศ นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #64324 02 635 1700 ตอ 530 การแพทย ยานยนต
ธนัฐภัทร สุขศรีชวลิต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #84741 02 635 1700 ตอ 532 พลังงาน การทองเที่ยว
ภัทราพร บุญมาเลิศ ผูชวยนักวิเคราะห
ปลลพ  เอกรัตนเจริญชัย ผูชวยนักวิเคราะห

กลยุทธการลงทุน
ธีรดา ชาญยิ่งยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501 02 635 1700 ตอ 487
ชุติกาญจน ส ันติเมธวิร ุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสญัญาซื้อขายลวงหนา#37928 02 635 1700 ตอ 494
วีรจักร  จึงเก ียรติขจร นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #28087 02 635 1700 ตอ 495
รัฐวิชญ วัชรศุทธิ์ น ักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #88285 02 635 1700 ตอ 498
กลาณรงค มงคงศิร ิชัยก ุล ผูชวยนักวิเคราะห

วิเคราะหทางเทคนิค
ศศิมา หัตถก ิจนิกร นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยทางเทคนิค #18328 02 635 1700 ตอ 490
กนกศักดิ์ วุทธิพนัธุ น ักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423 02 635 1700 ตอ 485

ฐานขอมูลและการผลิต
มนันพทัธ ยืนยงวัฒนากร
สุธิพร อ ุปแก ว
ขนิษฐา ศรีวงค

เรียบเรียงและแปลภาษา
ไชยยศ อิงคสรรัตน
เฉลิมพงษ พนัธุโพธิ์



สํานักงานใหญและสาขา

สาขาในประเทศ
กรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ 849 อาคารวรวัฒน ชั้น 11 หอง 1101, 1102, 1104, ชั้น 14 หอง 1403, 1404, ชั้น 15 และชั้น 22 หอง 2202    

ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 
ศรีนครินทร 699 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ชั้น 17 ถนนศรีนครินทร แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  
วิภาวดี 333 อาคารเลาเปงงวน 1 ชั้น 15 ซอยเฉยพวง ถนนวิภาวดี‐รังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  
เยาวราช 308 อาคารกาญจนทัต ชั้น 19  ถนนเยาวราช แขวงจักรวรรดิ์ เขตสัมพนัธวงศ กรุงเทพฯ 10100  
บางกะป 1 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล บางกะป ชั้น 8  ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพฯ 10240  
บางกะป 2 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล บางกะป ชั้น 8  ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพฯ 10240  
หัวลําโพง 320 อาคารตั้งฮั่วปก ชั้น 4  ถนนพระราม 4  แขวงมหาพฤฒาราม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  
รังสิต 94 ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต ชั้น G หอง PLZ.G.SHP065A ถนนพหลโยธิน ตําบลประชาธิปตย  อําเภอธัญบุรี จังหวัด
สยาม 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
เซ็นทรัลเวิลด 999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 17 ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330
สินธร 130 ‐ 132  อาคารสินธรทาวเวอร 3 ชั้น 19 ถนนวิทยุ แขวงลุมพนิ ี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
เอ็มควอเทียร 689 อาคาร ภิรัช ทาวนเวอรแอดเอ็มควอเทียร ชั้น 39 หอง 3909‐10 ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตันเหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110

ตางจังหวัด
เชียงใหม เลขที่ 111/51  หมูที ่ 2  ถนนมหิดล ตําบลหนองหอย อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50000 
หาดใหญ 55 อาคารเซาทแลนดรับเบอร ชั้น 4 ถนนราษฎรยินดี ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110  
หาดใหญ2 607 อาคารเรดารกรุป  ชั้น 3 ยูนิต 3D ถนนเพชรเกษม ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
ขอนแกน 359/2 อาคารโควยูฮะ ชั้น 4  ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอเมืองขอนแกน จังหวัดขอนแกน 40000 
พษิณุโลก 59/15 อาคารไทยศิวารัตน ชั้น 2 ถนนบรมไตรโลกนารถ 2 ตําบลในเมือง อําเภอเมืองพษิณุโลก จังหวัดพษิณุโลก 65000 
ชุมพร 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ตําบลทาตะเภา อําเภอเมืองชุมพร จังหวัดชุมพร 86000
แหลมฉบัง 53/112, 53/114 หมูที ่ 9 ตําบลทุงสุขลา อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี 20230
อินเวสเตอรเซ็นเตอร ขอนแกน 252 หมูที ่ 11  ตําบลเมืองเกา อําเภอเมืองขอนแกน จังหวัดขอนแกน 40000
อินเวสเตอรเซ็นเตอร เชียงใหม 191/6  ถนนชางคลาน  ตําบลชางคลาน อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
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การเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธิ์

ขอมูลและเนื้อหาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดยบริษัทหลกัทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ภายใตขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) การอางถึง “PST”

ในรายงานฉบับนี้ ใหหมายความถึง บริษัทหลักทรัพยฟลลปิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ยกเวนมีการกําหนดเปนอยางอื่น เมื่อทานไดรับหรืออานรายงานฉบับนี้แลว ทานตกลงทีจ่ะปฎิบัติตามขอกําหนดและเงื่อนไขดงัตอไปนี้

ขอมูลและเนื้อหาสาระในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําขึน้โดยมีวัตถปุระสงคเพื่อใชงานสวนบุคคลเทานัน้ โดยลขิสทิธิ์เปนกรรมสทิธิ์ของ PST แตเพียงผูเดียว บริษัทฯ ขอสงวนลขิสทิธิ์ หามใชหรือเปดเผยขอมูลและเนื้อหาสาระในรายงานฉบับนีต้อ

สาธารณชนโดยไมไดรับอนุญาต หามคดัลอกหรือทําซ้ํารายงานฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตจาก PST กอน ยกเวนการคดัลอกรายงานทั้งฉบับเพื่อใชเผยแพรภายในเทานัน้ หากทานไดรับรายงานฉบับนีโ้ดยไมไดตั้งใจ โปรด

ลบหรือทําลายรายงานฉบับนี้ และแจงกลับผูสงทนัที

รายงานฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดย PST เพื่อใชเปนขอมูลอางอิงเทานัน้ ขอมูล หรือความคดิเหน็ใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ ไมไดเปนหรือถือเปนการชักชวนหรือเสนอแนะเพื่อวัตถุประสงคในการซื้อหรือขายหลกัทรัพย การลงทนุ หรืออนุพันธใดๆ 

แตอยางใด ขอมูลและความคดิเหน็ตางๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแลววา ถูกตองในขณะจัดพิมพ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงขอมูลทีท่าง PST ไดรับจากบุคคลทีส่าม ซึ่งแหลงที่มาของขอมูลดังกลาวโดยทั่วไป มักจะมีการเปดเผยไวในรายงาน

ดวย ทาง PST ไดกําหนดขัน้ตอนทีเ่หมาะสม เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาขอมูลดังกลาวถูกตอง แตทั้งนี้ PST มิอาจรับรองความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได การดําเนนิการซื้อขายโดยอางอิงรายงานฉบับนี้ถอืเปนความเสี่ยงของนกั

ลงทุนแตเพียงผูเดยีว โดย PST จะไมรับผิดชอบใดๆ ตอผลทีต่ามมา ทั้งนี้ราคาหลกัทรัพยและอนุพันธอาจมีเปลี่ยนแปลงเคลือ่นไหวอยางรวดเร็วและเกินคาด และผลการดาํเนนิงานในอดีตไมจําเปนตองเปนเครื่องบงชี้ถึงผลการดาํเนนิงานในอนาคต

รายงานฉบับนื้มิไดจัดทําขึน้เพื่อวัตถุประสงคในการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความตองการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบุคคลใดบุคคลหนึง่ที่ไดรับรายงานฉบับนีน้ักลงทนุจึงควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทนุของ

ทานเองในการวิเคราะหทีเ่ปนอสิระ เพื่อประกอบการตัดสนิใจถึงความเหมาะสมในการเขาลงทนุในหลกัทรัพย หรือกลยทุธการลงทนุใดๆ ที่กลาวถึง หรือแนะนําในรายงานฉบับนี ้ และพึงตระหนักวาคาดการณแนวโนมในอนาคตอาจไมเกิดขึน้จริง 

รายงานฉบับนี้มิไดมีเจตนาเพื่อใชหรือถือเปนการเสนอขายหรือชักจูงใหทําการซื้อหรือขายหลกัทรัพยที่อางถึงในรายงานดังกลาวไมวาในกรณใีดๆ กต็าม ขอมูลที่อางถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้อาจไดมาจากบริการขอมูลการซื้อขายและสถติิ และ

จากแหลงขอมูลอื่นๆ ซึ่งทางบริษัทฯ พิจารณาแลวเหน็วามีความนาเชื่อถือได ทั้งนี้บริษัทหลกัทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุมบริษัทฯ/บริษัทในเครือไมรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาว

ดวยเหตุนี้จึงไมควรอางอิงขอมูลดังกลาว ทั้งนีค้วามเหน็ การคาดการณ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา และราคาตางๆ ทีป่รากฎในรายงานฉบับนี้อางอิงตามวันทีท่ี่ระบุไวในรายงานดังกลาวเทานัน้ และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงให

ทราบลวงหนา

ขอสําคัญ: ทานตองรับทราบถึงขอกําหนดและเงื่อนไขในการเปดเผยขอมูลและคําสงวนสทิธิด์ังกลาวนี้ ซึ่งถือเปนสวนหนึง่ของรายงานบทวิเคราะห การรับและการนํารายงานฉบับนี้ไปใชตอตองเปนไปตามขอกําหนดและเงื่อนไขในการเปดเผยขอมูล

และคําสงวนสทิธดงักลาวทกุประการ ทั้งนี้ ทานสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเกีย่วกับบริษัทผูออกหลกัทรัพยและหลกัทรัพยทีก่ลาวถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้

การรับรอง: นักวิเคราะหที่จดัทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ขอรับรองวา ความเหน็ตางๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้เปนมุมมองสวนตัวของนกัวิเคราะหที่มีตอบริษัทผูออกหลักทรัพย และ/หรือหลักทรัพยดังกลาว โดยทีน่ักวเิคราะหมิไดมี

ผลประโยชนทบัซอน และไมมีสวนใดของผลตอบแทนทีน่กัวิเคราะหไดรับทั้งในอดตี ปจจุบัน และในอนาคตเกี่ยวของกับการใหความเห็นหรือคาํแนะนาํเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยูในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม

บริษัทหลกัทรัพยฟลลปิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือผูทีเ่กี่ยวของหรือมีความสมัพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลทีเ่กีย่วของในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบับนีส้ามารถใหบริการธุรกรรม

ทางการเงินตางๆ แกองคกรตางๆ ทั้งในประเทศไทยและทั่วโลก ซึ่งรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะกิจกรรมเชิงพาณิชย/วาณิชธนกิจ (รวมถึงการใหการสนับสนนุ ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือธุรกรรมการจัดจําหนายหลกัทรัพย) และการเปนนายหนาคา

หลกัทรัพยหรือธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย ทั้งนี้ PST หรือบุคคลทีเ่กีย่วของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลทีเ่กี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจมีสวนรวมหรือลงทนุใน

การทําธุรกรรมกับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี้ และอาจมีการใหบริการหรือขอทําธุรกิจกับบริษัทผูออกหลักทรัพยดงักลาว นอกจากนี้ PST หรือบุคคลทีเ่กี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะ

เจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลทีเ่กี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจใหคําแนะนาํหรือบริการดานการลงทนุแกบริษัทดงักลาว และการลงทนุ หรือการลงทนุอื่นๆ ที่เกี่ยวของที่อาจปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี้



การเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธิ์ (ตอ)

PST หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจมีการถือสถานะซื้อหรือขายเปนครั้งคราว

ในหลักทรัพยที่อางอิงในรายงานฉบับนี้ หรือในสัญญาซื้อขายลวงหนาประเภทฟวเจอรส หรือออปชั่นที่เกีย่วของ ซื้อหรือขาย พรอมทําการซื้อหรือขาย ณ ราคาทีก่ําหนด หรือเขารวมในการทาํธรุกรรมใด ๆ ที่เกี่ยวของกับ

หลักทรัพยดังกลาว และไดรับคานายหนาหรือผลตอบแทนอื่นที่เกี่ยวของกับธรุกรรมดังกลาว เงินลงทุนอาจอยูในรูปแบบสกุลเงินตางๆ เชน สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ และยูโร ซึ่งอาจมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และยูโร หรือสกุลเงินตราตางประเทศอื่นๆ กับสกุลเงินทองถิ่นของนักลงทุน ความผันผวนดังกลาวอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอมูลคาราคา หรือผลตอบแทนจากเงิน

ลงทุน

ภายใตขอบเขตของกฎหมายที่อนญุาต PST หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจ

เขารวมในธุรกรรมใด ๆ ดังกลาวขางตนไดทุกเมื่อ หรืออาจมีการถือหุนไมวาจะมีนัยสําคัญหรือไมกต็ามในบริษัทและการลงทุน หรือการลงทุนที่เกี่ยวของที่กลาวถึงในรายงานเผยแพรฉบับนี้ ดวยเหตุนี้ ขอมูลที่ทาง PST

หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST ไดรับ รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจไมไดปรากฎในรายงานฉบับนี้ โดย PST

หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้ อาจดําเนินการตามหรือใชขอมูลดังกลาวกอนหรอื

ทันทีหลังจากมกีารเผยแพรรายงานฉบับนี้ภายใตขอบเขตของกฎหมายที่อนุญาต ทั้งนี้ PST หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่

เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้ อาจจัดทําเอกสารอื่นซึ่งอาจไมมีความสอดคลองกับรายงานฉบับดังกลาว หรือมีขอสรุปที่แตกตางไปจากเนื้อหาสาระในรายงานฉบับนี้

ความเหมาะสมและความเสี่ยง: รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเทานั้น มิไดจัดทําขึ้นเพื่อวัตถุประสงคในการลงทุน สถานการณทางการเงิน หรือตามความตองการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของผูที่ไดรับรายงานฉบับ

นี้ หลักทรัพยบางหลักทรัพยอาจมีความเสี่ยงสูง และอาจไมเหมาะกับนักลงทุนบางกลุม นักลงทุนจึงควรใชดุลยพินิจของทานในการตัดสินความเหมาะสมในการลงทุนในหลักทรัพยที่อางถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้

ตามขอกําหนดทางกฎหมาย ภาษี และบัญชีที่เกี่ยวของกับนักลงทุน และวัตถุประสงคหรือกลยุทธในการลงทุน ฐานะการเงิน และประสบการณในการลงทุนของนักลงทุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศ หรืออัตราดอกเบี้ย รวมถึงปจจัยอื่นๆ ทั้งดานการเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจสงผลในเชิงบวกหรือลบตอมูลคาของหลักทรัพยได ทั้งนี้ ผลประกอบการในอดีตไมจําเปนตองเปนเครื่องบงชี้ถึงผลการ

ดําเนินงานในอนาคต

แหลงขอมูล: ความสมบูรณ และความถูกตองของขอมูล เนื้อหาสาระที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้อางอิงขอมูลจากแหลงขอมูลที่ PST และนักวิเคราะหพิจารณาแลวเห็นวามีความนาเชื่อถือ แตทั้งนี้ PST และ

นักวิเคราะหไมรับรองวาขอมูลที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้มีความถูกตองหรือมีความสมบูรณ ดวยเหตุนี้จึงไมควรอางอิงขอมูลดังกลาว ความเห็นที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้เปนความเห็นปจจุบัน ณ วันที่ปรากฎใน

รายงานฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนานอกจากนี้ PST ไมไดอยูภายใตขอผูกพันใดๆ ในการปรับปรุงหรือทําใหขอมูลเปนปจจุบัน

ขอควรระวัง: การลงทุนมีความเสี่ยงสูงที่อาจทําใหเกิดความสูญเสียจากการซื้อขาย ดวยเหตุนี้ นักลงทุนจึงควรพิจารณาอยางรอบคอบถึงความเหมาะสมในการลงทุนโดยคํานึงถึงประสบการณในการลงทุน วัตถุประสงคใน

การลงทุน แหลงเงินทุน และรายละเอียดอื่นๆ ที่เกี่ยวของสําหรับนกัลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้น: รายงานบทวิเคราะหฉบับนี้เปนผลิตภัณฑของบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปน

นายจางของนักวิเคราะหผูซึ่งจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ โดยนักวิเคราะหผูซึ่งจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้มีภูมิลําเนาอยูนอกประเทศสหรัฐอเมริกา และมิไดมีความเกีย่วของใดๆ กับนายหนาหรือตัวแทนซือ้

ขายหลักทรัพยที่อยูภายใตการกาํกับดูแลในประเทศสหรัฐอเมริกาดังนั้น นักวิเคราะหจึงไมอยูภายใตการกาํกับดูแลของนายหนาหรือตัวแทนซื้อขายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา และไมจําเปนตองปฎิบัติตาม

ขอกําหนดการขึ้นทะเบียนของ FINRA หรือ กฎหรือระเบียบใดๆ ของประเทศสหรัฐอเมรกิานอกเหนือจากสิ่งอื่นที่เกีย่วของกับการติดตอสื่อสารกับบริษัทที่ปรากฎในอยูในรายงาน การออกสื่อ และการซื้อขายหลักทรัพย

ภายใตชื่อบัญชีของนักวิเคราะห

รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เพื่อแจกจายใหแก “นักลงทุนสถาบันรายใหญ” เทานั้นตามที่ใหคํานยิามใน Rule 15a-6(b)(4) ภายใตกฎหมาย Securities and Exchange

Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และการตีความดังกลาวโดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา (กลต) ที่เกีย่วเนื่องกับ Rule 15a6(a)(2) หากผูรับ

รายงานฉบับนี้ไมไดเปนเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญตามที่ระบุขางตน ก็มิควรกระทําการใดๆ ตามรายงานฉบับนี้ และควรสงรายงานฉบับนี้กลับคืนแกผูสง นอกจากนี้ หามคัดลอก ทําซ้ํา และ/หรือสงตอไปยังนักลงทุน

รายอื่นในสหรัฐอเมริกา ที่ไมไดเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญ

บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)

สํานักงานจดทะเบยีนตั้งอยูที่ชั้น 15 อาคารวรวัฒน เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย


