
 โรงไฟฟาเดินเคร่ืองเต็มไตรมาส 29.7 MW : ผลการดําเนินงานชวง 4Q59 ถูกกดดันจากโครงการ WKE(8),NWR(1) ,
STS(2) และ ARW(4) ที่ปดปรับปรุงในชวง 2H59 หลังจากที่ไดเขาซื้อตั้งแตกลางปที่แลว เริ่มกลับมาจายไฟไดใกลเต็ม
ประสิทธิภาพแลว กอปรกับ solar farm จากโควตาสหกรณฯ 10 MW ที่ COD ในชวงเดือน ธ.ค.59 การขายไฟเต็มไตรมาส
บนโครงการที่ขายไฟไดแลว 29.7 MW เปนปจจัยสนับสนุนรายไดขายไฟใน 1Q60 เติบโต108%q-q  อยูที่ 150 ลานบาท 

 คาด 1Q60 พลิกทํากําไรโดดเดนถึง 45 ลานบาท : รายไดขางตนที่เพ่ิมข้ึนสวนทางกับคาใชจายที่มีทิศทางลดลง 
เนื่องจากคาใชจายพิเศษในการปรับปรุงไดบันทึกไปแลวในชวงกอนหนานี้ จึงเปนปจจัยที่ทําใหผลประกอบเรงตัวไดแรง เมื่อ
รวมกับธุรกิจเดิมที่เติบโต 15%y-y ทางฝายคาดการณกําไรสุทธิงวด 1Q60 ไวที่ 45 ลานบาท 

 คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เขาสูชวงเร่ิมตนของการเก็บเกี่ยว : ทางฝายคงคําแนะนํา “ซื้อ” มองวาการเริ่มขายไฟของโครงการ
ในมือจะสรางฐานกําไรที่แข็งแกรงนับวาเปนชวงที่ดีสําหรับการเขาลงทุน ซึ่งบริษัทมีแผนทยอยขายไฟโครงการในมือใหครบ
ภายในป 60 - 63 และยังไมรวมกับโอกาสควาโครงการเพ่ิมเติมปนี้ ลาสุดอยูระหวางการเจรจากับหนวยงานที่เก่ียวของราว 5 
โครงการ (25 MW) สําหรับโครงการโซลารสหกรณ-ราชการ 219 MW ที่จะรูผลในชวง ม.ิย. 60 นี้จะเปน upside ในอนาคต

คาด 1Q60 พลิกมีกําไรเทียบ q-q หลังโรงไฟฟาในมือเร่ิมออกผล 

PSTC – ซื้อ (TP’60: 1.23)PSTC – ซื้อ (TP’60: 1.23)

(ท่ีมา: บริษัท)                       ธนัฐภัทร สุขศรีชวลิต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #84741

21 เม.ย. 6021 เม.ย. 60

Company 
Preview

ลานบาท 1Q60E 4Q59 1Q59 % q-q % y-y

กําไร 45.02 (24.07) 12.98 -287% 247%

EPS 0.01 (0.005) 0.0036 -303% 182%

Ref. No.: CO2560_273             บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพรขอมูลใหกับผูอาน โดยมิไดมีเจตนานําเสนอ/เชิญชวนใหซื้อ/ขายหลักทรัพย  ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนข้ึนอยูกับวิจารณญาณของผูอานเปน
สําคัญ



การจัดอันดับบรรษัทภิบาล 2559



Thai CAC (ณ 28 ตุลาคม 2559)

ไดประกาศเจตนารมณเข ารวม CAC n.a.
2S A ABC ABICO ACAP AAV ACC ADAM AEONTS AHC
AEC AF AGE AH AI AFC AIT AJ AJD AKR
AIE AIRA ALUCON AMARIN AMATA ALLA ALT AMATAV AMC APX
ANAN AOT AP APCO APCS AQ ARIP ARROW ASEFA ASN
APURE AQUA AS ASIA ASIAN ATP30 AUCT BA BAT-3K BCPG
ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BDMS BEC BEM BGT BIG
BH BIGC BJCHI BKD BLAND BIZ BJC BLISS BM BOL
BROCK BROOK BRR BSBM BTNC BPP BR BRC BSM BTC
CEN CGH CHARAN CHO CHOTI BTW BUI CBG CCET CCN
CHOW CI CM COL CPALL CCP CGD CHEWA CHG CHUO
CPF CPL CSC CSR CSS CIG CITY CK CKP CMO
DELTA DNA EA ECF EE CMR CNT COLOR COM7 COMAN
EFORL EPCO ESTAR EVER FC CPH CPR CRANE CSP CTW
FER FNS FPI FSMART FVC CWT DAII DCON DCORP DRACO
GC GEL GFPT GIFT GLOBAL DSGT DTCI EARTH EASON EIC
GPSC GREEN GUNKUL HMPRO HOTPOT EKH EMC EPG ESSO F&D
ICHI IEC IFS ILINK INET FANCY FMT FN FOCUS FORTH
INOX INSURE IRC J JAS GENCO GJS GL GLAND GOLD
JMART JMT JTS JUBILE JUTHA GRAMMY GRAND GSTEL GTB GYT
K KASET KBS KC KCAR HARN HFT HPT HTECH HYDRO
KSL KTECH KYE L&E LALIN IHL IRCP IT ITD ITEL
LPN LRH LTX LVT M JCT JSP JWD KAMART KCM
MAKRO MALEE MBAX MC MCOT KDH KIAT KKC KOOL KTIS
MEGA MFEC MIDA MILL MINT KWC KWG LDC LEE LH
MJD MK ML MPG MTLS LIT LOXLEY LPH LST MACO
NBC NCH NCL NDR NINE MAJOR MANRIN MATCH MATI MAX
NMG NNCL NPP NTV NUSA M-CHAI MCS MDX MODERN
OCC OGC PACE PAF PCA MPIC NC NEP NETBAY NEW
PCSGH PDG PDI PIMO PK NEWS NFC NOBLE NOK NPK
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
ไดรับการรับรอง 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
MINT MONO MOONG MSC MTI
NKI NSI OCEAN PB PE
PG PHOL PM PPP PPS
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



โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม
ช่ือกลุมอุตสาหกรรม ช่ือหมวดธุรกิจ ช่ือยอดัชนี
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร AGRI

อาหารและเครื่องดื่ม FOOD
สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น FASHION

ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน HOME
ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ PERSON

ธุรกิจการเงิน ธนาคาร BANK
เงินทุนและหลักทรัพย FIN
ประกันภัยและประกันชีวิต INSUR

สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต AUTO
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร IMM
บรรจุภัณฑ PKG
กระดาษและวัสดุการพิมพ PAPER
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ PETRO
เหล็ก STEEL

อสังหาริมทรัพยและกอสราง วัสดุกอสราง CONMAT
บริการรับเหมากอสราง CONS 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย PROP
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ PF&REIT 
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG
เหมืองแร MINE

บริการ พาณิชย COMM
สื่อและส่ิงพิมพ MEDIA
การแพทย HELTH
การทองเที่ยวและสันทนาการ TOURISM
บริการเฉพาะกิจ PROF
ขนสงและโลจิสติกส TRANS

เทคโนโลยี ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ETRON
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ICT

คํานิยามชนิดของหุน
Blue Chip Stock : หุนที่มีพ้ืนฐานที่ดีที่สุดในกลุม
Growth Stock : หุนที่มีอัตราการเติบโต 2 ปตอเน่ืองเฉลี่ยไมต่ํากวา 15%
Dividend Stock : หุนที่ไดรับอัตราผลตอบแทนเงินปนผลอยางนอย 5%
Turnaround Stock : หุนที่มีผลประกอบการฟนตัวดีขึ้น
Defens ive Stock : หุนที่มีเสถียรภาพ
Hidden Asset Stock : หุนที่มีสินทรัพยแอบแฝง
Cycli ca l  Stock : หุนตามวัฎจักรธุรกิจ

เกณฑในการใหคําแนะนํา
ผลตอบแทนเปรียบเทียบราคาพื้นฐาน คําแนะนํา
> 15% ซ้ือ
> 5% - 15% ทยอยซ้ือ / ซ้ือเก็งกําไร
> 0% - 5% ถือ
0 <= ขาย

หมายเหตุ
PSR ไมไดพิจารณาคําแนะนําการลงทุนจากเพียงแคชวงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ แตยังคํานึงถึงปจจัยเชิงคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทียบกับความ
เสี่ยงของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวขึ้นของราคาหุน,ปจจัยเรงของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนํา
ขั้นสุดทาย



ฝายวิเคราะหหลักทรัพย

ปจจัยพื้นฐาน เลขทะเบียน โทรศัพท กลุมอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744 02 635 1700 ตอ 480 เงินทุนหลักทรัพย พาณิชย
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย, CFA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375 02 635 1700 ตอ 481 วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย
นารี อภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971 02 635 1700 ตอ 484 เกษตรและอาหาร ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970 02 635 1700 ตอ 483 ขนสงและโลจิสติกส สื่อและสิ่งพิมพ
อรมงคล  ตันติธนาธร นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100 02 635 1700 ตอ 491 พลังงาน ปโตรเคมี, ICT
อดิสรณ มุงพาลชล นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #18577 02 635 1700 ตอ 497 ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันภัย
หทัยชนก  มูลวงศ นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #64324 02 635 1700 ตอ 530 การแพทย ยานยนต
ธนัฐภัทร สุขศรีชวลิต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #84741 02 635 1700 ตอ 532 พลังงาน การทองเท่ียว
ภัทราพร บุญมาเลิศ ผูชวยนักวิเคราะห
ปลลพ  เอกรัตนเจริญชัย ผูชวยนักวิเคราะห

กลยุทธการลงทุน
ธีรดา ชาญย่ิงยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501 02 635 1700 ตอ 487
ชุติกาญจน สันติเมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซื้อขายลวงหนา#37928 02 635 1700 ตอ 494
วีรจักร  จึงเกียรติขจร นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #28087 02 635 1700 ตอ 495
รัฐวิชญ วัชรศุทธิ์ ผูชวยนักวิเคราะห
กลาณรงค มงคงศิริชัยกุล ผูชวยนักวิเคราะห

วิเคราะหทางเทคนิค
ศศิมา หัตถกิจนิกร นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยทางเทคนิค #18328 02 635 1700 ตอ 490
กนกศักดิ์ วุทธิพันธุ นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423 02 635 1700 ตอ 485

ฐานขอมูลและการผลิต
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร
สุธิพร อุปแกว
ขนิษฐา ศรีวงค

เรียบเรียงและแปลภาษา
ไชยยศ อิงคสรรัตน
เฉลิมพงษ พันธุโพธิ์



สํานักงานใหญและสาขา

สาขาในประเทศ
กรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ 849 อาคารวรวัฒน ชั้น 11 หอง 1101, 1102, 1104, ชั้น 14 หอง 1403, 1404, ชั้น 15 และชั้น 22 หอง 2202    

ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 
ศรีนครินทร 699 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ช้ัน 17 ถนนศรีนครินทร แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  
วิภาวดี 333 อาคารเลาเปงงวน 1 ชั้น 15 ซอยเฉยพวง ถนนวิภาวดี-รังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  
เยาวราช 308 อาคารกาญจนทัต ช้ัน 19  ถนนเยาวราช แขวงจักรวรรดิ์ เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100  
บางกะป 1 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล บางกะป ช้ัน 8  ถนนลาดพราว แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป กรุงเทพฯ 10240  
บางกะป 2 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล บางกะป ช้ัน 8  ถนนลาดพราว แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป กรุงเทพฯ 10240  
หัวลําโพง 320 อาคารตั้งฮ่ัวปก ชั้น 4  ถนนพระราม 4  แขวงมหาพฤฒาราม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  
รังสิต 94 ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต ชั้น G หอง PLZ.G.SHP065A ถนนพหลโยธิน ตําบลประชาธิปตย  อําเภอธัญบุรี จังหวัด
สยาม 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
เซ็นทรัลเวิลด 999/9 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 17 ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330
สินธร 130 - 132  อาคารสินธรทาวเวอร 3 ช้ัน 19 ถนนวิทยุ แขวงลุมพิน ี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
เอ็มควอเทียร 689 อาคาร ภิรัช ทาวนเวอรแอดเอ็มควอเทียร ชั้น 39 หอง 3909-10 ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตันเหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110

ตางจังหวัด
เชียงใหม เลขท่ี 111/51  หมูที่ 2  ถนนมหิดล ตําบลหนองหอย อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50000 
หาดใหญ 55 อาคารเซาทแลนดรับเบอร ชั้น 4 ถนนราษฎรยินด ี ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110  
หาดใหญ2 607 อาคารเรดารกรุป  ชั้น 3 ยูนิต 3D ถนนเพชรเกษม ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
ขอนแกน 359/2 อาคารโควยูฮะ ช้ัน 4  ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอเมืองขอนแกน จังหวัดขอนแกน 40000 
พิษณุโลก 59/15 อาคารไทยศิวารัตน ชั้น 2 ถนนบรมไตรโลกนารถ 2 ตําบลในเมือง อําเภอเมืองพิษณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 
ชุมพร 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ตําบลทาตะเภา อําเภอเมืองชุมพร จังหวัดชุมพร 86000
แหลมฉบัง 53/112, 53/114 หมูท่ี 9 ตําบลทุงสุขลา อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุร ี 20230
อินเวสเตอรเซ็นเตอร ขอนแกน 252 หมูท่ี 11  ตําบลเมืองเกา อําเภอเมืองขอนแกน จังหวัดขอนแกน 40000
อินเวสเตอรเซ็นเตอร เชียงใหม 191/6  ถนนชางคลาน  ตําบลชางคลาน อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
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การเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธ์ิ

ขอมูลและเนื้อหาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดยบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ภายใตขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) การอางถึง “PST”
ในรายงานฉบับนี้ ใหหมายความถึง บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ยกเวนมีการกําหนดเปนอยางอื่น เม่ือทานไดรับหรืออานรายงานฉบับนี้แลว ทานตกลงที่จะปฎิบัติตามขอกําหนดและเง่ือนไขดังตอไปนี้

ขอมูลและเนื้อหาสาระในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใชงานสวนบุคคลเทานั้น โดยลิขสิทธ์ิเปนกรรมสิทธ์ิของ PST แตเพียงผูเดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธ์ิ หามใชหรือเปดเผยขอมูลและเนื้อหาสาระในรายงานฉบับนี้ตอ
สาธารณชนโดยไมไดรับอนุญาต หามคัดลอกหรือทําซํ้ารายงานฉบับนี ้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตจาก PST กอน ยกเวนการคัดลอกรายงานทั้งฉบับเพ่ือใชเผยแพรภายในเทานั้น หากทานไดรับรายงานฉบับนี้โดยไมไดตั้งใจ โปรด
ลบหรือทําลายรายงานฉบับนี ้และแจงกลับผูสงทันที

รายงานฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดย PST เพ่ือใชเปนขอมูลอางอิงเทานั้น ขอมูล หรือความคิดเห็นใด  ๆที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ ไมไดเปนหรือถือเปนการชักชวนหรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย การลงทุน หรืออนุพันธใดๆ 
แตอยางใด ขอมูลและความคิดเห็นตาง  ๆในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแลววา ถูกตองในขณะจัดพิมพ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงขอมูลที่ทาง PST ไดรับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหลงที่มาของขอมูลดังกลาวโดยทั่วไป มักจะมีการเปดเผยไวในรายงาน
ดวย ทาง PST ไดกําหนดขั้นตอนที่เหมาะสม เพ่ือตรวจสอบใหแนใจวาขอมูลดังกลาวถูกตอง แตทั้งนี ้ PST มิอาจรับรองความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได การดําเนินการซ้ือขายโดยอางอิงรายงานฉบับนี้ถือเปนความเสี่ยงของนัก
ลงทุนแตเพียงผูเดียว โดย PST จะไมรับผิดชอบใดๆ ตอผลที่ตามมา ทั้งนี้ราคาหลักทรัพยและอนุพันธอาจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยางรวดเร็วและเกินคาด และผลการดําเนินงานในอดีตไมจําเปนตองเปนเครื่องบงช้ีถึงผลการดําเนินงานในอนาคต

รายงานฉบับนื้มิไดจัดทําขึ้นเพ่ือวัตถุประสงคในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความตองการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่ไดรับรายงานฉบับนี้นักลงทุนจึงควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางกฎหมาย ภาษ ี และการลงทุนของ
ทานเองในการวิเคราะหที่เปนอิสระ เพ่ือประกอบการตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเขาลงทุนในหลักทรัพย หรือกลยุทธการลงทุนใดๆ ที่กลาวถึง หรือแนะนําในรายงานฉบับนี ้ และพึงตระหนักวาคาดการณแนวโนมในอนาคตอาจไมเกิดขึ้นจริง 
รายงานฉบับนี้มิไดมีเจตนาเพ่ือใชหรือถือเปนการเสนอขายหรือชักจูงใหทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยที่อางถึงในรายงานดังกลาวไมวาในกรณีใด  ๆก็ตาม ขอมูลที่อางถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้อาจไดมาจากบริการขอมูลการซ้ือขายและสถิต ิและ
จากแหลงขอมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแลวเห็นวามีความนาเช่ือถือได ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุมบริษัทฯ/บริษัทในเครือไมรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาว
ดวยเหตุนี้จึงไมควรอางอิงขอมูลดังกลาว ทั้งนี้ความเห็น การคาดการณ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา และราคาตาง  ๆที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อางอิงตามวันที่ที่ระบุไวในรายงานดังกลาวเทานั้น และอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงให
ทราบลวงหนา

ขอสําคัญ: ทานตองรับทราบถึงขอกําหนดและเง่ือนไขในการเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธ์ิดังกลาวนี้ ซ่ึงถือเปนสวนหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห การรับและการนํารายงานฉบับนี้ไปใชตอตองเปนไปตามขอกําหนดและเง่ือนไขในการเปดเผยขอมูล
และคําสงวนสิทธดังกลาวทุกประการ ทั้งนี ้ทานสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผูออกหลักทรัพยและหลักทรัพยที่กลาวถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้

การรับรอง: นักวิเคราะหที่จัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ขอรับรองวา ความเห็นตางๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้เปนมุมมองสวนตัวของนักวิเคราะหที่มีตอบริษัทผูออกหลักทรัพย และ/หรือหลักทรัพยดังกลาว โดยที่นักวิเคราะหมิไดมี
ผลประโยชนทับซอน และไมมีสวนใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะหไดรับทั้งในอดีตปจจุบัน และในอนาคตเกี่ยวของกับการใหความเห็นหรือคําแนะนําเฉพาะเจาะจงใด  ๆที่ปรากฎอยูในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี ้ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม

บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือผูที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที ่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้สามารถใหบริการธุรกรรม
ทางการเงินตางๆ แกองคกรตาง  ๆ ทั้งในประเทศไทยและทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะกิจกรรมเชิงพาณิชย/วาณิชธนกิจ (รวมถึงการใหการสนับสนุน ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือธุรกรรมการจัดจําหนายหลักทรัพย) และการเปนนายหนาคา
หลักทรัพยหรือธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย ทั้งนี ้ PST หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที ่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจมีสวนรวมหรือลงทุนใน
การทําธุรกรรมกับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี ้ และอาจมีการใหบริการหรือขอทําธุรกิจกับบริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาว นอกจากนี้ PST หรือบุคคลที่เกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะ
เจาหนาที ่กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจใหคําแนะนําหรือบริการดานการลงทุนแกบริษัทดังกลาว และการลงทุน หรือการลงทุนอื่นๆ ที่เกี่ยวของที่อาจปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี้



การเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธ์ิ (ตอ)

PST หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาท่ี กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับน้ีอาจมีการถือสถานะซ้ือหรือขายเปนคร้ังคราว
ในหลักทรัพยท่ีอางอิงในรายงานฉบับน้ี หรือในสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภทฟวเจอรส หรือออปช่ันท่ีเกี่ยวของ ซ้ือหรือขาย พรอมทําการซ้ือหรือขาย ณ ราคาท่ีกําหนด หรือเขารวมในการทําธุรกรรมใด ๆ ท่ีเกี่ยวของกับ
หลักทรัพยดังกลาว และไดรับคานายหนาหรือผลตอบแทนอื่นท่ีเกี่ยวของกับธุรกรรมดังกลาว เงินลงทุนอาจอยูในรูปแบบสกุลเงินตางๆ เชน สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ และยูโร ซ่ึงอาจมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และยูโร หรือสกุลเงินตราตางประเทศอื่นๆ กับสกุลเงินทองถ่ินของนักลงทุน ความผันผวนดังกลาวอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอมูลคาราคา หรือผลตอบแทนจากเงิน
ลงทุน

ภายใตขอบเขตของกฎหมายท่ีอนุญาต PST หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาท่ี กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับน้ีอาจ
เขารวมในธุรกรรมใด ๆ ดังกลาวขางตนไดทุกเมื่อ หรืออาจมีการถือหุนไมวาจะมีนัยสําคัญหรือไมก็ตามในบริษัทและการลงทุน หรือการลงทุนท่ีเกี่ยวของท่ีกลาวถึงในรายงานเผยแพรฉบับน้ี ดวยเหตุน้ี ขอมูลท่ีทาง PST
หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST ไดรับ รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาท่ี กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับน้ีอาจไมไดปรากฎในรายงานฉบับน้ี โดย PST
หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาท่ี กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับน้ี อาจดําเนินการตามหรือใชขอมูลดังกลาวกอนหรือ
ทันทีหลังจากมีการเผยแพรรายงานฉบับน้ีภายใตขอบเขตของกฎหมายท่ีอนุญาต ท้ังน้ี PST หรือบุคคลท่ีเกี่ยวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาท่ี กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลท่ี
เกี่ยวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับน้ี อาจจัดทําเอกสารอื่นซ่ึงอาจไมมีความสอดคลองกับรายงานฉบับดังกลาว หรือมีขอสรุปท่ีแตกตางไปจากเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ี

ความเหมาะสมและความเสี่ยง: รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเทาน้ัน มิไดจัดทําข้ึนเพื่อวัตถุประสงคในการลงทุน สถานการณทางการเงิน หรือตามความตองการเฉพาะเจาะจงใด  ๆของผูท่ีไดรับรายงานฉบับ
น้ี หลักทรัพยบางหลักทรัพยอาจมีความเสี่ยงสูง และอาจไมเหมาะกับนักลงทุนบางกลุม นักลงทุนจึงควรใชดุลยพินิจของทานในการตัดสินความเหมาะสมในการลงทุนในหลักทรัพยท่ีอางถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับน้ี
ตามขอกําหนดทางกฎหมาย ภาษ ี และบัญชีท่ีเกี่ยวของกับนักลงทุน และวัตถุประสงคหรือกลยุทธในการลงทุน ฐานะการเงิน และประสบการณในการลงทุนของนักลงทุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ หรืออัตราดอกเบ้ีย รวมถึงปจจัยอื่นๆ ท้ังดานการเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจสงผลในเชิงบวกหรือลบตอมูลคาของหลักทรัพยได ท้ังน้ี ผลประกอบการในอดีตไมจําเปนตองเปนเคร่ืองบงช้ีถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคต

แหลงขอมูล: ความสมบูรณ และความถูกตองของขอมูล เน้ือหาสาระท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ีอางอิงขอมูลจากแหลงขอมูลท่ี PST และนักวิเคราะหพิจารณาแลวเห็นวามีความนาเช่ือถือ แตท้ังน้ี PST และ
นักวิเคราะหไมรับรองวาขอมูลท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ีมีความถูกตองหรือมีความสมบูรณ ดวยเหตุน้ีจึงไมควรอางอิงขอมูลดังกลาว ความเห็นท่ีปรากฎในรายงานฉบับน้ีเปนความเห็นปจจุบัน ณ วันท่ีปรากฎใน
รายงานฉบับน้ี ซ่ึงอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนานอกจากน้ี PST ไมไดอยูภายใตขอผูกพันใดๆ ในการปรับปรุงหรือทําใหขอมูลเปนปจจุบัน

ขอควรระวัง: การลงทุนมีความเสี่ยงสูงท่ีอาจทําใหเกิดความสูญเสียจากการซ้ือขาย ดวยเหตุน้ี นักลงทุนจึงควรพิจารณาอยางรอบคอบถึงความเหมาะสมในการลงทุนโดยคํานึงถึงประสบการณในการลงทุน วัตถุประสงคใน
การลงทุน แหลงเงินทุน และรายละเอียดอื่นๆ ท่ีเกี่ยวของสําหรับนักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเทาน้ัน: รายงานบทวิเคราะหฉบับน้ีเปนผลิตภัณฑของบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปน
นายจางของนักวิเคราะหผูซ่ึงจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับน้ี โดยนักวิเคราะหผูซ่ึงจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับน้ีมีภูมิลําเนาอยูนอกประเทศสหรัฐอเมริกา และมิไดมีความเกี่ยวของใด  ๆ กับนายหนาหรือตัวแทนซ้ือ
ขายหลักทรัพยท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลในประเทศสหรัฐอเมริกาดังน้ัน นักวิเคราะหจึงไมอยูภายใตการกํากับดูแลของนายหนาหรือตัวแทนซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา และไมจําเปนตองปฎิบัติตาม
ขอกําหนดการข้ึนทะเบียนของ FINRA หรือ กฎหรือระเบียบใดๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกานอกเหนือจากสิ่งอื่นท่ีเกี่ยวของกับการติดตอสื่อสารกับบริษัทท่ีปรากฎในอยูในรายงาน การออกสื่อ และการซ้ือขายหลักทรัพย
ภายใตช่ือบัญชีของนักวิเคราะห

รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เพื่อแจกจายใหแก “นักลงทุนสถาบันรายใหญ” เทาน้ันตามท่ีใหคํานิยามใน Rule 15a-6(b)(4) ภายใตกฎหมาย Securities and Exchange
Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และการตีความดังกลาวโดยคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา (กลต) ท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ Rule 15a6(a)(2) หากผูรับ
รายงานฉบับน้ีไมไดเปนเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญตามท่ีระบุขางตน ก็มิควรกระทําการใดๆ ตามรายงานฉบับน้ี และควรสงรายงานฉบับน้ีกลับคืนแกผูสง นอกจากน้ี หามคัดลอก ทําซํ้า และ/หรือสงตอไปยังนักลงทุน
รายอื่นในสหรัฐอเมริกา ท่ีไมไดเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญ

บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)
สํานักงานจดทะเบียนต้ังอยูท่ีช้ัน 15 อาคารวรวัฒน เลขท่ี 849 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย


