
 กาํไร 1Q61 ปรับขึน้ y-y, q-q แต่ยังตํ่าคาดจากค่าใช้จ่ายที่สูง: กําไร 1Q61 อยู่ที่ 111.79 ลบ. +7.8% y-y, +1.7% q-q 
สนบัสนนุโดยรายได้เช่าซือ้ +16.3% y-y, +3.9% q-q อย่างไรก็ตาม อตัรา SG&A ปรับขึน้ 190 bps y-y, 110 bps q-q 

สง่ผลให้ NPM ออ่นตวัลง 20 bps y-y ขณะทรงตวั q-q มาที่ 11.7% ด้านสํารองยงัอยูใ่นระดบัสงู

 เป้าสินเชื่อทัง้ปีที่ 10% ยังอยู่ในวิสัยที่ทาํได้: พอร์ตสินเชื่อ +2.0% ในไตรมาสแรก โดยทางฝ่ายมองเป้า 10% ของทัง้ปี 
61 ยงัมีความเป็นไปได้ จากจํานวนสาขาที่เพิ่มมากขึน้ ทัง้ในไทยเองและตา่งประเทศ โดยในปี 61 คาดเพิ่มสาขาอีก 10 แห่ง 

(ไทย 5 สาขา, กมัพชูา 3 และลาว 2)

 ทางฝ่ายปรับราคาพืน้ฐานลงมาที่ 13.30 บาท: กําไรที่ออกมาตํ่าคาดจากค่าใช้จ่ายที่สงู โดยทางฝ่ายยงัคาดเห็น
ค่าใช้จ่ายอยู่ในระดบัสงูต่อเนื่องจากการเตรียมความพร้อมเปิดสาขา รวมถึงการเริ่มธุรกิจ Micro Finance ในเมียนมา 

นอกจากนีก้ารออกหุ้นกู้ เมื่อก.พ.61 มลูค่า 600 ลบ.คาดกระทบดอกเบีย้จ่าย  โดยได้ปรับประมาณการและราคาพืน้ฐานลง 

ประเมินกําไรใหมอ่ยูท่ี่  493.99 ลบ. +5.8% y-y ขณะราคาพืน้ฐานอยูท่ี่ 13.30 บาท อิง DDM (Div Payout=50%) เทียบเท่า 

P/E’61 ที่ 13.4 เทา่ แนะนํา “ทยอยซือ้”

กาํไร 1Q61 ตํ่าคาดจากค่าใช้จ่ายที่สูง

TK – ทยอยซือ้ (TP’61: 13.30)TK – ทยอยซือ้ (TP’61: 13.30)

(ทีม่า: SET)                       ศศกิร เจรญิสวุรรณ, CFA, CAIA นกัวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นตลาดทนุ #9744

14 พ.ค .6114 พ.ค .61

Company 
Results

ล้านบาท 1Q61 4Q60 1Q60 % y-y % q-q

กาํไร 112 110 104 +7.8 +1.7

EPS 0.22 0.22 0.21 +7.8 +1.7

Ref. No.: CO2561_0441    บทวเิคราะหฉ์บับนีจ้ัดทําขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหก้บัผูอ้า่น โดยมไิดม้เีจตนานําเสนอ/เชญิชวนใหซ้ือ้/ขายหลักทรัพย ์ ดังนัน้การตัดสนิใจในการลงทนุขึน้อยูก่บัวจิารณญาณของผูอ้า่นเป็นสําคัญ



การจัดอันดับบรรษัทภบิาล 2560



Thai CAC (ณ 31 กรกฎาคม 2560)



โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม

ชือ่กลุ่มอุตสาหกรรม ชือ่หมวดธุรกจิ ชือ่ย่อดชัน ี
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกจิการเกษตร AGRI

อาหารและเครื่องดื่ม FOOD
สนิคา้อุปโภคบรโิภค แฟชั่น FASHION

ของใชใ้นครัวเรือนและสํานักงาน HOME
ของใชส้่วนตัวและเวชภัณฑ์ PERSON

ธุรกจิการเงนิ ธนาคาร BANK
เงนิทุนและหลักทรัพย์ FIN
ประกันภัยและประกันชีวติ INSUR

สนิคา้อุตสาหกรรม ยานยนต์ AUTO
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร IMM
บรรจุภัณฑ์ PKG
กระดาษและวัสดุการพมิพ์ PAPER
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ PETRO
เหล็ก STEEL

อสังหารมิทรัพย์และก่อสรา้ง วัสดุก่อสรา้ง CONMAT
บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง CONS 
พฒันาอสังหารมิทรัพย์ PROP
กองทุนรวมอสังหารมิทรัพย์และ PF&REIT 
กองทรัสต์เพือ่การลงทุนในอสังหารมิทรัพย์

ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG
เหมืองแร่ MINE

บรกิาร พาณชิย์ COMM
สื่อและส ิง่พมิพ์ MEDIA
การแพทย์ HELTH
การท่องเที่ยวและสันทนาการ TOURISM
บรกิารเฉพาะกจิ PROF
ขนส่งและโลจสิตกิส์ TRANS

เทคโนโลยี ช ิน้ส่วนอเิล็กทรอนกิส์ ETRON
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ICT

คาํนยิามชนดิของหุน้
Blue  Chip Stock :  หุน้ที่มีพืน้ฐานที่ดีที่สุดในกลุ่ม
Growth Stock :  หุน้ที่มีอัตราการเตบิโต 2 ปีต่อเนื่องเฉลี่ยไม่ตํ่ากว่า 15%
Dividend Stock :  หุน้ที่ไดร้ับอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลอย่างนอ้ย 5%
Turnaround Stock :  หุน้ที่มีผลประกอบการฟื้นตัวดีข ึน้
Defens ive  Stock :  หุน้ที่มีเสถยีรภาพ
Hidden Asset Stock :  หุน้ที่มีสนิทรัพย์แอบแฝง
Cycl ica l  Stock :  หุน้ตามวัฎจักรธุรกจิ

เกณฑใ์นการใหค้ําแนะนํา
ผลตอบแทนเปรยีบเทยีบราคาพ ืน้ฐาน คําแนะนาํ
> 15% ซื้อ
> 5% ‐ 15% ทยอยซื้อ / ซื้อเก็งกําไร
> 0% ‐ 5% ถอื
0 <= ขาย

หมายเหตุ
PSR ไม่ไดพ้จิารณาคําแนะนําการลงทุนจากเพยีงแค่ช่วงผลตอบแทนการลงทุนเชงิปรมิาณ แต่ยังคํานงึถงึปัจจัยเชงิคุณภาพ เช่นผลตอบแทนเทียบกับความ
เสี่ยงของหลักทรัพย์, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวข ึน้ของราคาหุน้,ปัจจัยเร่งของราคาหุน้ รวมถงึ แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย์ ก่อนคําแนะนํา
ขัน้สุดทา้ย



ฝ่ายวเิคราะห์หลักทรัพย์

ปัจจยัพ ืน้ฐาน เลขทะเบยีน โทรศพัท ์ กลุ่มอุตสาหกรรม
ศศกิร เจรญิสุวรรณ, CFA, CAIA นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นตลาดทุน #9744 02 635 1700 ต่อ 480 เงนิทุนหลักทรัพย์
ดนัย ตุลยาพศิษิฐ์ชัย, CFA นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นตลาดทุน #2375 02 635 1700 ต่อ 481 วัสดุก ่อสรา้ง อสังหารมิทรัพย์ พลังงาน
นารี อภเิศวตกานต์ นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #17971 02 635 1700 ต่อ 484 เกษตรและอาหาร ช ิน้ส ่วนอเิล็คทรอนคิส  ์

พลังงาน ปิโตรเคมี, ICT
สยาม ตยิานนท์ นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #17970 02 635 1700 ต่อ 483 ขนส่งและโลจสิตกิส  ์ สื่อและส ิง่พมิพ์
อดสิรณ์ มุ่งพาลชล นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #18577 02 635 1700 ต่อ 497 ธนาคาร เงนิทุนหลักทรัพย์ ประก ันภัย
หทัยชนก  มูลวงศ์ น ักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #64324 02 635 1700 ต่อ 530 การแพทย์  การท่องเที่ยว
ภัทราพร บุญมาเลศิ นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #95008 02 635 1700 ต่อ 525 อาหารและเครื่องดื่ม, ICT
ญานนิท  ์ อภชิาตสิก ุลวงศ์ น ักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #41993 02 635 1700 ต่อ 532 ยานยนต์ พาณชิย์
อธศิ สริพินัธุ์ ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์
พชร เย็นไพศาล ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์

กลยุทธก์ารลงทุน
ธีรดา ชาญย ิง่ยงค์ น ักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #9501 02 635 1700 ต่อ 487
ชุตกิาญจน์ สันตเิมธวริุฬ นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นสัญญาซื้อขายล่วงหนา้#37928 02 635 1700 ต่อ 494
กลา้ณรงค  ์ มงคงศริชิัยก ุล นักวเิคราะห์การลงทุนดา้นหลักทรัพย์ #66582 02 635 1700 ต่อ 527
กติต  ิ บัวบงึ ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์
ธนพล นมิติตานนท์ ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์

วเิคราะหท์างเทคนคิ
กฤตณิฐั พนัธุวชิติ ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์
ณรงค์เดช  จันทรไพศาล ผูช้ ่วยนักวเิคราะห์

ฐานขอ้มลูและการผลติ
มนันพทัธ ์ ยืนยงวัฒนากร
สุธพิร อุปแกว้
ขนษิฐา ศรีวงค์

เรยีบเรยีงและแปลภาษา
ไชยยศ องิคสรรัตน์
เฉลมิพงษ์ พนัธุโพธ ิ์



สาํนักงานใหญ่และสาขา

สาขาในประเทศ
กรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ่ 849 อาคารวรวัฒน์ ชัน้ 11 หอ้ง 1101, 1102, 1104, ชัน้ 14 หอ้ง 1403, 1404, ชัน้ 15 และชัน้ 22 หอ้ง 2202    

ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 
ศรีนครนิทร์ 699 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร  ์ ชัน้ 17 ถนนศรีนครนิทร  ์ แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  
วภิาวดี 333 อาคารเลา้เป้งงว้น 1 ชัน้ 15 ซอยเฉยพว่ง ถนนวภิาวดี‐รังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  
เยาวราช 308 อาคารกาญจนทัต ชัน้ 19  ถนนเยาวราช แขวงจักรวรรด ิ ์ เขตสัมพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100  
บางกะปิ 1 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  ์ บางกะปิ ชัน้ 8  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป  ิ กรุงเทพฯ 10240  
บางกะปิ 2 3522 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  ์ บางกะปิ ชัน้ 8  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป  ิ กรุงเทพฯ 10240  
หัวลําโพง 320 อาคารตัง้ฮ ั่วปัก ชัน้ 4  ถนนพระราม 4  แขวงมหาพฤฒาราม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  
รังสติ 94 ศูนย์การคา้ฟิวเจอร์พาร์ค รังสติ ชัน้ G  หอ้ง PLZ.G.SHP065A ถนนพหลโยธนิ ตําบลประชาธปิัตย ์  อําเภอธัญบุร  ี จังหวัดปทุมธานี 12130
สยาม 989 อาคารสยามทาวเวอร  ์ ชัน้ 11 ยูนติA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
เซ ็นทรัลเวลิด์ 999/9 อาคาร ด  ิ ออฟฟิศเศส แอท เซ ็นทรัลเวลิด์ ชัน้ 17 ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330
สนิธร 130 ‐ 132  อาคารสนิธรทาวเวอร์ 3 ชัน้ 19 ถนนวทิยุ แขวงลุมพนิ ี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
เอ ็มควอเทียร์ 689 อาคาร ภริัช ทาวน์เวอร์แอ ๊ดเอ ็มควอเทียร์ ชัน้ 39 หอ้ง 3909‐10 ถนนสุขุมวทิ แขวงคลองตันเหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
อัมรนิทร์ 496‐502 อาคารอ ัมรนิทร  ์ ทาวเวอร  ์ ชัน้ที ่ 8 หอ้งเลขที่ 6‐7 ถนนเพลนิจติ แขวงลุมพนิ  ี เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 10330

ต่างจงัหวดั
เชียงใหม่ เลขที ่ 111/51  หมู่ที ่ 2  ถนนมหดิล ตําบลหนองหอย อําเภอเม ืองเชียงใหม  ่ จังหวัดเชียงใหม่ 50000 
หาดใหญ่ 55 อาคารเซาท์แลนด์ร ับเบอร  ์ ชัน้ 4 ถนนราษฎร์ยนิด  ี ตําบลหาดใหญ ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110  
หาดใหญ2่ 607 อาคารเรดาร์กรุ๊ป  ชัน้ 3 ยูนติ 3D  ถนนเพชรเกษม ตําบลหาดใหญ  ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110
ขอนแก่น 359/2 อาคารโคว้ยู่ฮะ ชัน้ 4  ถนนมติรภาพ ตําบลในเม ือง อําเภอเม ืองขอนแก่น จังหวัดขอนแก่น 40000 
พษิณุโลก 59/15 อาคารไทยศวิารัตน  ์ ชัน้ 2 ถนนบรมไตรโลกนารถ 2 ตําบลในเม ือง อําเภอเม ืองพษิณุโลก จังหวัดพษิณุโลก 65000 
ชุมพร 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ตําบลท่าตะเภา อําเภอเม ืองชุมพร จังหวัดชุมพร 86000
แหลมฉบัง 53/112, 53/114 หมู่ที ่ 9 ตําบลทุ่งส ุขลา อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุร ี 20230
อนิเวสเตอร์เซ ็นเตอร์ ขอนแก่น 252 หมู่ที ่ 11  ตําบลเม ืองเก ่า อําเภอเม ืองขอนแก่น จังหวัดขอนแก่น 40000

สาขาตา่งประเทศ
SINGAPORE   Phi l l i p  Securi ti e s  Pte  Ltd  Ra ffl e s  Ci ty Tower Te l  : (65) 6533 6001 www.poems .com.s g
HONG  KONG    Phi l l i p  Securi ti e s  (HK) Ltd  11/F  Uni ted  Centre  95 Queensway, Te l  (852) 22776600  www.phi l l i p .com.hk
MALAYSIA   Phi l l i p  Capi ta l  Management Sdn  Bhd, Block  B  Leve l  3 Megan  Avenue  Te l  (603) 21628841 www.poems .com.my
JAPAN   Phi l l i p  Securi ti e s  Ja pan, Ltd  4‐2 Nihonba shi  Kabuto ‐cho, Chuo ‐ku, Tokyo  Te l  (81‐3) 36662101
INDONESIA  PT Phi l l i p  Securi ti e s  Indones ia  ANZ Tower Leve l  23B, Te l  (62‐21) 57900800 www.phi l l i p .co.i d
CHINA  Phi l l i p  Fi nancia l  Advi s ory (Shangha i ) Co. Ltd  Ocean  Tower Uni t 2318 Te l  (86‐21) 51699200 www.phi l l i p .com.cn
FRANCE  King & Sha xs on  Capi ta l  Limi ted  3rd  Fl r, 35 Rue  de  l a  Bienfa i s a nce  Te l  (33‐1) 45633100 www.kingandsha xson.com
UNITED  KINGDOM  King & Sha xs on  Capi ta l  Limi ted  6th  Fl r, Candlewi ck  House , Te l  (44‐20) 7426 5950 www.kingandsha xs on.com
UNITED  STATES Phi l l i p  Futures  Inc The  Chi ca go  Boa rd  of Trade  Bui l di ng Te l  +1.312.356.9000
AUSTRALIA  Phi l l i pCapi ta l  Aus tra l i a  Leve l  10, 330 Col l i ns  Stree t, Melbourne , VIC 3000Te l  (613) 86339803 Fwww.phi l l i pcapi ta l .com.au
SRI  LANKA  Asha  Phi l l i p  Securi ti e s  Ltd  Leve l  4, Mi l l ennium  House , Te l : (+94) 11 2429 100  aps l@a shaphi l l i p .ne t
TURKEY  Hak  Menkul  Kiymetl e r A.Ş Dr.Cemi l  Bengü  Cad. Te l : (+90) (212) 296 84 84 (pbx) a kmenkul@hakmenkul .com.tr
INDIA  Phi l l i pCapi ta l  (India ) Pri va te  Limi ted  No. 1, C‐ Block, 2nd  Floor,Modern  Cente r , Ja cob  Ci rcl e , K. K. Marg,

Maha l a xmi  Mumba i  400011 Te l : (9122) 2300 2999 Webs i te : www.phi l l i pcapi ta l .i n
DUBAI   Phi l l i pCapi ta l  (India ) Pvt Ltd.601, Whi te  Crown  Bui ld i ng Duba i  UAE. Maha l a xmi  Mumba i  400011

Te l : (9122) 2300 2999 Webs i te : www.phi l l i pcapi ta l .i n
CAMBODIA Bui ld i ng No71, St 163, Sangka t Toul  Svay Prey I , Khan  Chamka rmorn, Phnom  Penh, Kingdom  of Cambodia

Te l : (855) 23 217 942 Webs i te : www.kredi t.com.kh



การเปิดเผยข้อมูลและคาํสงวนสิทธิ์

ข้อมลูและเนือ้หาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพร่ฉบบันีจ้ดัทําและเผยแพร่โดยบริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลปิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ภายใต้ข้อกําหนดของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) การอ้างถึง “PST”

ในรายงานฉบบันี ้ให้หมายความถึง บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลปิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ยกเว้นมีการกําหนดเป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบบันีแ้ล้ว ท่านตกลงที่จะปฎิบตัิตามข้อกําหนดและเงื่อนไขดงัตอ่ไปนี ้

ข้อมลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบบันีจ้ดัทําขึน้โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อใช้งานสว่นบคุคลเท่านัน้ โดยลขิสทิธิ์เป็นกรรมสทิธิ์ของ PST แต่เพียงผู้ เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลขิสทิธิ์ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมลูและเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันีต้อ่

สาธารณชนโดยไม่ได้รับอนญุาต ห้ามคดัลอกหรือทําซํา้รายงานฉบบันี ้ ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางสว่น โดยไม่ได้รับอนญุาตจาก PST ก่อน ยกเว้นการคดัลอกรายงานทัง้ฉบบัเพื่อใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบบันีโ้ดยไมไ่ด้ตัง้ใจ โปรด

ลบหรือทําลายรายงานฉบบันี ้และแจ้งกลบัผู้สง่ทนัที

รายงานฉบบันีจ้ดัทําและเผยแพร่โดย PST เพื่อใช้เป็นข้อมลูอ้างอิงเท่านัน้ ข้อมลู หรือความคดิเหน็ใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ไมไ่ด้เป็นหรือถือเป็นการชกัชวนหรือเสนอแนะเพื่อวตัถปุระสงค์ในการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ การลงทนุ หรืออนพุนัธ์ใดๆ 

แต่อย่างใด ข้อมลูและความคดิเหน็ต่างๆ ในรายงานฉบบันีท้าง PST พิจารณาแล้วว่า ถกูต้องในขณะจดัพิมพ์ รายงานฉบบันีย้งัรวมถึงข้อมลูที่ทาง PST ได้รับจากบคุคลที่สาม ซึง่แหลง่ที่มาของข้อมลูดงักลา่วโดยทัว่ไป มกัจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงาน

ด้วย ทาง PST ได้กําหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพื่อตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมลูดงักลา่วถกูต้อง แตท่ัง้นี ้ PST มิอาจรับรองความถกูต้องหรือความสมบรูณ์ของข้อมลูดงักลา่วได้ การดําเนินการซือ้ขายโดยอ้างอิงรายงานฉบบันีถ้ือเป็นความเสี่ยงของนกั

ลงทนุแตเ่พียงผู้ เดียว โดย PST จะไมร่ับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นีร้าคาหลกัทรัพย์และอนพุนัธ์อาจมีเปลี่ยนแปลงเคลือ่นไหวอย่างรวดเร็วและเกินคาด และผลการดําเนินงานในอดีตไมจ่ําเป็นต้องเป็นเครื่องบง่ชีถ้ึงผลการดําเนินงานในอนาคต

รายงานฉบบันืม้ไิด้จดัทําขึน้เพื่อวตัถปุระสงค์ในการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึง่ที่ได้รับรายงานฉบบันีน้กัลงทนุจงึควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทนุของ

ท่านเองในการวิเคราะห์ที่เป็นอสิระ เพื่อประกอบการตดัสนิใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทนุในหลกัทรัพย์ หรือกลยทุธ์การลงทนุใดๆ ที่กลา่วถึง หรือแนะนําในรายงานฉบบันี ้ และพงึตระหนกัว่าคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไมเ่กิดขึน้จริง 

รายงานฉบบันีม้ไิด้มีเจตนาเพื่อใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชกัจงูให้ทําการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดงักลา่วไมว่่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมลูที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจได้มาจากบริการข้อมลูการซือ้ขายและสถิติ และ

จากแหลง่ข้อมลูอื่นๆ ซึง่ทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเหน็ว่ามีความน่าเชื่อถือได้ ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลปิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุม่บริษัทฯ/บริษัทในเครือไมร่ับประกนัความถกูต้องหรือความสมบรูณ์ของข้อมลูดงักลา่ว

ด้วยเหตนุีจ้งึไมค่วรอ้างอิงข้อมลูดงักลา่ว ทัง้นีค้วามเหน็ การคาดการณ์ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมนิค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันีอ้้างอิงตามวนัที่ที่ระบไุว้ในรายงานดงักลา่วเท่านัน้ และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยมติ้องแจ้งให้

ทราบลว่งหน้า

ข้อสําคญั: ท่านต้องรับทราบถึงข้อกําหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมลูและคําสงวนสทิธิ์ดงักลา่วนี ้ ซึง่ถือเป็นสว่นหนึง่ของรายงานบทวิเคราะห์ การรับและการนํารายงานฉบบันีไ้ปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อกําหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมลู

และคําสงวนสทิธ์ดงักลา่วทกุประการ ทัง้นี ้ท่านสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกบับริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์และหลกัทรัพย์ที่กลา่วถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันี ้

การรับรอง: นกัวิเคราะห์ที่จดัทํารายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีข้อรับรองว่า ความเหน็ต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ที่มีต่อบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ และ/หรือหลกัทรัพย์ดงักลา่ว โดยที่นกัวเิคราะห์มไิด้มี

ผลประโยชน์ทบัซ้อน และไมม่ีสว่นใดของผลตอบแทนที่นกัวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจบุนั และในอนาคตเกี่ยวข้องกบัการให้ความเห็นหรือคําแนะนําเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ไมว่่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

บริษัทหลกัทรัพย์ฟิลลปิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) หรือผู้ ที่เกี่ยวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแต่ไม่จํากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เกี่ยวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีส้ามารถให้บริการธุรกรรม

ทางการเงินต่างๆ แก่องค์กรต่างๆ ทัง้ในประเทศไทยและทัว่โลก ซึง่รวมถึงแต่ไมจ่ํากดัเฉพาะกิจกรรมเชิงพาณิชย์/วาณิชธนกิจ (รวมถึงการให้การสนบัสนนุ ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือธุรกรรมการจดัจําหน่ายหลกัทรัพย์) และการเป็นนายหน้าค้า

หลกัทรัพย์หรือธุรกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้ PST หรือบคุคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแต่ไมจ่ํากดัเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เกี่ยวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจมีสว่นร่วมหรือลงทนุใน

การทําธุรกรรมกบับริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ที่ปรากฎในรายงานเผยแพร่ฉบบันี ้ และอาจมีการให้บริการหรือขอทําธุรกิจกบับริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ดงักลา่ว นอกจากนี ้ PST หรือบคุคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสมัพนัธ์กบั PST รวมถึงแต่ไมจ่ํากดัเฉพาะ

เจ้าหน้าที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เกี่ยวข้องในการจดัเตรียมหรือออกรายงานฉบบันีอ้าจให้คําแนะนําหรือบริการด้านการลงทนุแก่บริษัทดงักลา่ว และการลงทนุ หรือการลงทนุอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องที่อาจปรากฎในรายงานเผยแพร่ฉบบันี ้



การเปิดเผยข้อมูลและคาํสงวนสิทธิ์ (ต่อ)

PST หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสัมพันธ์กับ PST รวมถงึแต่ไม่จาํกัดเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนีอ้าจมีการถือสถานะซือ้หรือขายเป็นครัง้คราว

ในหลักทรัพย์ที่อ้างองิในรายงานฉบับนี ้หรือในสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าประเภทฟิวเจอร์ส หรือออปชั่นที่เกี่ยวข้อง ซือ้หรือขาย พร้อมทาํการซือ้หรือขาย ณ ราคาที่กาํหนด หรือเข้าร่วมในการทาํธุรกรรมใด ๆ ที่เกี่ยวข้องกับ

หลักทรัพย์ดังกล่าว และได้รับค่านายหน้าหรือผลตอบแทนอื่นที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมดังกล่าว เงินลงทุนอาจอยู่ในรูปแบบสกุลเงนิต่างๆ เช่น สกุลเงนิดอลล่าร์สหรัฐฯ และยูโร ซึ่งอาจมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงนิดอลล่าร์สหรัฐ และยูโร หรือสกุลเงินตราต่างประเทศอื่นๆ กับสกุลเงนิท้องถิ่นของนักลงทุน ความผันผวนดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อมูลค่าราคา หรือผลตอบแทนจากเงนิ

ลงทุน

ภายใต้ขอบเขตของกฎหมายที่อนุญาต PST หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสัมพันธ์กับ PST รวมถงึแต่ไม่จาํกัดเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนีอ้าจ

เข้าร่วมในธุรกรรมใด ๆ ดังกล่าวข้างต้นได้ทุกเมื่อ หรืออาจมีการถือหุ้นไม่ว่าจะมีนัยสาํคัญหรือไม่กต็ามในบริษัทและการลงทุน หรือการลงทุนที่เกี่ยวข้องที่กล่าวถงึในรายงานเผยแพร่ฉบับนี ้ ด้วยเหตุนี ้ ข้อมูลที่ทาง PST

หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสัมพันธ์กับ PST ได้รับ รวมถงึแต่ไม่จาํกัดเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนีอ้าจไม่ได้ปรากฎในรายงานฉบับนี ้โดย PST

หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสัมพันธ์กับ PST รวมถงึแต่ไม่จาํกัดเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี ้อาจดาํเนินการตามหรือใช้ข้อมูลดังกล่าวก่อนหรือ

ทันทีหลังจากมีการเผยแพร่รายงานฉบับนีภ้ายใต้ขอบเขตของกฎหมายที่อนุญาต ทัง้นี ้ PST หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องหรือมีความสัมพันธ์กับ PST รวมถงึแต่ไม่จาํกัดเฉพาะเจ้าหน้าที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่

เกี่ยวข้องในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี ้อาจจัดทาํเอกสารอื่นซึ่งอาจไม่มีความสอดคล้องกับรายงานฉบับดังกล่าว หรือมีข้อสรุปที่แตกต่างไปจากเนือ้หาสาระในรายงานฉบับนี ้

ความเหมาะสมและความเสี่ยง: รายงานฉบับนีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเท่านัน้ มิได้จัดทาํขึน้เพื่อวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานการณ์ทางการเงนิ หรือตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของผู้ที่ได้รับรายงานฉบับ

นี ้ หลักทรัพย์บางหลักทรัพย์อาจมีความเสี่ยงสูง และอาจไม่เหมาะกับนักลงทุนบางกลุ่ม นักลงทุนจึงควรใช้ดุลยพนิิจของท่านในการตัดสินความเหมาะสมในการลงทุนในหลักทรัพย์ที่อ้างถงึในรายงานบทวเิคราะห์ฉบับนี ้

ตามข้อกาํหนดทางกฎหมาย ภาษี และบัญชีที่เกี่ยวข้องกับนักลงทุน และวัตถุประสงค์หรือกลยุทธ์ในการลงทุน ฐานะการเงนิ และประสบการณ์ในการลงทุนของนักลงทุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศ หรืออัตราดอกเบีย้ รวมถงึปัจจัยอื่นๆ ทัง้ด้านการเงนิ เศรษฐกิจ และการเมือง อาจส่งผลในเชงิบวกหรือลบต่อมูลค่าของหลักทรัพย์ได้ ทัง้นี ้ ผลประกอบการในอดีตไม่จาํเป็นต้องเป็นเครื่องบ่งชีถ้งึผลการ

ดาํเนินงานในอนาคต

แหล่งข้อมูล: ความสมบูรณ์ และความถูกต้องของข้อมูล เนือ้หาสาระที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนีอ้้างองิข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่ PST และนักวเิคราะห์พิจารณาแล้วเหน็ว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ทัง้นี ้ PST และ

นักวเิคราะห์ไม่รับรองว่าข้อมูลที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนีม้ีความถูกต้องหรือมีความสมบูรณ์ ด้วยเหตุนีจ้ึงไม่ควรอ้างองิข้อมูลดังกล่าว ความเหน็ที่ปรากฎในรายงานฉบับนีเ้ป็นความเหน็ปัจจุบัน ณ วันที่ปรากฎใน

รายงานฉบับนี ้ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้านอกจากนี ้PST ไม่ได้อยู่ภายใต้ข้อผูกพันใดๆ ในการปรับปรุงหรือทาํให้ข้อมูลเป็นปัจจุบัน

ข้อควรระวัง: การลงทุนมีความเสี่ยงสูงที่อาจทาํให้เกิดความสูญเสียจากการซือ้ขาย ด้วยเหตุนี ้นักลงทุนจงึควรพิจารณาอย่างรอบคอบถงึความเหมาะสมในการลงทุนโดยคาํนึงถงึประสบการณ์ในการลงทุน วัตถุประสงค์ใน

การลงทุน แหล่งเงนิทุน และรายละเอียดอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องสําหรับนักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเท่านัน้: รายงานบทวเิคราะห์ฉบับนีเ้ป็นผลิตภณัฑ์ของบริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) ซึ่งเป็น

นายจ้างของนักวเิคราะห์ผู้ซึ่งจัดทาํรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี ้ โดยนักวเิคราะห์ผู้ซึ่งจัดทาํรายงานบทวเิคราะห์ฉบับนีม้ีภมูิลาํเนาอยู่นอกประเทศสหรัฐอเมริกา และมิได้มีความเกี่ยวข้องใดๆ กับนายหน้าหรือตัวแทนซือ้

ขายหลักทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การกาํกับดูแลในประเทศสหรัฐอเมริกาดังนัน้ นักวเิคราะห์จงึไม่อยู่ภายใต้การกาํกับดูแลของนายหน้าหรือตัวแทนซือ้ขายหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา และไม่จาํเป็นต้องปฎบิัติตาม

ข้อกาํหนดการขึน้ทะเบียนของ FINRA หรือ กฎหรือระเบียบใดๆ ของประเทศสหรัฐอเมริกานอกเหนือจากสิ่งอื่นที่เกี่ยวข้องกับการตดิต่อสื่อสารกับบริษัทที่ปรากฎในอยู่ในรายงาน การออกสื่อ และการซือ้ขายหลักทรัพย์

ภายใต้ชื่อบัญชีของนักวเิคราะห์

รายงานฉบับนีจ้ัดทาํขึน้โดยบริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน) เพื่อแจกจ่ายให้แก่ “นักลงทุนสถาบันรายใหญ่” เท่านัน้ตามที่ให้คาํนิยามใน Rule 15a-6(b)(4) ภายใต้กฎหมาย Securities and Exchange

Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และการตีความดังกล่าวโดยคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา (กลต) ที่เกี่ยวเนื่องกับ Rule 15a6(a)(2) หากผู้รับ

รายงานฉบับนีไ้ม่ได้เป็นเป็นนักลงทุนสถาบันรายใหญ่ตามที่ระบุข้างต้น ก็มิควรกระทาํการใดๆ ตามรายงานฉบับนี ้และควรส่งรายงานฉบับนีก้ลับคืนแก่ผู้ส่ง นอกจากนี ้ ห้ามคัดลอก ทาํซํา้ และ/หรือส่งต่อไปยังนักลงทุน

รายอื่นในสหรัฐอเมริกา ที่ไม่ได้เป็นนักลงทุนสถาบันรายใหญ่

บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จาํกัด (มหาชน)

สาํนักงานจดทะเบียนตัง้อยู่ที่ชัน้ 15 อาคารวรวัฒน์ เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย


