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Action and Stock of the Day 
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������������������������������� !������ �����"#� $�ก&��'�&���(ก��� �)"#� PBOC &./ก�0� RRR   
0.50% �&4� 20.5% '5��.��6��7�.����8�9� �:"#�ก./�����0.;<ก=$ ก���&4�$��>�#'.�� �..��ก�0ก�. >��
��= ��ก ���������ก���������?>� @)���� GDP 8� 4Q54 �� ?>�$/��ก)����� ���D=����  -9.0% yoy กH��) 
@���)H�� =�>����� ���=�� 7 �"�ก >��8��������?>������"#�  D�ก���8�� SET INDEX &O���ก 5.99 $�� )���P�
>�# 1135.92 $�� ����)P7��ก�.Q"����� 37,357 �����> 
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8�9�.��PDก�.&./��).)�.7� ���P8�7"���� ���ก�.:=$�.T�@D�������"�ก.�Q Q�# ���$/��ก)�8���= ��ก���� 
>�#���7��ก�.T(?�� 
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��  GDP 8� 4Q54 ��ก)������ @.  @/ก���&4�<���#5����ก�.75���T GDP 8� 2555 )=?���ก=�$�กก�.
XYZ������ W�7�0.;<ก=$>�#@>�$.=  Q�# ������$ก���&4�����D�� ก�.���>5�ก5�?.�� ��ก >����� ���=?��
����ก��  
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Q�# ��P�8�W��/�'�#� ���ก�.&.��<�� ����ก�� >5�8��ก�.�กH ก5�?.8�����������7�.$/��� ./)��./�� )�ก�=# ���� 
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1. ������ก����	
�����.��������������: �&4����'��>����� ก�.&./��) )�7��)�&4�?&?��'P )�ก>�#$/

:=$�.T����)��=D���@D�� =�������"�.�� 2 @ก�ก.�Q � � =� 1.30 @'�����P!. Q�# ��กD��� $/)�ก�.
�5��'�����>�#&./��)DP��5����P8����>�# 1 )�.7. �:.�/7.).ก.�Q ?���.� :=$�.T�D���@D�&a=.P&ก�.7� 
�:=#)��=)��)>�#���Pก5���� :.��)���.)���"����'���'���ก.�Q  

2. ก��������� � ����� �� !��"�!�#�$�% 12x ��ก�)�� !$�"����ก�)��: ������ SET INDEX &O�>�# 11.99x 
'5��.�� PER12 Q�# ����'P�ก.��������>�#8�����D���)���� $� 7�../)��./�� )�ก�=# ���� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ก�����ก���2����
���� [[��(�����\  "�!4ก* 
1 TK : �����#� 11.30 $�� ����� ����� 13.50 $��  

a MBKET &./�)=����ก5�?. 4Q54 >�#)�@��!��)�  -15% qoq ��"� 153 �����> ���$/
�&4�$���#5�'��@�� @/�&4�Dก./>���� '����:�� ��#�7.���>������ $�กก�.�ก=�W��/��5�
>��)8���� &��&g>�#D���)� '� D8��ก�.��� '5�.� 8� 4Q54 �:=#)'P ����D=�&ก�= @����ก
:=$�.T��>���ก�� 4Q53  @�� ก�.��=�!��� ก5�?.�� ��P�8��กTh(�� +10% yoy @/
W�:.�)ก5�?.&g 2554 �:=#)����_�  +22% yoy �&4� 650 �����> 

b �T/>�# )�))� ก5�?.&g 2555 �� 7 �&4���ก $�ก������._$�ก.������(8�&./�>0 >�#
7�����$/��=�!� +7.5% yoy @/>5�'_=�='P '��8�)�>�# 2.15 ���7�� $�ก&g 2554 >�# 2.0 
���7�� !��)�&S$$������>�� $�กก�.&.������7��@. �����#5�, ก�.&.������� =���"�����.��ก�. 
@/7��)��� ก�.Q"��._$�ก.������(>�#�ก7�� )�$�ก��� ��5�>��)  

c @/D�ก���ก5�?.'�>6=&g 2555 8��������������"#�  +19% yoy �&4� 773 �����> @/�� 

 ������ ���ก������� 
 PER11 PER12 PER11 PER12 
SET INDEX 14.90 11.99 14.36 11.93 
PSE 17.61 15.21 17.39 15.01 
JSE 18.26 13.52 18.29 13.51 
KOSPI 22.28 9.93 21.28 9.90 
TAIEX 18.57 15.09 18.42 14.92 
Straits Time 8.80 14.06 8.74 13.94 
SHCOMP 12.38 9.74 12.34 9.71 
Source: Bloomberg 
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 )� Upside Risk $�กก�.����6�.ก=$?&�� &./�>0�:"#������ ���� �������) @/
�=�!����Q�� Q�# �� ?)�?��.�)��P�8�&./)�Tก�.�� �.�  

d .�)>�� �&4�����>�#8��� =�&S�D8�./���'P  !��7�����$/$���� =�&S�D&g 2554 ����/ 0.65 
��> ($���&g/ 1 7.�� ) 7=��&4�D���@>�$�ก� =�&S�D'P _�  5.8% !�� TK $/
&./ก�0 �ก�.� =� 4Q54 8�'�&���(���� (27-29 ก.:.) 

 
4�� [./�(�ก�2ก��"�\ "�!4ก*  

2 LH : �����#�  6.65 $�� ����� ����� 7.25 $��  

a .�7�����)�&S$$����ก��� '��� ��  �':.&./�����=6�.ก=$ .�� ����� LH �'��
D���@>�8��ก��'5���ก ��$��ก�.>.�:�('=� $�|� ก.T()���=>���� 'P ก���ก��) TCC 
�� ���� $� )�7��)�&4�?&?��'P >�#$/�&4�DP�?��'=>6=}:�~��>�#�=����'�)������=) ./�/��� 
30 &g @/7�����$/)�ก�.&./ก�0���� ?��8� 1Q55  

b !�� LH )�@D�>�#$/:�~��>�#�=��� ก��� �&4�:"��>�#���� 8�.P&@����  Shopping Mall 
@/!. @.) 4 ��� )P7��� =� >��.�� 10,000 �����> @/ MBKET &./�)=����$/�&4�
��ก���.��?��8�./�/��� @/�� �&4� Upside Risk >�#�� ?)�?��.�)��P�8�&./)�Tก�. 

c @/.�7�������  Laggard )�ก�)"#��>���ก�� SET INDEX @/����8�ก��)�'� ��.=)>.�:�( 
!�����$�ก���&g>�#D���)� LH +8.1% �>���ก�� SET INDEX +10.8%, SET PROP 
+12.5% @/����8�ก��)�'� ��.=)>.�:�( ���� AP +11.9%, QH +9.4%,  PS +25.8% 
@/ SIRI +54.9% 

d MBKET 7��� =�&S�D 2H54 ����/ 0.25 ��> 7=��&4�D���@>�$�ก� =�&S�D 3.8% 
_"������P�8��กTh(�� !�� LH $/&./ก�0 �ก�.� =� 4Q54 8����>�# 29 ก.:. 

What will DJIA move tonight? ������*�%�����ก��$+���,�%�����-�#�$-��./  
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Fund Flow Analysis 
 

Fund Flow in Emerging Markets 
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Foreign Investors Action ������ 
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��ก >����� ���=Q"��'�>6=8��������?>��&4����>�# 5 ��ก 2,071 �����> @/Q"��'�>6=�&4�ก��)�����
���������ก�����ก������� .�) 5 ���>5�ก�.Q"��'�>6= 12,893 �����> @��ก��)� Short '�>6=8� SET50 
Futures $5���� 412 '�99� $�ก���ก������� Long '�>6= 187 '�99� @)���� S50H12 &O��#5�ก��� 2.72 $�� 
กH��) @����ก >���"�ก>�#$/>���&O�>5�ก5�?.8� Long ก���&4�$��>�#���'�8$�=���)  
@/��ก >��ก��)���Q"��'�>6=8�����.�'�.�����&4����>�# 15 $5���� 151 �����> .�) 15 ���>5�ก�. Q"��
'�>6= 107,709 �����> 

+/!  NVDR ���*�23&��$4(�56�	��$�% 26 
L���56�/�กMN! Basket R&�ก/���)/�ก
,/
�)�0��$� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
              

ก�.Q"�����D��� NVDR ������Q"��'�>6= 1,604 �����> $�ก���ก�������Q"��'�>6= 2,901 �����> .�) 26 ���
>5�ก�.Q"��'�>6= 38,982 �����> W�:.�)'.�&?���� ���?&��� 

1. ก��)6��7�.Q"��'�>6='P '�������"#� �&4����>�# 6 ��ก 726 �����> $�ก���ก�������Q"��'�>6= 1,459 
�����> ��))�������'��ก��'.��  Q"��'�>6= 308 �����> $�ก���ก�������Q"��'�>6= 166 ���
��> ก��):�  �� Q"��'�>6= 305 �����> $�ก���ก�������Q"��'�>6= 539 �����> ก��)&O!�.�7)� 
Q"��'�>6= 262 �����> @/ก��)�'� ��.=)>.�:�( Q"��'�>6= 186 �����> 

2. ก��)����._Pก���'�>6='P '�� 221 �����> ��))�����ก��)&./ก��W�����'�>6= 47 �����>  

 

������� ������ 
(US$ ���) 

���ก������� 
(US$ ���) 

YTD 2555 
(US$ ���) 

2554 
(US$ ���) 

TAIEX 37.8  266.2  3,303.4  -9,346.0 

KOSPI 161.2  235.1  8,338.8  -8,583.7 

JSE 20.1  41.0  116.1  +2,852.9 

PSE 63.2  9.1  372.9  +1,329.4 

��������������) 1.2  2.3  -67.3  +95.4 

SET INDEX 67.5  191.9  1,193.5  -167.0 

 

������� ������ ���ก������� 
������� (�����>) 

+2,071 +5,909 

SET50 Futures ('�99�) 
-412 +187 

SSF  ('�99�) 
-30 +33 

����.�'�.���� (�����>) 
+151 +10,481 

 

./�(����3�)2��� �)��*�����3 
(�!��$��) 

% �)��*�ก��./�(
0�� 

0������3
�)2��� 

�)��*�����3 
(�!��$��) 

% �)��*�ก��0�� 

BBL 740.19  48.85  CPF -248.98  10.61  

SCC 302.98  39.58  KBANK -170.04  42.29  

BANPU 215.02  9.07  SCB -95.91  9.53  

IVL 132.45  5.36  PTT -62.58  3.57  

KTB 127.00  10.74  BLA -57.52  18.40  

 

Stock Total Value 

(mn Bt) 

% of trading 

Volume 

Avg.Price 

(Bt) 

 IVL  82.34 3.07% 40.95 

 BANPU  64.55 4.50% 680.14 

 KBANK  59.02 4.57% 140.10 

 BBL  54.45 4.82% 171.30 

 PTTGC  45.46 3.90% 73.93 
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WORLD EQUITY MARKET MOVEMENTS THAI STOCK MARKET MOVEMENT 

Stock Market Closed % DoD % WTD % YTD INDEX Closed % DoD % WTD % YTD 

DJIA Close  0.4  0.0  6.0  SET INDEX 1,135.92  0.5  0.5  10.8  

NIKKEI 9,485.09  1.1  1.1  12.2  SET50 INDEX 800.22  0.7  0.7  11.4  

HSKI 21,424.79  -0.3  -0.3  16.2  ENERGY 22,351.81  2.4  2.4  12.0  

KOSPI 2,024.90  0.1  0.1  10.9  BANK 416.73  -0.7  -0.7  10.8  

SHANGHAI COMP 2,363.60  0.3  0.3  7.5  ICT 130.71  -0.5  -0.5  7.3  

TAIEX 7,954.82  0.8  0.8  12.5  PROPERTY 162.62  0.3  0.3  12.5  

BSE SENSEX Close  0.7  0.0  18.3  CONMAT 9,093.23  0.9  0.9  12.9  

JAKARTA COMP 3,980.25  0.1  0.1  4.1  TRANSPORT 96.54  -0.4  -0.4  13.1  

PSE  4,943.84  1.3  1.3  13.1  COMMERCE 18,464.76  1.1  1.1  11.9  

HO CHI MINH INDEX 413.98  2.6  2.6  17.8  MEDIA 56.21  0.4  0.4  1.3  

MSCI AP EX JAPAN 448.99  0.7  0.7  14.3  PETRO 1,135.33  0.4  0.4  24.8  

Source: Bloomberg 
   

Foreign Brokers and Top Retail Broker Positions

-5,000 
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16,000
17,000
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N
et
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 (
m

nT
H

B
)

Yesterday 1 Week 1 Month

Yesterday 645 282 613 114 -416 -474 725 -602 25 -380 11 74 617 

1 Week -723 834 -9 1,229 2,363 -773 721 -1,550 -267 729 -1,026 2,920 4,448 

1 Month -3,286 -761 -1,395 4,734 2,676 -1,818 2,452 -3,499 -3,795 4,222 3,037 9,458 16,462 

ASP BLS KSMACQ CLSA CS DBSV JPM KGI MBKET PHATRA SCBS UBS Sub-Total

Source: SET SMART
 

Regional Foreign Fund Flows

-1,000 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

(m
nU

S
$)

Yesterday WTD Net YTD Net

Yesterday 444.05 20.09 63.22 161.16 37.80 67.46 1.24

WTD Net 807.80 20.09 10.37 161.16 37.80 67.46 1.24

YTD Net 4870.70 116.12 372.85 8338.75 3303.36 1193.54 -67.26

India* Indonesia Philippines South Korea Taiwan Thailand Vietnam

 

Source: Bloomberg
* India Update as of 15 Feb 2012
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NVDR Trading Data by Stock  

(As of 20/02/12) 
 

Top 20 Net BUY  Top 20 Net SELL 
  Value (Btmn)    Value (Btmn) 
  

Buy Sell Total Net 
   

Buy Sell Total Net 
BBL 922.75 182.57 1,105.32 740.19  CPF 30.05 279.04 309.09 -248.98 
SCC 920.01 617.03 1,537.04 302.98  KBANK 459.49 629.53 1,089.02 -170.04 
BANPU 246.60 31.58 278.19 215.02  SCB 15.31 111.22 126.53 -95.91 
IVL 211.09 78.65 289.74 132.45  PTT 86.48 149.06 235.53 -62.58 
KTB 176.96 49.96 226.92 127.00  BLA 7.93 65.46 73.39 -57.52 
BAY 127.66 2.78 130.45 124.88  BJC 1.33 44.13 45.45 -42.80 
LH 135.88 23.60 159.47 112.28  ADVANC 15.56 56.02 71.58 -40.46 
PTTGC 111.21 9.21 120.42 102.00  THCOM 0.02 33.59 33.61 -33.58 
TOP 203.45 102.10 305.55 101.35  SPALI 2.18 28.46 30.64 -26.29 
THAI 68.31 4.87 73.18 63.43  TISCO 9.46 34.74 44.20 -25.29 
DELTA 56.15 0.28 56.43 55.86  LPN 9.34 31.81 41.15 -22.47 
PTTEP 94.26 41.14 135.40 53.12  BH 0.21 14.44 14.65 -14.22 
SIRI 50.27 0.02 50.29 50.24  BGH 3.85 17.55 21.40 -13.69 
DTAC 42.21 3.60 45.81 38.61  BIGC 22.40 35.20 57.60 -12.80 
CPALL 40.83 13.02 53.86 27.81  AOT 3.99 16.57 20.56 -12.58 
VNT 27.17 0.36 27.53 26.81  TTW 0.21 7.00 7.21 -6.79 
AP 22.26 1.11 23.37 21.14  NOBLE 0.17 6.60 6.77 -6.43 
KK 18.61 0.34 18.95 18.27  IRPC 2.52 7.65 10.18 -5.13 
GLOBAL 18.28 0.58 18.86 17.70  SOLAR 0.51 5.22 5.73 -4.71 
HANA 17.94 1.43 19.37 16.52  BEC 1.17 5.79 6.96 -4.62 
            

       

 

 
  
 

Top 20 Most Active 
   Value (Btmn) 
  Buy Sell Total Net 
SCC 920.01 617.03 1,537.04 302.98 
BBL 922.75 182.57 1,105.32 740.19 
KBANK 459.49 629.53 1,089.02 -170.04 
CPF 30.05 279.04 309.09 -248.98 
TOP 203.45 102.10 305.55 101.35 
IVL 211.09 78.65 289.74 132.45 
BANPU 246.60 31.58 278.19 215.02 
PTT 86.48 149.06 235.53 -62.58 
KTB 176.96 49.96 226.92 127.00 
LH 135.88 23.60 159.47 112.28 
PTTEP 94.26 41.14 135.40 53.12 
BAY 127.66 2.78 130.45 124.88 
SCB 15.31 111.22 126.53 -95.91 
PTTGC 111.21 9.21 120.42 102.00 
BLA 7.93 65.46 73.39 -57.52 
THAI 68.31 4.87 73.18 63.43 
ADVANC 15.56 56.02 71.58 -40.46 
BIGC 22.40 35.20 57.60 -12.80 
DELTA 56.15 0.28 56.43 55.86 
CPALL 40.83 13.02 53.86 27.81 
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�����������
��!���v�wVก3' - ก���23�����)�3��� 

 � �
V(���3ก� 

 "�*�� 

 ��W�� 

 � CDS Spread 0(2��W���������#����ก��:  
 

 
 
 
 
 
� ����0��$!��8�(
2กxw��
$�
��2��B���/(���+ 3 �3��*(ก
�: �  0.8% mom 'P�./��� 224,060 

&���(/��  �."�7=��&4� US$343,400/��  8���"�� ).7. @. ก����'5�7�9)�$�ก&S9��ก�.���  ��@/
&S9������'�6�.T/8���!.& �T/>�#'_����ก�.� =��� 7 $5�ก��ก�.&���'=���"#����� �����"#�  !�� 
Rightmove 7��ก�.T(���ก�.XYZ������ W�7�'� ��� 8��� ก�;$/�� �&4�?&���� ����@�8�&g 2555 

� �
A�������A/+(�
+�y)!���ก($ก��z�
+2�v���2�
���B���
�24�ก8��($ 8 ��/(�: >�#./��� 92 $�� 8�
��"�� ก.:. �>��ก��>�#���7�� �� $�ก&.����� 8����  7 ��"��ก������� '�����'5�7�9)�$�ก����� 
GDP 8� 4Q54 �� �.�# �0'>�#�������'��7��)7���)���� ��� $�ก@. ����8�W�7'� ��ก@/ก�.
 >�� >5�8��DP�&./ก��ก�.)�)�))� ��= ��ก���@��!��)ก�.��������� �0.;<ก=$�.�# �0')�ก����  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 '�� 

 "�*�� 

 �(�A��4�.3{#ก 

 � �
���0ก���!���/(� �.�. 0(2��+��|���ก�*����: ก�.'� ��ก���������ก���7�� -9.3% yoy $�ก -8.0% 
yoy ��ก���>�#���7��>�# -9.4% yoy ก�.�5������������)�กก���7�� +9.8% yoy $�ก>�# +8.1% yoy 
��ก���>�#���7��>�# +9.6% yoy '� D8����ก�.7������� 1.48 ��������� $�ก>�#����� 2.05 @'�
������ �����)�กก���>�#���7��>�# 1.46 ��������� 

� �(�����
+2./�(���ก���*2((ก���24�2���8��($ก�*�2 �}: 75�'�# Q"��8� 1 - 3 ��"����� ��������� 
8.6% yoy �� $�ก>�# -0.72% yoy 8���"�� 6.7. �����)�กก���>�#���7��>�# -4.8% yoy $�กD�� 
�0.;<ก=$!ก>�#�&.�/��  '� D8��&.=)�T7��)��� ก�.'=�7���=�Hก>.��=7'(�����@.  6.2% yoy 

 
 
 

 CDS Spread 5 �} ������ CDS Spread 5 �} �
�ก*(� �!� 
ก.�Q closed 8870.84 
!&.���ก' closed 1113.20 
�.�# �0' closed 180.87 
���.)�� closed 85.00 

 

France : Business Confidence 

 

Source: Bloomberg 
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 "�� 

,�	�/R GDP -� 4Q54 R&��$�)�,�	
*���+�ก-��&.ก	�
 2 5T ����/-)05T 2554 
�U�MVก(�R�
�,�	��0� ��� 0.1% �
ก
�/ก�!$.�Y
$�	�$�%���+���ก(�*
� 

� �vA. ���2���
���0 GDP "��8� 4Q54  ��
�4�2ก�*����: -9% yoy @/ -10.7% qoq $�ก>�# 
+3.7% yoy 8� 3Q54 @/�����@. ก���>�#���7��>�# -5% yoy $�กD:� �=ก��=��5�>��)>�#'.�� 7��)
�'������&4�� ก���  W��/ก�.D=������/ �ก !��W�7ก�.�.=!W7 ก�. >�� @/ก�.8��$����� W�7.�<
����� 3.0% yoy, 3.6% yoy @/ 3.1% yoy ��)5����>5�8��W�:.�)�0.;<ก=$?>�&g 2554 �������
�:��  0.1% $�ก&g 2553 >�#��=�!� 7.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ก�����/+(�" �0(2(
����(ก�$��� 4�� CDS ��+����
� 

 � (
����(ก�$��� LIBOR3M �#����ก�� 
1. LIBOR 3M = &O�>5�ก�.  
2. HIBOR 3M = &O�>5�ก�.  

� 4�� Ted Spread �#����ก��:  

LIBOR Rate: 3M US TED Spread 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Bloomberg 
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Thailand : GDP (%YoY) 

 

Source: Bloomberg 
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�/,&.+$� ��4.�,���V.
/�$�5��.,�	
-�ก�&.+*. RN!$�%��ก/�$��,�
�1
,(
23&��$4(�56�	��$�% 15 +,��>/*�
�.
.
�
+$.���������! +151 /0
�.
$ 

 

 

� ����	
��$
��8������v: D���@>�:��6���..�<��?>�&.�����8�ก.��@7� :.��)ก��)P7��Q"��
�������� �:��  2.9 �)"#������> ��"#� $�ก?)�)�&S$$��8�)�����5�>=0>� ก�. >�� �T/>�#��ก >��
��� ���=Q"��'�>6=�&4����>�# 15 @��)P7�������  ��"��:��  151 �����> $�ก���ก�������>�#���@���_�  
10,481 �����> >5�8��'_��/Q"��'�>6= YTD ���������Hก����'P�./��� 164,843 �����>  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

*	
����%��$�%	L/ก/�/�,�&��3%&��
ก
5/
���5�
)[ก�&� �
กก
�*
�)	���1(�
.	กก�N�ก��2 

 

$Y
-)0*	
����%��-��&�1��/�/��1��ก��  

 

� �������+�20(2�����v"�����2��B��
�4�ก8��($ 4 �
����ก��: CDS Spread �� &./�>0?>� 
���� 5 &g &O�>�# 149.49bps $�ก���ก�������>�# 153.40bps @/ CDS Spread �� $�� ���� 5 &g � 
����ก�� &O�>�# 116.42bps $�ก���ก������� 122.81bps  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Thailand : CDS Spread 5Yr Bond 

 

Source: Bloomberg 

 

Thailand : Government Bond Yield Curve 

 
Source: ThaiBMA 

 

Term Yield Change (bps) 
1 Month 3.01333 -0.29 

3 Month 3.01848 -0.29 
6 Month 3.05006 +0.14 

3 Year 3.14555 +0.35 

5 Year 3.18129 +0.04 

7 Year 3.30293 +0.16 
10 Year 3.34714 +0.34 

 

Thai Baht Implied Interest Rate Movement 

Term 17/02/12 16/02/12 15/02/12 14/02/12 13/02/12 10/02/12 
2 Day 2.78 2.76 2.83 2.82 2.98 3 
1 Week 2.77 2.8 2.91 2.9 2.95 2.97 
1 Month 2.76 2.78 2.89 2.88 2.91 2.91 
2 Month 2.72 2.66 2.75 2.83 2.75 2.81 
3 Month 2.67 2.68 2.71 2.72 2.75 2.81 
6 Month 2.8 2.79 2.82 2.81 2.84 2.87 
9 Month 2.88 2.86 2.89 2.88 2.93 2.94 
12 Month 2.94 2.94 2.96 2.94 3 3.01 

Source: BOT 
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+/!*	
����%��R&��)��V\ /�/��1��ก��  � CDS Spread 0(2� �
V� ���2�A*�ก
�: CDS Spread ���� 5 &g�� '�.�<� &O�>�# 36.73bps $�ก���
ก������� 37.35bps   

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�������� �!� R ���������� �����+����
� 

� 
 	 L � � �[ 5? � $Y 
 ก 
 � � �3% & � - � 	� �
5�!4
�
4(.��  
 

�����*�2�����v:  
� DJIA �#����ก�� : ��������!$�'(&O�>5�ก�.�)"#�7"���� ��"#� 8����&./6���6=��� !��8����ก������������

&O�>�#./��� 12,949.87 $�� 
� ����	
��$
��� �
V� �#����ก��: ��"#� 8����&./6���6=��� !����'�����.�D���@>�:��6���.���� 

10 &g &O�>�#./��� 2.002%, D���@>�:��6���.���� 30 &g &O�>�#./��� 3.148% @/���.�D���@>�
:��6���.'�.�<� ���� 2 &g &O�>�#./��� 0.290% !��8�'�&���(���$/)�ก�.�&O�&./)P:��6���.'�.�<� 
&./ก������ :��6���.���� 2 &g � � =� US$3.5 �)"#����, ���� 5 &g � � =� US$3.5 �)"#���� @/���� 7 
&g � � =� US$2.9 �)"#���� 8����>�# 21-23 ก.:. ��)5���� 7=��&4�� � =�&./)P.�)>�� '=��8�'�&���(���>�# 
US$9.9 �)"#���� 

VIX Index Fed Fund Rate Futures 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  

 
 

49.00% 49.00%50.00%

1.00% 1.00% 1.80% 0.90%0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

52.90%
51.90%

46.20%

50.00%

46.30%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 20

(P
ro

ba
bi

lit
y)

0.00% 0.25% 0.50% 0.75%

 

-

10

20

30

40

50

60

70

80

90

13
/1

0
/2

00
8

12
/1

1
/2

00
8

12
/1

2
/2

00
8

11
/0

1
/2

00
9

10
/0

2
/2

00
9

12
/0

3
/2

00
9

11
/0

4
/2

00
9

11
/0

5
/2

00
9

10
/0

6
/2

00
9

10
/0

7
/2

00
9

09
/0

8
/2

00
9

08
/0

9
/2

00
9

08
/1

0
/2

00
9

07
/1

1
/2

00
9

07
/1

2
/2

00
9

06
/0

1
/2

01
0

05
/0

2
/2

01
0

07
/0

3
/2

01
0

06
/0

4
/2

01
0

06
/0

5
/2

01
0

05
/0

6
/2

01
0

05
/0

7
/2

01
0

04
/0

8
/2

01
0

03
/0

9
/2

01
0

03
/1

0
/2

01
0

02
/1

1
/2

01
0

02
/1

2
/2

01
0

01
/0

1
/2

01
1

31
/0

1
/2

01
1

02
/0

3
/2

01
1

01
/0

4
/2

01
1

01
/0

5
/2

01
1

31
/0

5
/2

01
1

30
/0

6
/2

01
1

30
/0

7
/2

01
1

29
/0

8
/2

01
1

28
/0

9
/2

01
1

28
/1

0
/2

01
1

27
/1

1
/2

01
1

27
/1

2
/2

01
1

26
/0

1
/2

01
2

(V
IX

 In
de

x)

 

USA : CDS Spread 5Yr Bond 

 

Source: Bloomberg 

 



Thailand Equity Research  21 ก����	
�� 2555 

    12 

www.maybank-ke.co.th 
 

 
 

 
 

����8������v 
� SET INDEX �#�$�ก��B��
���+ 2 �3��*(ก
�: ����$=��=>����= ��ก$�กก�.����.�� =�'5�.� 6��7�.

:�T=��(��ก 50bps ��  PBOC @��ก�..�� ������� GDP 8� 4Q54 �� ?>�>�#�����@. ก���>�#���
7��)�กก�����..��ก�0ก�. >�� >5�8�������?��./�������?��8�ก.��>�#$5�ก�� &O�����������P�>�#./��� 
1135.92 $�� �:=#)���� 5.99 $�� �."� +0.53% )P7��ก�.Q"����� 3.74 �)"#��.  

� �
ก�2����*�2A��3./�(����3��B��
���+ 5 �3��*(ก
�: 7=��&4�)P7�� 2.07 :���. $�ก���ก�������>�#Q"��'�>6=
7=��&4�)P7�� 5.91 :���. '� D8�� YTD �&4�Q"��'�>6=�:=#)����'P�./��� 3.76 �)"#��. 

� �
ก�2����;�$
�8������v0������3��B��
���+ 3 �3��*(ก
�: 7=��&4�)P7�� 1.25 :���. $�ก���ก���
����>�#���'�>6=7=��&4�)P7�� 380 �. '� D8�� YTD �&4����'�>6=�:=#)�����&4� 6.39 :���. ��ก >��
�.=;�>��ก>.�:�( (Prop Trade) ���'�>6=�&4����>�# 2 �=����ก��7=��&4�)P7�� 506 �. 

�  �!�ก��*� �
ก��
$�
�0<���*(��/+(2: �5�!��ก��):�  �� +2.4%, BCP +6.1%, ESSO +3.8%, IRPC 
+3.4%, PTTEP +3.4%, PTT +2.9%, BANPU +2.1% ก��)7��&�ก +1.1%, BIGC +4.6%, HMPRO, 
GLOBAL +1.8% ก��)��'��ก��'.��  +0.9%, SCC +1.4%, SCCC +0.3% ก��)&O!�.�7)� +0.4%, IVL 
+2.5% �T/>�#ก��)6��7�. -0.7%, KBANK -2.8%, SCB -1.5%, BAY -0.4% 

� �
ก�2����*�2A��3ก�
$�� Short (�ก��
�2: $5���� 412 '�99� $�ก���ก������� Long '�>6= 187 
'�99� @)���� S50H12 &O��#5�ก��� SET50 Index ก��� 2 $�� @����ก >��ก��)����"�ก>�#$/ >���&4�.��
��ก>.�:�()�กก���ก�. >���ก;T/ Basket D��� SET50 Futures 

Customer Type Breakdown in SET&MAI Foreign Net Position in TFEX  

  

Source: SET SMART Source: TFEX 

 
 

���������3��!�W���
Y� 
�
*
�Y
����(. NYMEX +/!$&�*Y
 
COMEX ����5/�%��+5/� ��3%&��
ก5?�$Y

ก
�-�	��5�!4
�
4(.�� 
 
BDI /�/�	��$�% 4 ,(�,�&ก��  
 
+/!�
*
��
�)(�/�	�)�0
� (%�Ra�$�� 3 
,/
� 
 
 

• ���������
��3$ NYMEX "�*����+��4��2 : .�7���5�)���=� NYMEX '� )����"�� )�.7. 2555 ?)�
�&�#��@& �)"#�������>�# US$103.24/barrel ��"#� $�ก���&O�>5�ก�.8����&./6���6=��� ���� ?.กH��) 
ก�.Q"��������=�Hก>.��=7'(��.(� �:=#)�����&4� +1.4% �&4� US$104.73/barrel  

� ���������
��3$ Brent ��
$�
��2�
���+ 2 �3��*(ก
� : &O�>�# US$120.70/barrel �   US$0.40/barrel 
�."� -0.30% dod $�ก���ก�������>�# US$121.10/barrel  

� ���������
��3$ Dubai ��
$�
�0<�� : &O�>�# US$117.46/barrel �:=#)���� US$1.13/barrel �."� +1.00% 
dod $�ก���ก�������>�# US$116.33/barrel 

• �����(2��� COMEX "�*����+��4��2 : .�7�>� 75� COMEX '� )����"�� �).�. 2555 ?)�
�&�#��@&  &O�>�# US$1,725.90/ounce ��"#� $�ก���&O�>5�ก�.8����&./6���6=��� @/.�7�>� 75�
��������:=#)�����&4� US$1.735.90/ounce  +0.6% dod  

� BDI ��
$�
��2�
���+ 4 �3��*(ก
� : &O�>�# 715 $�� �  2 $�� $�ก 717 $��8����ก������� 
� ������2���� Future ��
$�
�0<���
���+ 2 �3��*(ก
� : .�7��� ���9�#&��� &O�>�# 309.50 ��� / 

ก=!ก.�) �:=#)���� +3.13% dod $�ก���ก�������>�# 300.10 ��� / ก=!ก.�) &.������������>�# 2 �=����ก�� �� 
$��&./ก�0����.�ก��'5�.� 6��7�.:�T=��(  0.5% 8�'��'�&���(>�#D���)� '� D8��7��)ก� ����
ก�.�/������ �0.;<ก=$$���  

• WTI Crack "�*����+��4��2 : &O�>�# US$25.84/barrel  
• ����z��� "�*����+��4��2 : .�7������� ��������=���.(7 &O�>�# US$0.914/&���( ?)��&�#��@& 

$�ก���ก������� ��"#� $�ก���&O�>5�ก�.8����&./6���6=���  
• ����;
+�� �/(2���� CBOT "�*����+��4��2 : .�7�_�#���"�  ��� CBOT '� )����"�� )�.7. 2555 

&O�>�# US$12.73/bushel ?)��&�#��@& $�ก���ก������� ��"#� $�ก���&O�>5�ก�.8����&./6���6=���  
• ����������� NYMEX "�*����+��4��2 : .�7���5������ NYMEX '� )����"�� )�.7.2555 &O�>�# 

24.62 �Q��(/&���( ?)��&�#��@& $�ก���ก������� ��"#� $�ก���&O�>5�ก�.8����&./6���6=���  
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Institutions Prop Trade Foreign Retail

 

 SET+MAI Latest  Prior date YTD 

Institute -1,251.52 -379.84 -6,389.89 

Prop -506.41 -637.26 3,612.60 

Foreigner 2,073.37 5,908.45 37,601.51 

Retail -315.43 -4,891.34 -34,076.51 
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� ���� �!�;*�� 3�4������;*�� 3��*�2 �!��	3+�0<���
�2 3 ���� 
1. Bloomberg Asia Pacific Coal Index &O�>�# 768.99 $�� �:=#)���� +0.17% dod $�ก���ก�������>�# 

767.72 $��  
2. .�7�_����=��� ����8���� Rotterdam '� )����"�� )�.7. 2555 &O�>�# US$101.25/���      

�:=#)���� +0.25% dod $�ก���ก�������>�# US$101.00/���  
3. .�7�_����=��� ����8���� Richard Bay '� )����"�� )�.7. 2555 &O�>�# US$105.50/���   

�:=#)���� +0.19% dod $�ก���ก�������>�# US$105.00/���  
4. .�7�_����=��� ����8���� Newcastle '� )����"�� )�.7. 2555 &O�>�# US$115.45/���             

�:=#)���� +0.04% dod $�ก���ก�������>�# US$115.40/��� 
NYMEX Crude Futures COMEX Gold Future 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  

 

ก�����/+(�" �0(2(
���4�ก����+����+����
� 

��(��>L�+Rb�*�
,�&��3%&�  � �*��23��)W�40�2�*�����$ก
$�(����� �
V� ��B��
���+ 3: ����7��)7����� ��= ��ก���ก�.:=$�.T�
� =�������"�.�� 2 @ก�ก.�Q ���$/?�����'.�&8�ก�.&./��).)�.7� ���P������  

1. Yen/US$: 7��� =�����)"#��>���ก�����.('�.�<� ����������7���&4����>�# 3 ��ก 0.18% dod &O�>�# 
79.61 ���/US$ @/������� � =��������7�� �����"#�  Q"�����>�# Yen79.71 /US$ 

2. US$/Euro: � =��P!.�>���ก�����.('�.�<� �"����"� US$1.30/euro �&4����>�# 20 @�H 7���&4����>�# 
3 ��ก 0.74% dod &O�>�# US$1.3242/euro ��'��������� 7��� =��P!.����7��  Q"�����>�# 
US$1.3217/euro 

3. US$/GBP: � =�&���(�� ก�;�>���ก�����.('�.�<� &O�>�# US$1.5850/GBP @�H 7���&4����>�# 3 
��ก 0.13% dod @/��'������������� =�&���(�� ก�;����7�� ��ก�Hก���� Q"�����>�# 
US$1.5831/GBP  

4. THB/US$: 7��� =���> on shore ������@�H 7���&4����>�# 2 ��ก 0.10% dod &O�>�# 30.74 ��>/US$ 
����7��� =����.(����7���>���ก���P!. @/� =�>����� ���=?������������ ก����7��� =���>
>� ���)@/>� �.  ��'������������7��� =���>����7��  Q"�����>�# 30.76 ��>/US$ 

(���� 7.50 �.) 
Thai Baht - US Dollar US Dollar Index 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  
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� �O''
���+�!(2�3����8��
��� ��� 

 �
���+���ก�v ก*(� �!� Consensus �
���0'�32 

�O''
�����(ก     

����9����=�'/:����"�� 6.7. �� ���P  ���>�# 17 ก.:.  EUR1.9 bn - EUR16.3bn 
���.�� =��X����"�� ).7. �� '�.�<�   0% mom 0.3% mom 0.2% mom 
���������5��0.;<ก=$��"�� ).7. �� '�.�<�   0.5% mom 0.5% mom 0.4% mom 
��ก�.7����"�� ).7. �� 9�#&���  ���>�# 20 ก.:.   -JPY205.6 bn  -JPY1456.3 bn -JPY1475.0bn 
ก�.'� ��ก��"�� ).7. �� 9�#&���    -8% yoy  -9.4% yoy -9.3% yoy 
ก�.�5�������"�� ).7. �� 9�#&���   8.1% yoy 9.6% yoy -9.8% yoy 
���������5��0.;<ก=$��"�� 6.7. �� 9�#&���   94.3 - 94.0 
����� HSBC PMI Manufacturing ��"�� ก.:. �� $��  ���>�# 22 - 25 ก.:.  48.8 -  
����� PMI Manufacturing ��"�� ก.:. �� ���.)��  ���>�# 22 ก.:.  51.0 -  
����� PMI Composite ��"�� ก.:. �� ���P   50.4 -  
.�� ��ก�.&./��) BoE   - -  
75�'�# Q"��8�)�W�7���'��ก..)��"�� 6.7. �� ���P   -1.2% mom -  
����������)"�'� ��"�� ).7. �� '�.�<�   5% mom 1.1% mom  
�����7��)��"#�)�#�DP��.=!W7��"�� ก.:. �� �=���  ���>�# 23 ก.:.  91.6 -  
�����'��'�=ก�.���  ��7.�� @.ก.��'�&���(�� '�.�<�    - -  
�����.�7�>�#��P���0����"�� 6.7. �� '�.�<�    1% mom  -  
����� GDP 8� 4Q54 �� �� ก�;  ���>�# 24 ก.:.  -0.2% qoq -  
����� Consumer Sentiment ��"�� ก.:. �� '�.�<�                      72.5  72.8  
����������8�)���"�� ).7. �� '�.�<�    -2.2% mom  2.6% mom  
     
�O''
����8������v        
����� GDP 8� 4Q54 �� ?>� ���>�# 20 ก.:. 3.5% yoy -5.2% yoy -9.0% yoy 
ก�.'� ��ก��"�� ).7. �� ?>� ���>�# 22 ก.:. -2% yoy 2.4% yoy  
ก�.�5�������"�� ).7. �� ?>�   19.1% yoy 6.9% yoy  
��ก�.7����"�� ).7. �� ?>�   -US$2,130 mn -US$1,888 mn  
 
��+��: Bloomberg, ���., SET   



Thailand Equity Research  21 ก����	
�� 2555 

    15 

www.maybank-ke.co.th 
 

 
 

0!(�)�4$$���2��ก������+��4��2ก��;/( �
ก��
	�0(2y)!$�3 �� (4$$ 59-2) 
���'���
���+ 20 ก.	. 2555 

 

A/+($�3w
� A/+(y)!$�3 �� ������ 
 �
ก��
	� 

�
���+"�!��/
'�� �*�� '����� ���� �3��ก��"�!��/

'�� �*�� 

BGH &.��'.=<  &.�'�>>� !�'_ ����'�)�9 16/02/2555 500,000 71.79 Q"�� 

SUSCO �:�  �������~=��� ����'�)�9 16/02/2555 1,000,000 1.29 ��� 

TLUXE 0�ก�=}.=�  �P0�ก�=}�./กP ����'�)�9 13/02/2555 20,000 3.90 ��� 

TLUXE 0�ก�=}.=�  �P0�ก�=}�./กP ����'�)�9 14/02/2555 20,000 3.90 Q"�� 

KSL ')���=  �=�6..))=�.( ����'�)�9 14/02/2555 10,000 13.90 Q"�� 

BLAND �����(  ก�9$�:�'�( ����'�)�9 16/02/2555 20,000 0.74 Q"�� 

BLAND �����(  ก�9$�:�'�( ����'�)�9 16/02/2555 1,000,000 0.73 Q"�� 

SIRI )�P  �./กP��~�/ก=$ ����'�)�9 14/02/2555 1,034,000 1.91 ��� 

SIRI '�.=�/  �..T���. ����'�)�9 15/02/2555 300,000 1.90 ��� 

SIRI '�.=�/  �..T���. ����'�)�9 16/02/2555 750,300 1.89 ��� 
 

 
 
 

 $��3����� ���'���
���� 

EGCO Earnings Results HOLD 

• EGCO .�� ��D&./ก��ก�. 4Q54 )�ก5�?.'�>6= 475 �����> �:=#)���� 121% yoy @���  69.2% qoq '� D8��
ก5�?.&g 2554 ��P�>�# 4,990 �����> �  26.7% yoy �#5�ก���>�#�.�7��?�� 14% ��"#� $�ก.��$���:=�0;8�?�.)�'
'��>��� &S$$��>�#'� D8��ก5�?.�:=#)���� yoy ��"#� $�ก?)�)�7��8��$���$�กก�.Q��)�5�.� 8�9��� !. ?XX�����) @/ก�.���
$5������7���'"#�).�7��� '=�7��7 7� �� >�#�ก=�8� 4Q53 �T/>�#D&./ก��ก�.�  qoq �&4�D$�ก&S$$����Pก�
@/7��8��$���>�#�ก=�����$�กก�..�?X@��Q(@/W�;���ก T. >�#$����� !. ?XX���7�Q��.�) 652 �����> >5�8��'���@�� 
�� �7�Q��ก���&4����>�� 458 �����> ��ก$�ก����ก�.�&�#��'ก�� =�8�ก�.>5� �ก�.� =��� !7@�!��=� 
$5���� 96 �����> 8�?�.)�'���!. ?XX����ก?��@ก� ./�� @/���).�� ��ก5�?.ก���W�;�.�)��ก)��:��  29 ���
��> � $�ก 237 �����>8� 3Q54 $�ก&S$$����Pก� .��.P�'���@�� ก5�?.$�ก!. ?XX�� BLCP @/@ก� 7�� 2 
$5����  249 @/ 435 �����> ก5�?.$�ก��5��>=� 2 �:=#)����$�ก 126 �����>8� 3Q54 �&4� 257 �����> ��"#� $�ก8� 
3Q54 �ก=�&S9����>กW��>5�8��ก�.&�����5�>5�?��5���ก8���� ��"�� '.7. 

• �.�&./�)=����D&./ก��ก�.��  EGCO 8�&g 2555 $/&.������:=#)����?�� yoy ��"#� $�ก?)�)�.��$���:=�0;�� !. ?XX��
8���� &./�>0.�) 748 �����> @/.��$���$�กก�.Q"��_����=�8����$.�� !. ?XX�� BLCP ��"#� $�ก&S9����5�
>��)8���'��.������  1Q54 >5�8��)�7��8��$����:=#)���� 152 �����> �� ����@)����@��!��)ก5�?.�� !. ?XX����ก��  
EGCO $/�� �&4���  @���.�7�����ก5�?.&ก�=$/��=�!�?����"#� $�ก?)�)�.��ก�.:=�0;�� ก���$�ก ��ก$�ก����7��� =�
��>>�#����7��>5�8��8�&g>�#D���)� >5�8�� EGCO .��.P����>��$�ก���.�@ก�&�#��$5���� 311 �����> �� �����.�7��
ก5�?.&g 2555 $/�:=#)���� 13.6% �&4�  5,669 �����> 

• @)����@��!��)ก5�?.��  EGCO �� ��P�8���� �� ��)'�99�Q"�����?XX���� !. ?XX����ก ?��@ก� ���) ./��  @/ 
BLCP @��DP��.=��.�"����>�#$/$���� =�&S�D7 >�#8����.� 5.25 ��>���&g 7=��&4�D���@>�  5.6% ���&g $�ก���$/)�
ก5�� ก�.D=�8�)�)�@/����8��D&./ก��ก�.��=�!�����?����ก7.��  �� �����.�7��� =�&S�D 2H54 >�# 2.75 ��> 7=��&4�
D���@>� 2.9% ($���?&@�� 2.50 ��> 8� 1H54) $�ก� =�&S�D>�#$���?��')#5��')�@/$������ก�.�&4�����7��)�'�#� 
���&S$$��W����ก�#5� �.�7 75�@�/�5� _"� ����.�7��&���)�� 98.00 ��> &S$$��>�#��$'� D��ก>�#��� �=���)?��@ก�ก�.
&./ก�0@D�:�~��./��:�  ��?XX��>�#��$�5�?&'P�ก�.&./)P!. ?XX������8�9�8���ก=�����?���.H�ก���7�� 

PS Earnings Results HOLD 

• PS .�� ��.��?����  4Q54 >�#�>��ก�� 4,659 �����> (-33.2% yoy @/ -27.9% qoq) !��)�'��'���.��?��
$�ก7��!�)=����) 35.2% !����:�/ก�.�.=#).��.P�.��?��$�ก!7. ก�. The seed Memories Siam >�#'�)�._
�.=#)���>�ก.��?��ก��� 1,100 �����> @/'���>�#��"��&4�'��'���$�ก@��.�� 64%  �T/>�#7��8��$���8�ก�.
���@/�.=��.������.��?���>��ก�� 21.2% 'P ก��� 3Q54 @/ 4Q53 >�#)�'��'��� 19% 8���= �� ���.�ก�.>5�
ก5�?.��������� 7 >. ���8�./���'P >�#  35% �&.����>���ก�� 34.6% 8� 3Q54 @/ 38.7% 8� 4Q53 !��?��@. 
����$�ก���.�ก�.>5�ก5�?.�������7��!�)����)8�./���'P   �� ����ก5�?.'�>6=��  4Q54 $� �>��ก�� 332 �����> 
(-68.1% yoy @/ -55.7% qoq) �� ����8�&g 2554 PS .�� ��.��?���� &g 2554 >�# 23,263 �����> (-0.2% 
yoy) 8ก�>�#�.�7��>�# 23,281 �����> ก5�?.'�>6=>�#�>��ก�� 2,799 �����> (-19% yoy) 8ก��7�� >�#�.�7��>�# 
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2,806 �����> 
• 8�&g 2555 PS ��� �&�� Presale ��=�!� 15% yoy �>��ก�� 29,295 �����> )�'��'���$�กก.� �>:�@/&.=)Th 

93% ��� $� ���� 4% @/��� &./�>0 3% @/��ก@�� �&4���)&./�W>�� >�#��P���0���&�� Presales $/)�
'��'���$�ก >��(���'( : �������#�� : 7��!�)=����) : ��� &./�>0 �>��ก�� 54 : 30 : 13 : 3 !�� PS ��� �&���&O�
!7. ก�.8�)� 49 !7. ก�. (8ก��7�� ก��&g 2554 >�# 50 !7. ก�.) @�� �&4�>���(���'( 28 @��  �������#�� 15 @��  
7��!�)=����) 4 @�� @/��� &./�>0 2 @��  !7. ก�.@��.���� &g 2555 PS $/����ก�.�5�>�#�=�8�)"�
!����:�/>�#�=�:�~��ก�.  ����ก��� 400 ?.� )�:�~��!7. ก�.@��.�� 8 � 9 @�.��( ./���.�7�������#� 3 
� 8 �����>/����� )P7��!7. ก�.?)��#5�ก��� 10,000 �����> �.=#)�&O������"�� :.7. 2555 Q�# ก�.�&O�ก��)
!7. ก�.�� ก���7��$/������� Presales @/���.��?����  2H55 8��XYZ����?�� 

• T '=��&g   2554  PS )����  Backlog '�>6=�� $�ก��ก�����ก�=ก@���>��ก��   32,993  �����>  !��7�����
&./)�T 19,510 �����>$/.��.P��&4�.��?��8�&g  2555 @/7=��&4� 78% �� &./)�Tก�..��?��>�#�.�7��?��>�# 
25,006 �����> (+7.5% yoy) Q�# 8ก��7�� ก��>�#�.=;�>7��?��>�# 26,000 �����> !����ก������XYZ�����.H�
ก���>�#7��?��7"���� &�� 2Q55 �.�$� $/)�ก�.:=$�.T�&.���:=#).��?���� ���  2H55 �T/>�#ก5�?.'�>6=7��$/
��=�!�   22.5% yoy �>��ก��   3,429  �����>  !��?��&S$$������$�กก�.&.���W�;��=�=��77$�ก 30% �&4� 
23%   

• �.�&./�)=����@��!��)��� Presale @/.��?��8� 1H55 $/�� ������������"#� $�ก./���7��)��"#�)�#��� 
DP��.=!W7�#5�@/ PS ?)�)�!7. ก�.7��!�)=����)'.�� �'.H$8�)�Q�# $/�=# ก����'W�:7�� �� �.=;�> $�กก�.
&./�)=�)P7��>�#��)�/')��'))�=<��  Forward PER >�#  8.1  �>��.�7��&���)���� &g 2555  �>��ก��  12.80 
��>/����  @�/�5� �_"�� @/7����� ก�.$���� =�&S�D��  ��Dก�.�5���=� ��&g 2554 >�# 0.38 ��>/�����."�
7=��&4�D���@>� 3.2% 

AMATA Earnings Results BUY 

• AMATA .�� ��.��?�� 4Q54 >�# 1,567 �����>(+43% yoy @/ 108% qoq) !��ก�..��.P�.��?��$�กก�.!��
ก..)'=>6=}>�#�=���=�!� 47% yoy .�)>�� .��?��'�6�.TP&!W7��=�!� 16% yoy �T/>�#���.�ก�.>5�ก5�?.��������>��ก�� 
52% (45% 8� 4Q53 @/ 51% 8� 3Q54) ��ก$�ก������.�ก�.�'��W�;��#5�$�กก�.&.��<��@/ก�.�.=��.7��8��$���>�#
)�&./'=>6=W�:>5�8��ก5�?.'�>6=��  4Q53 !������ �>��ก�� 478 �����> (+183% yoy @/ +175% qoq) @/'� D8��
8�&g 2554 AMATA )�.��?���>��ก�� 3,748 �����> (+21% yoy) 'P ก���>�#�.�7��>�# 3,115 �����> $�ก���.��.P�.�) 
950 ?.� ($�ก�)�/�7. 360 ?.�@/�)�/Q=��� 590 ?.�)  @/ก5�?.'�>6=�� &g 2554 �>��ก�� 932 �����> (+33.9% yoy) 
'P ก���>�#�.�7��?��>�# 642 �����> 

• AMATA &.���&��ก�.���>�#�=��� &g 2555 �:=#)�����&4� 3,000 ?.� ($�ก��=)��� �&�� 2,000 ?.�) @/.�)ก��ก�..��)>��ก�� 
Holley ��ก 1,000 ?.� .�) 4,000 ?.� Q�# ��=�!�_�  157% $�ก������ 1,555 ?.�8�&g 2554 ���� ?.กH��)��������� @��
���&g_� ก� ��"�� ก.:. �>��ก�� 156 ?.�)�$�ก�)�/Q=��� �.�&./�)=���� AMATA )�!�ก�'>�#$/)�������_� �&��>�#�� ?�� 
$�ก��&' 7(�� ก�.����ก�. >��!����:�/8�ก��)��ก >�����$��@/9�#&��� &./�W>���'��ก..)�=��'���������( 

• $�กก�.&.���&��������>�#�=��� &g 2555 �:=#)���� �.�&./�)=������������ '���$/'�)�._.��.P�.��?��8�&g 2555 �.�
$� &.��&./)�Tก�..��?���� &g 2555 �:=#)���� 7% �>��ก�� 5,359 �����> (+43% yoy) @/�.�7 ก�.7��ก�.T(
���.�ก�.>5�ก5�?.�������>�#$/������� �&4� 43% ($�ก 49.6% 8�&g 2554) $�กก�.���>�#�=��=�@& 8�9�8��ก�� 
Holley  �T/>�#�.�&.��7��8��$���8�ก�.���@/�.=��. �&4� 14% ������.��?��$�ก��=)>�# 17%  '� D8��ก5�?.'�>6=
�:=#)����$�ก&./)�Tก�.��=) 15% �>��ก�� 1,101 �����> (+18% yoy) '5��.��&g 2556 Q�# �&4�&g>�# AMATA $/.��.P�
.��?��$�กก�.���>�#�=�@& 8�9���  Canadoil &./ก��ก��������>�#�ก=�����8�&g���7��'�)�._���>�ก.��?�������"#�  
�.�&.��&./)�Tก�..��?��@/ก5�?.'�>6=�:=#)���� 24% @/ 19% ��)5���� @/>5�8��7�����8�&g 2556 AMATA $/)�
���.��?��@/ก5�?.'�>6=��=�!� 29% yoy @/ 55% yoy 

• �.�)�)�))� >�#�&4���ก��� AMATA $�ก������>�#�=�>�#��=�!�Q�# $/�&4� Backlog '���'���ก�.��=�!�8�&g 2555 � 
2556 @/ก�..��)>��ก�� Holley �:=#).��?��@/'���@�� ก5�?.8����7� .�)>�� &./��H���ก$�กก�.�����=7)8�
&./�>0�������) $�กก�.&./�)=�)P7��>�#��)�/')�� &g 2555 ��<���� �=6�  Forward PER >�#  20  �>���.�?��.�7�
�&���)��8�)��>��ก�� 20.70 ��>/�����:=#)$�ก��=)>�# 17.00 ��>/����@/7 75�@�/�5� �Q"��� 

 

 ����0*������
����'���
���� 

�����;�����3+�{��� �(�0����/(� �.�.�	3+� 11.5% �;ก��$��
2	���(ก (W	���)���) 

�����~=ก. '�.=�/���>����>( DP�����ก..)ก�.DP�$��ก�.8�9�����!' �.=;�> !�!����)����.( &./�>0?>� @$� ������._���(��"�� 
).7.2555 >�#D���)� ���)�������>�� '=�� 76,246 7�� �:=#)����11.5% &./ก������ ._���(��#  27,962 7�� �  9.8%._�:"#�ก�.
:�T=��(48,284 7�� �:=#)���� 29.1% .�)>�� ._ก./�/���� 1 ��� 8��Qก�)��(���$5���� 42,801 7�� �:=#)���� 35.3% '5��.��'�����>�#
��������"�� ).7.�:=#)���� '������# )�$�ก7���._���('���8�9�$/'�)�._ก��)�D=�?��8�./���&ก�= >5�8��'�)�._�.� '� )��
._>�#7�� $� ?��)�ก����@�����.�ก�.��=�!�>�#� 8����._���(��#  ��"#� $�กDP�D=��� ?)�'�)�._ก��)�D=�?���&4�&ก�= 
��ก$�ก��� 7��������._���(8���"�� ก.:.��� $/)�&.=)�Tก�.����� 7 ��=�!����� �����"#� $�กก5�� ก�.D=��� 7���._���(
��� � �.=#)����'P�'W��/&ก�=&./ก��ก��)��.ก�.ก./�����0.;<ก=$�� W�7.�< 
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�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  �.�&./�)=�������D=�._���(@/������._���(8�&./�>0$/��=�!����� 
�����"#� 8���"�� ก.:. 55 @/8� 2Q55 !��&./�)=����7���._��� �$/�.� D=���� @�����&g �:"#���������D=�>�#>5�?���#5�ก����&��8�&g
ก��� ��"#� $�ก�ก=�����W��6..)���= >�� ���7��������D=�._���(8� 1Q55 $/XYZ��&4�&ก�= @/)�@��!��)>�#���D=�._���(8� 
2Q55 $/>5�$��'� '��8�)� 7"�'P �ก=�ก��� 5 @'�7�����?�.)�' Q�# $/�&4���ก���@��!��)Dก�.�5���=� ���� ����8�ก��)������( 
�.��� 7 )�))� >�# ��&4���ก� @/�"�ก SAT @/ STANLY �&4��������� 8��.�7��&���)�� 33.90 ��> @/ 235.00 ��> 
��)5���� ��� �
$ AH ����
2�2���4����� [./�(\ �A*�ก
� W��8 !�������� ��� 17.00 $�� 

"LH" ���2 �<+2��$��+�3�����*�� ��2$8	
��!��y��W�24�� �) (�
� �!�) 

LH P�&�ก$��:�~��>�#�=����'�)����./�/��� 30 &g ��"�� ����� @D�D���H�&&OZ  )�(@/!. @.)./��� 4 ��� 7��8�� �
 >�� 8 :�������>7"�>�� 3 &g ����!�.ก$���� 28 ก�)W�:��6(��� .P�D)�  LH ��/�����?��'=>6=}:�~��>�#�=����.(�� �"#�����'��
��ก���7P�@��  )� D&./ก��ก�../�/���'�8' 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  �.�&./�)=���� LH )�!�ก�'>�#$/�&4�DP���/8�!7. ก�.>�#�=��.=��T'�)���� !�� 
LH )�@D�>�#$/:�~���&4�!7. ก�.&./�W> Mix-used  (7��� Terminal 21) 7"�$/)�0P��(ก�.7�� @/ Serviced Apartment Q�# 
�.=;�>$/8���)H�� =� >��&./)�T 8,000 �����> ./�/���ก��'.�� ���@�����>�#?��.��)��>�#�=�&./)�T 3 � 3.5 &g @/7�����$/
'.�� .��?��)�กก���!7. ก�. Terminal 21 Q�# '.�� .��?��&./)�T 1,000 �����>/&g  

����
2�2������(2��B�$�ก�*( LH W���������� ��� ก*(�ก�����W��2ก����+�3�����*����*�ก
$ 7.25 $��/ �!� 4����� 
./�(   

��������"{�0���AMATA y��"(����(�ก.�	��.3���"�
$�
ก�2��� (y)!'
�ก������
�) 

"�)�/" ��.��)D���=7)���'��ก..)7.�� $.@�� >�# 2 8��������)W��8���"#�!7. ก�. "�)�/��HกQ(�:.'Q=���" �� .�<���������)?X
�����8������:�~��:"��>�# 9,375 ?.� ��>5����>60�'�.(�� &./�>0 8ก�'��)�=��������=@�� 8�)� �7.!�$=)=��( 8ก�@)���5��� ?�
@_))�_��� @���.����ก���D��� ��"#��&4�>�#'�8$�� ��ก >�� 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  �� $�ก>�# AMATA ?��.��8����9��:�~���=7)���'��ก..)@�� >�# 2 $�ก
.�<��ก� �)"#����&gก��������� AMATA ?��.��8����9��$�ก.�<��>�� _=#�@��Q�# $/>5�8��!7. ก�.�����=�������� !���=7)@�� 
>�# 2  )�:"��>�# 1,500 ��ก���.( (9,375 ?.�) @/��P�8ก�'��)�=�8�)� >5�8���.�7�����!7. ก�.���$/?��.��ก�.���.��>�#�� !�� AMATA 
_"�����8� AMATA �������)'��'��� 62.8% @/�=7)@�� >�# 1 8�&./�>0�������))�0�ก�W�:ก�.>5�ก5�?.'P ก����=7)8�&./�>0
?>� �� �����.�7������)"#��=7)@�� >�# 2 �.=#)'.�� .��?��$/�=# �:=#)7��)@�H @ก.� @/ก�.��=�!�8��ก�� AMATA ����2���4����� ./�( 
AMATA �������� ��� 20.70 $��/ �!�  

	�Y3A�$�������� �)-'*({O�	*(�!���ก��2�
�� (0*����) 

�� ���.� �=)�ก���� �6=���ก.)ก�.7��W��8� �&O��D��� ก�.&./��).��)ก�����@>��ก;�.ก. !)��=.(��>.� �:"#���."�@/��7��)
.��))"�8�ก�.����@ก�?�&S9��.�7�'�ก.?)�'/>���.�7����>��>�#@>�$.=  ���$�ก&S9��>�#?��.��ก�..�� �.���7"�.�7����&�ก�������� 
'P  125-130 ��>���ก=!ก.�) (ก.ก.) @��.�7�����X�.()��"��:��  50 ��>���ก.ก. �� ����>�#&./��)?����7��).��))"�!)��=.(��>.�
>�ก@��  8���.�7����&�ก ��"�?)��ก=� 105 ��>���ก.ก.>�ก'��� )�D���>�# 20 ก.:.-20 )�.7.2555 '������'�8�:"��>�#
ก.� �>:� ?����7��).��))"�8�ก�.�.�7���"��'�ก.��"�?)��ก=� 100 ��>���ก.ก. )�D���>�# 22 ก.:.-22 )�.7.2555 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  ก�.&.���.�7��)P���&�ก?)�?��'� D��� CPF ��"#� $�ก.�7������ �.=;�>
$/�= ก��.�7�����X�.()Q�# &.������ )�>�# 50-54 ��>/ก=!ก.�) Q�# ���$/)�$�ก7��)��� ก�.�.=!W7>�#�  .�7��)P����X�.()
>�#� 7�����$/'� Dก./>�������.�ก5�?.�� 6�.ก=$'���(�ก��  CPF !���������)P)�'��'���&./)�T 14% �� ������.�) 
���� ?.กH��ก�.�.�7����&�ก��$'� D��ก8�./�/���?&!��>5�8��ก�.�.=!W7XYZ�������� ����
2�2����(2$�ก�*( CPF W��
����*�ก��������ก3' CPP 8�A*�2��/(� ��.�. �(ก'�ก'�A*���	3+����"�!4�!� �
2��B�ก��ก��'���������+�2'�ก���ก3'
��/�(�
��8������v'�กก����+�
��*�����ก3'(� ���
���	3+�0<�� 4����� ./�( 8 !����� ����� 38.75 $�� 

0<���*�(!(�(�ก�
��� 154 $. 0����!��/�(W��2��!�2(!(�������� �3.�.��� ("���
V) 

DP�'"#�����.�� ����� >�#&./��)7T/ก..)ก�.ก�#�ก.� �."#� �'�� 7.).7T/>�#4 (�����0.;<ก=$) >�#)����ก=��=.���( T ./��  .� 
���ก.�<)��.�@/ .)�.7�  �&4�&./6�� ��H����7��)������"�@/@ก�?�7��)��"��.����� ���?.����� ��)>�#ก./>.� 
���'��ก..)�'�� !��8���5�� =�$�กก� >������@/��5���>.�� @/กP�� =�$�ก6��7�.�:"#�ก�.�ก;�.@/'�ก.T(ก�.�ก;�. (6.
ก.'.) )��:=#)7���������.��������/ 154 ��> !��8��$����. 8��ก�����?.�����>�ก������� >�#'� �������8�!.  ����5���>.��
��Pก�D=�&g54/55 .�)_� ��H����8��7 ก�.&.������.�7���5���>.��8�&./�>0��กก=!ก.�) (กก.)/ 5 ��> ��))�= 7.).���>�# 
29 �).�.51 @/8���5�� =�$�ก'���>�#&.������.�7���5���>.�� )��&4�.��?���� ก� >��� 8�ก�.�5�./����� =�กP��:"#��:=#)7������8��ก��
���?.����� 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  �.�)�7��)��H��&4���กก��&./��H��� ก��� ��"#� $�ก (1) ���>��8�ก�.$����
����>�#�:=#)������� (+154 ��>/ ���) $/_Pก.� .��!��ก� >������@/��5��� >�#$/�5�.��?��)��� ก�.7 ก�.&.������.�7���5���
>.��8�&./�>0 กก. / 5 ��> ��))�= 7.). �)"#� 29 �).�. 2551 )�������"����?.�����@>� (2) ก�.7 ก�.&.������.�7���5���
8�&./�>0��� �&4�ก�.�"����.�7������5���8�&./�>0>�#$/7 ��=) ?)��  @/ (3) ก�.������"����?.�����8�7.�� ��� �&4�ก�.
�� �P�8�8�����?.������� 7 &Pก�������?& �."� )�ก���� >5�8��&.=)�T������������� &./�>0)�@��!��)$/��P�8�./���'P ���?& �.�
7 )�))�  ���ก� '5��.��ก��)��5���'5��.����Pก�D=� 2554/55 ����2���4����� [./�(\ KBS ����� ����� 18.00 $��, 
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[./�(\ KSL ����� ����� 15.50 $�� �*��ก���2���0!��"�'�;<2�} 2556 �
ก�2�������3�����3v��2�����������8��}���
(�*�28ก�!A3� ��/+(2'�ก'���y��*(����0��8��} �!� .<+2�*����	$�*�������4��W�!�(*(��
��2'�ก���� Over supply ��+
�)20<�� ���8 !ก����3$W�0(2ก��"�(�'"�*W����*�� �/(��}ก*(�� 

�(��({� ���2y��(�ก 2 ��0�'��ก�$�2��' (W	���)���) 

��'��X� ��� �&�� 10 &g 7� 7P�7��.��8�9� D��!7. ก�.��ก;( ��)"���)ก��� ����ก 2 @��  ��������)"�  ก>). >�#ก5�� Q"��'P  �� @7
!.?�( �)�.(Xg�( .� &./6��ก..)ก�. �.=;�> ��'��X�����&�)�>( DP��.=��.!7. ก�.�)ก��� �� �&O��D���� W��8� 10 &g �.=;�>
�� @D�$/�&O�0P��(ก�.7������8�9� 8�.P&@�������ก��!7. ก�.�)ก��� ����ก 2 @��  Q�# $/�����&O�8��.=��T����)"� �� ก>).
>�#�&4�@�� ��)���&4���ก 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  !7. ก�.�)ก/�� ��Q�# $/�&O�8����>�# 5 :.7. ���������?��.��ก�.���.��>�#��$�กDP�
���� !��&S$$����)�ก�.$� :"��>�#����@��ก��� 93% Q�# 7������&4�����D>�#>5�8�� SFD (�.=;�>.��)��  SF) �� @D�$/�&O�!7. ก�.
����8�9����������ก ��ก$�ก'�������8�9��� ก���@�� 8���� &g 2555-2556 SF �� 7�����$/�&O�!7. ก�. 3 !7. ก�. )�:"��>�#����
.�) 30,000 ��.� �)�. �.�)�7��)��H���= ��ก����.=;�>$�ก0�ก�W�:ก�.��=�!�!����:�/8�&g���Q�# )�ก�.�&O�!7. ก�.�)ก/�� �� 
:"��>�#���� 140,000 ��.� �)�. $/'� D8��ก5�?.&ก�=��=�!����� )����'5�7�9 4����� ./�( W��8 !����� ����� 8.30 $�� 

BBL 0�
$���$.ก)!-((���
	� (ASTV y)!'
�ก������
�) 

@� ก(ก.� �>:&./ก�0&.������.���ก������ =���ก'/')>.�:�(-� =�กP�>�ก&./�W>  0.125% )�D�.=#)8����� @�����>�# 21 ก�)W�:��6(��� 
:.��)��ก� =���ก&./$5� 4 ��"�� ���.���ก�����'P _�  2.625% ��� @�� 21 ก�)W�:��6(-21 )���7) 2555 

 

���'��..T @>�'_=��( ก..)ก�..� DP�$��ก�.8�9� 6��7�.ก.� �>: $5�ก��()����)(BBL) �&O��D���� 6��7�.?��)�ก�.&./ก�0&.��
����.���ก������ =�กP�>�ก&./�W> @/� =���ก'/')>.�:�( !�����.���ก�����'=���"#�Pก7��.��8�9�������&./�W>� =�กP�@��)�
./�/��� (Minimum Loan Rate) �."� MLR $�ก 7.250% �&4�7.125% ���.���ก�����'5��.��Pก7��.��8�9������� &./�W>� =�
��=ก�ก=���9�� (Minimum Overdraft Rate) �."� MOR $�ก 7.500% �&4� 7.375% @/���.���ก�����'5��.��Pก7��.������������ 
(Minimum Retail Rate) �."� MRR $�ก 8.000% �&4� 7.875%>� ����� =���ก'/')>.�:�( $�ก 0.875% �&4� 0.750% !��)�D
�.=#)8����� @�����>�# 21 ก�)W�:��6( 2555 

�����3�� ��4�����4�����'�ก�
ก�3�����  :  �� )�7��)����$�)�ก�����ก�#��ก��&./��H�ก�.�.��ก�กH�7��6..)����)�:=#)��=)
$�ก6��7�.:�T=��( �:"#��5�./���� FIDF >�#$/$���กH�8����.� 0.47% (�:=#)$�ก 0.40%) @)�$/�� ���.��/�����8��� &./��H����� 
���.�ก�.$���กH�7��6..)����)8�'����� ����@ก� =� (B/E) @/����กP�8�@��/&./�W>���$/)�ก�.$���กH��."�?)�8����.��>��?�.� @��กH
>5�8��6��7�.:�T=��( �.=#)���'=�8$&.������.���ก������ =���ก@/� =�กP�  �&4�?&��)>=0>� ���.���ก������!����>�#&.�����
�  0.50% )�ก����������@�� ���� ?.กH��)�.�)� ���&.������.���ก�����8�7.�� ���?)����$/'� Dก./>�8���= ���� NIM �� 
ก��)6��7�.:�T=��()�ก��ก��"#� $�ก)�ก�.&.���8�'����� ��ก������ =���ก��)>.�:�(����$�ก 0.875% ��"� 0.75% !���.�
)� ��� NIM �� ก��)6��7�.:�T=��(8�&g������$/����� $�ก&gก���������P�@��8�./��� 10bps Q�# �.�7��������?�����.��
&./��H��� ก���?&�&4�>�#�.���.���@��  

W������
2�2����(2 [��B�ก��2\ ��� �
$ก���2���8�ก��*�������	�Y3A� W���
$�
�24�*�!���/(� ก.	. ��+y*��������
 �!�ก��*�������	�Y3A���
$�
�0<����(�*�2W����*� 8.0% ����$ก
$ SET Index ��+��
$0<�� 4.8% '�ก�������$�ก��/+(2
�*�����������23�z�ก ����
�24�2 ���'�กก��4�ก��" ��0!�0(2�23�����*�2A��3 ���4�������(�0�����ก��"�$�2�*��
��� �
$ �!�������8 �* BBL, SCB, KBANK, BAY ��+���� �!���
$0<�����*(�0!�2��ก8�A*�2��+y*���� 4�� Switch �0!�
ก��*���+�
2��
$�
�0<���*(�0!�2�!(� (laggard stock) �/( KTB, TISCO, TCAP 4�� 

"����� 4 vก. � 9% �*2�}'54 '���	�"�*0��� (W	���)���) 

'7�.��� ��5�>��)>5��0.;<ก=$?�.)�' 4 &g>�#@�� ����� 9% '� D�0.;<ก=$&g 2554 !� 0.1% �����7) ��=):=>��?:'=< ���6=ก�.
7T/ก..)ก�.:�~��ก�.�0.;<ก=$@/'� 7)@�� ���= ('0�.)�&O��D�_� ���.�ก�.��������� �0.;<ก=$?>� ($���:�) 8�&g 2554 >�#
D���)���� 8���� ?�.)�'>�# 4 &g2554 $���:������ 9% _"��&4�ก�.�����7.�� @.ก8�.��&g �>���ก�� 3 ?�.)�'@.ก>�#�������?�� 3.2% 
2.7% @/ 3.7% 

"LOXLEY" ก3���$W���'�ก��
V '�ก(ก�
$�)!4$�ก��(ก����5	
��. (�
� �!�) 

LOXLEY �#�?ก&g 2555 D ��@. $.= �� ��� ���ก����H)ก.� ��'��ก���@�HกH�ก�)"#������>) 7��&g���.��.P��ก=� 5,000 �����> 
@_) ���=���� !7. ����>� ��5�->� >/���� !&.�$Hก�(.�<-��ก��$�� 7��ก����.��� ����กP.P@������.( "Q"��" ������ ?��)�����7� ���
������?�(�ก=�&g��� ��"#�@. �กH ก5�?.'��#�@_):"��<��@ก�� 8���&�� 4.00 ��> 

BANPU ��/�( (�z�
+2�ก�$ $3�ก��(�Wy�* 4.4 4�� �!� (�
� �!�) 

BANPU �=# ������ �=�กH����� &./�>0!D� 2 .��ก�. 4.43 @'�����.�7� 681.90 ��> @_)��ก >��?>�D')!. >5�.��ก�.�:=#)
��ก 1.39 @'�����.�7����#� 682.95 ��> �Q�������'�� .�7�_����=��� @�H @ก.�  120 ���.(������ ��กD=�_����=��:=#)�&4� 27 
������$�ก&gก��� 24.7 �����> X�ก�>7�=7���>�'�� 700 ��> ��กD���?���=# ?ก_�  750 ��> 

"�(��(��.�" ���ก��"�W������20% y)!$�3 ���
+�8'�}������"�!4�� �/+��!�� (ก��2��	���ก3') 

"��' ��H� Q� X�.(�)�.(" )�#�8$.��?��@�/�)"#����&g��� '���ก5�?.'�>6=��=�!� 20% �T/>�#���.�ก5�?.'�>6=��������_�  7.5% �� $����
���.(._���(�:=#) ���&g���&O��� .��)>��:��6)=�.��ก 2 .�� �H ���� SET100 W��8�&g 2558 
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����4ก����ก�*�2�����v ����(�0�� 5  �/+��!�� (ก��2��	���ก3') 

"'��)@ก�'" ��� �&�����.��?��&g���!��ก=� 5 �)"#������> �� ?�� "'��)!����#��@ก�'�" >�#Q���_����� ���'��'���.��?����� &./�>0
�ก=�ก��� 70% $��XS�)�.($=����@ก�'��� &./�>0 �� .�7����:�� @�/:�����.(������ ��5�&g����&4�&g�กH��ก�#��D&./!���( 
��).�������@�:�$�ก��)��'� ก�.��?��'������!��/� @����"#�7�'���8�9��� ��=)@ก�' ����'������ .�7���5�)��ก��� 5-6 ��>���
=�. 

W��
����� 1.84  �/+��!��  0�� LTGF y��($4�� 7% (0*�� �!�) 

��>'!ก� !��'� ��.��)���ก� >��.�)�'� ��.=)>.�:�( TLGF 1,770 �������� ./���� ���>�# 24 ก.:.-2 )�.7. 55 .�7��'����� 
9.65-10.40 ��> ./�)>��?�� 17,080-18,400 �����> D���@>� 7% &.��&.� '��� ����'���@/�:=#)0P��(ก./$��'=�7�� 

[�'�3�\ ��ก RAIMON ��.�.�4$�ก�(��0!����. �
���+�3��3����� [���3���0\ ����(�W� (0*�� �!�) 

��'�#��$.=9� $�� Q"��ก=$ก�.?.)�� @��( ���ก��)ก��)>�Q�Q��������>� ���) �� �>ก��'.=)'�� ?��>�#�=�.=)@)���5����@&  ��.��)
>5�7��!�)=����) ��)"�� The River :.��)�� ���>��'/') ����!�.ก�)� &g���ก5�?.:��  2 :�������>.��.P�.��?��!7. ก�.8�)� 
.�7��&���)�� 2.40 ��> 

JAS ��#�2$�
����! WA�ก��"�	
��!�� (0*�� �!�) 

JAS ���&./��)��.(������� !�.ก�ก�.(��"#�?X����������&g 2554 ก5�?. 1,000 �����> �:=#)�����ก"���>����� $�ก&gก���>5�ก5�?.?�� 663 
�����> �T/>�#Pก7�� Wi-Fi ���>/� 160,000 .��@�� �� $��)"���?���'.��)�&4�:��6)=�. �.XO=& &./�)=�&g���ก5�?.�����ก=� 
1,300 �����> 

PSL ������"�! ��}����*�����2��/(�� (W	���)���) 

:.�����' ��).��D&./ก��ก�.@D����)7��./�� �."�&g�������� ��"� 7,150 ��.��9'�.�<������ ���$���&S�D��)�!����?)�
����ก��� 25% ���7�=� )���P���� ��Q=) ก..)ก�.DP�$��ก�. �.=;�> :.�����'�=:&OZ  (PSL) �&O��D���� 7�����.��?���� �.=;�>&g���
$/� ��)7��./�� �."� !��7�����#����������5��� �.=;�>$/��P�>�# 7,150 ��.��9'�.�<���������5� � ก��� 30% $�ก&g 2554 
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  ����y����ก��Yy����ก($ก��"����� 4/54 
���� ก5�?.>�#7��?��(�����>) ก5�?.>�#&./ก�0 (�����>) ก5�?. 75�@�/�5� 

 4Q11E qoq yoy 4Q11 3Q11 4Q10 2010 2011E 2012E  

ก��*�������**           
BAY 610 (80%) (73%) 478 3,007 2,262 8,793 12,019 14,301 _"� 
BBL 6,242 (17%) 10% 5,912 7,551 5,649 24,593 27,338 32,477 Q"�� 

KBANK 4,261 (45%) (19%) 3,032 7,761 5,280 20,047 24,226 30,986 _"� 
KTB 5,270 (4%) 52% 790 5,492 3,473 14,193 17,012 22,004 Q"�� 
SCB 7,481 (10%) 24% 6,738 8,351 6,036 24,206 36,273 37,952 _"� 
TCAP 1,120 (16%) (19%) 938 1,337 1,389 5,638 5,333 6,585 Q"�� 
TISCO 856 (5%) 26% 676 899 679 2,888 3,267 3,745 Q"�� 
TMB 733 (2%) (11%) 969 750 822 3,202 4,009 4,698 ��� 

ก��*��#W������           
PTTGC** 5,562 (10.6%) (15.2%) 4,113 6,221 6,562    _"� 

VNT 502 (39%) 21% - 824 416 1,509 2,298 2,702 Q"�� 
ก��*�	�Y3A�           

HMPRO 549 10% 2% - 500 539 1,638 1,937 2,595 Q"�� 
ก��*�	�
22��           

BANPU 3,637 (14%) (27%) - 4,208 4,969 24,728 20,168 15,322 Q"�� 
BCP** 468 (23%) (58%) 564 604 1,103 2,796 5,610 3,776 Q"�� 
IRPC** (2,141) n.a. (193%) (2,195) (177) 2,313 4,504 5,501 7,524 _"� 
PTT** 17,253 (20%) (20%) 16,645 21,599 21,593 73,174 112,649 114,653 Q"�� 

PTTEP** 13,361 79% 11% 15,150 7,450 12,037 41,739 42,959 49,047 _"� 
TOP** 1,871 (26%) (48%) 1,862 2,518 3,621 8,956 14,853 13,519 _"� 

ก��*��/+(4���3+2	3�	           
BEC** 743 (24%) (12%) 689 984 843 3,303 3,530 4,256 _"� 

MAJOR** 45 (79%) (82%) 81 215 255 592 781 878 Q"�� 
WORK (10) n.a. n.a. - 97 55 187 288 344 Q"�� 

ก��*� �
ก��
	�           
TK 153 (15%) 11% - 181 138 532 650 773 Q"�� 

ก��*�(� ��4�����/+(2�/+�           
CPF 1,960 (61%) (4%) - 5,086 2,052 13,563 15,394 16,972 Q"�� 
MINT 401 (69%) 4% - 1,306 386 1,241 1,972 2,361 Q"�� 
TUF 1,082 (31%) 207% - 1,561 352 2,874 4,634 5,234 Q"�� 

ก��*��*(2���+��           
CENTEL 84 163% (8%) - 32 91 (51) 551 811 Q"�� 

ก��*�	
���(�
2 ��           
AP 281 (25%) (54%) - 375 613 2,228 1,463 1,859 Q"�� 

LPN** 88 (90%) (85%) 62 873 571 1,637 1,943 2,365 _"� 
SF* 25 (42%) 9% - 43 23 88 182 304 Q"�� 
SIRI 946 129% 53% - 414 620 1,897 1,896 2,388 _"� 

SPALI 321 (51%) (72%) - 652 1,130 2,564 2,539 3,137 Q"�� 
STEC** 166 (40%) 11% 239 277 149 444 904 953 Q"�� 

TTCL 188 127% 71% - 83 110 337 447 600 Q"�� 
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  ����y����ก��Yy����ก($ก��"����� 4/54 
���� ก5�?.>�#7��?��(�����>) ก5�?.>�#&./ก�0 (�����>) ก5�?. 75�@�/�5� 

 4Q11E qoq yoy 4Q11 3Q11 4Q10 2010 2011E 2012E  

ก��*�0��*2           
THAI (2,581) (205%) (184%) - 2,447 3,088 15,350 (5,817) 4,197 Q"���กH ก5�?. 

TTA(1Q11/12F) (130) n.a. (190%) - (187) 145 796 139 300 _"� 

ก��*� MAI           
PYLON 15 (25%) (38%) - 20 24 32 89 102 Q"�� 

 
*ก5�?.&ก�=    
** ก5�?.'�>6=&./ก�0@�� 
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Disclaimer 

$�����ก���3����� �$
$��� '
����0<��W�� ���ก�����ก���2��� ���8�!z|���3'
� ��� �
$�
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�����3���� �
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�ก3�0<�� Y 0Y��
��� .<+2(�'������� ����+0
�4�!2ก
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�	/��V�� 4�*�!���2/+(�"0�!��
��������ก��8 !����� ���*(ก���2���0(2$������$
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�� 1-2 ��/(� .<+2(�'��
����� ����+0
�4�!2ก
$$��3����� �!���O''
�	/��V����+�����3�ก���2���8���	������� 12 
��/(�0!�2 �!� �
2�
�� '<2��B���/+(2����
���+�
ก�2��� �!(2(*�� 4����������0!�8';<2�������ก��������(
$��3����� 8��A32ก������$
$��� 

�(ก'�ก��� z|���3'
� �
ก��
	� 0(2 $�'.  �
ก��
	� ���4$2ก ก3��(�2 (�����v"��) �� 2 ��� �/( 
z|���3'
���� �
$�
ก�2���8������v (KELIVE Research) 4��z|���3'
��
ก�2����;�$
��*�2�����v 
(Kim Eng Research) (
���� ��y���'�ก�
กwY���+4�ก�*�28��!�� �
กwY�y)!�2��� �
�;�����2� 4��
ก����� ���8 !���4����� 4��/ �/( �������� ���(�'������4�ก�*�2ก
� W�� KELIVE Research ��
�
�;�����2���+'����$��3����� �	/+(��
$����0!(�)�ก���2���4ก*�
ก�2���8������v (�*�������;�)
������(���"�!'�ก http://kelive.maybank-ke.co.th 8�0Y���+ KimEng Research ��� �
$�
ก�2���
�;�$
��*�2�����v (�*�������;�)������(���"�!'�ก www.kimengresearch.com.sg) �
2�
�� '<2��B�
��/+(2����
���+�
ก�2��� �!(2(*�� 4����������0!�8';<2�������ก��������($��3����� 8��A32ก�����
�$
$��� 

�(ก����$
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���A��4'2  
 ก�.�&O��D�Dก�.'5�.�$�� ')�7)'� �'.=)'_����ก..)ก�.�.=;�>?>� (IOD) 8��."#� ก�.ก5�ก���P@ก=$ก�. (Corporate Governance) ��� �&4�ก�.
�5���=�ก�.��)�!������ '5���ก ��7T/ก..)ก�.ก5�ก����ก>.�:�(@/�����ก>.�:�( !��ก�.'5�.�$��  IOD �&4�ก�.'5�.�$@/&./�)=�$�ก���)P �� �.=;�>
$�>/�����8������ก>.�:�(@�� &./�>0?>� @/�����ก>.�:�( ��H)��?� >�#)�ก�.�&O��D����'�6�.T/ @/�&4����)P>�#DP� >��>�#�?&'�)�._����_� ?�� �� ���� 
D'5�.�$�� ก���$� �&4�ก�.�5��'��8�)�))� �� ��77W����ก !��?)�?���&4�ก�.&./�)=�ก�.&�=���= @/)=?��)�ก�.8�����)PW��8� 8�ก�.&./�)=� 
 ���#  Dก�.'5�.�$�� ก��� �&4�Dก�.'5�.�$ T ���>�#&.�กกa8�.�� ��ก�.ก5�ก���P@ก=$ก�. �.=;�>$�>/�����?>��>������ �� ���� Dก�.'5�.�$ $� 
��$�&�#��@& ?��W���� ����� ก��� >�� ��� �.=;�>��ก>.�:�( �)�(@� ก( ก=)��H  (&./�>0?>�) $5�ก�� ()����) )=?���"�����."�.��.� _� 7��)_Pก��� ��  Dก�.
'5�.�$�� ก���@������ 8� 
 



Thailand Equity Research  21 ก����	
�� 2555 

    24 

www.maybank-ke.co.th 
 

 
 

 
 

 

 
 

����ก����	
�    
����ก������ 
����������ก
�� � ��������� ��� 
������������� ���� 20-21  
������ 999/9 ����� ��! 1 ���
"�#!��� 
��$"�#!��� ก�#
���%  10330 
&��  0-2658-6300 &�����  0-2658-6301 

�������ก 
159 ��������!!$� ���� 25  
��'�#�#!�� 21 ����&�ก ���
���
�$'�(�)� 
��$��*�� ก�#
���% 10110 
&��  0-2665-7000 &�����  0-2665-7050 

�������� 
56 �����+��� ���� 5 (,�
 3/1 
������! ���
�#�'�
�� ��$-�
��ก  
ก�#
���% 10500 
&��  0-2632-8341 &�����  0-2632-8395 

�������������� 
904 ���������������� ���� G (,�
 1005  
������������� ���
(��
-�� ��$"� ��� 
ก�#
���% 10260 
&��  0-2320-3600 &�����  0-2320-3610 

����
������ 
125 ������&�����'�!����.� ���� 3 �����(#��� ���
��

-/���0�!'�  ��$�� ��� ก�#
���% 10200 
&��  0-2225-0242 &�����  0-2225-0523 
 

����������	�� 
1145 (!/��� 5 �������ก1����������� ���� 3   
������������� $��-����&�
�(�)� 
����0��!)�
�!#��"��ก��  
2�
(����!#��"��ก��10270 
&��  0-2758-7003 &�����  0-2758-7248 

������������� 
30/39-50 ����������ก
����� !����
�!�
�����  
���� 14 ���
�!�
����� $��-�-�
���   
����0��!)�
���-#�� 2�
(������-#�� 11000 
&��  0-2550-0577 &�����  0-2550-0566 

�������
� �� 
1693 ����������ก
���/�'�ก���,����� 
��������.� �����,�� ���� 11 (,�
 905/1   
����(�&'3� ���
�����,��  ��$2$#2�ก�   
ก�#
���% 10900 
&��  0-2541-1411 &�����  0-2541-1108 

������!��
���"#� 
622 ���������!&�����'! ���� 14  
����#�#!�� ���
���
$�� ��$���
�$' 
ก�#
���% 10110 
&��  0-2664-9800 &�����  0-2664-9811 

����$%��&��� 
���� �����( 
94 (!/..2 �/�'�ก���,� ����2�������� ��
�$ (,�
 091-92 
���� G F �.�(�&'3� $."� ��3"4$'� �.3�+-#�� 
2."�#!3��� 12130 
��! 1&��. 0-2958-0592  &�����. 0-2958-0420 
��!2 &��.02-958-0590 &����� 02-958-0590$.� 400 

����	��
�) 
99 ����������ก
����� !���� �.���  ���� 13  
��������0�5ก-�.���  ���
-#��&� ��$3�-#�� ก�#
���% 
10600 
&��  0-2876-6500 &�����  0-2876-6531 

����*���� 
275 (!/.��� 1 ��� !����-�
�� ���� 8 ��������ก5! ���

-�
���(�)� ��$-�
�� ก�#
���% 10160 
&��  0-2804-4235 &�����  0-2804-4251 

�����#����+ 
 215 ������ก����1��.� ���� 4  
����'�����  ���
��!���3�
�� 
��$��!���3�
�� ก�#
���% 10100 
&��  0-2622-9412 &�����  0-2622-9383 

����,�#) 
52 �����3�' ����.� 10,11 �� ���� 20 ������! ���
�#�
'�
�� ��$-�
��ก ก�#
���% 10500 
&��  0-2231-2700 &�����  0-2231-2349 

����-%.�ก� � 
7/129 �������������"�6��ก�,� ���� 3 (,�
 302  
���-�!������� ���
��#7��!����� 
 ��$-�
ก�ก�,�'  ก�#
���% 10700 
&��  0-2884-9847 &�����  0-2884-6920 

������,��� 
100/46 �������3���� �������� ���� 24C 
��������(�)� ���
���! ��$-�
��ก 
ก�#
���% 10500 
&��  0-2636-7550-6 &�����  0-2636-7565 

����*��ก)-% 
������ 3105 ���������!���� ����.�  
����3 ��������,�� ���
���
2��� 
��$-�
ก "� ก�#
��� 10240 
�	�.02-378-1144 �	����. 02-378-1323 

�����$+�"0������� 
5/5-6 �/�'�ก���,� ������1��������  
���� BF (!/. 7 �����!����� 
���
�����'�� ��$�����'��  
ก�#
���% 10230 
&��  0-2947-5800-5 &�����  0-2519-5040 

�������� 
62  �����3�'  ���� 4 ������!  
���
�#�'�
�� ��$-�
��ก ก�#
���%  10500 
&��  0-2231-2700&�����  0-2231-2418 

�������) 0�   
999/3  �/�'�ก���,�  ���  1��� ���-���8/,�  �����$��� 
���� 3 ����� ��! 9 ���
���(��
  
��$���(��
 ก�#
���% 10250 
&��  0-2716-7816 &�����  0-2716-7815 
 

����-�)(12�� 
������#��$����!����ก�� ���� 5  ������ 831  
�������-#��  ���
����+�1�  ��$�������  
ก�#
���!(����  10400 
&��  0-2657-0830 &�����  0-2657-0831 

���������	�� 
(,�
��� 3, 3.1  ���� 8 �������!���������.�  ������  496-502  
�������2$ ���
�#!��� ��$"�#!��� ก�#
���% 10330 
&��  0-2256-9373 &�����  0-2256-9374 

����$���&1	��� 
������ 5  ���������2/������  ����;$,��   
��������0�5ก  ���
����
   
��$����
  ก�#
���% 10400 
&��  0-2641-0977 &�����  0-2641-0966 

����#10�(!� ��!�(��� 
������323 ����� '/1��$�� �����$���  ���� 17  
������! ��$-�
��ก  
ก�#
���  10500 
&��  0-2680-4340 &�����  0-2 680-4355 

   ����(���&������ 
���������	#���#�ก3(����(�� *���� 
���� 1 �����ก�����'�ก�����  
�7 -�(��3#�ก2 !(���'���'�ก5$����$��  
50 ���
�!�
����� ���
���'��  
��$2$#2�ก�  ก�#
���  10900 
&�� 0-2579-9880  &�����  0-2579-9840 

���������	#���#,��ก�&*�45�(#� 
����� 10 ���� 1 ������ 110/1-4 ���"� ���)�� 
 ���
�#.
��
(,�
  ��$(��ก��� ก�#
���!(����  10210 
&�������  0-2831-4600 
 &�� 0-2580- 3643 

�����& ���6) 
99/9 ��1�	�" 2  �������!	���
����� �& ���6) ��$$%� 
	�������  +�2 14  � �� 1401  
9�& ���6) (��*�*��(���  
����:�-�ก�ก�!� &������	*��� 11120 
&�������  02-835- 3283  &�� 02-835- 3280 

�����+�#����� 1 
244 ����������ก
�� ���� 2-3  
��������' $��-�(�''� ����0��!)�
���'
;(!. 2�
(���
���'
;(!. 50100 
&��  (053) 284-000 &�����  (053) 284-019 

�����+�#����� 2 
 201/3 ���!(�� $��-�(�''�  
����0��!)�
���'
;(!. 2�
(������'
;(!. 50100 
&��  (053)  284-138 &�����  (053)  284-138 
 

�������-�� 
48/11-12 ���!�$�� $��-��-$#<' ����0��!)�
���"�
 2�
(���
���"�
 52100 
&��  (054)  319-211 &�����  (054)  319-216 

��������+���� 1 
14  ���!��� $��-�;��!)�
 ����0��!)�
 
2�
(�����������!� 30000 
&��  (044) 269-400 &����� (044) 269-410 

��������+���� 2 
1242/2 ����������ก
����� !���� ����7 
(,�
 3A ���!$�0�� $��-�;��!)�
 
����0��!)�
 2�
(�����������!� 30000 
&��  (044) 288-455 &����� (044) 288-466 

��������	�� 
137/5-6 �������= $��-�;��!)�
  
����0��!)�
 2�
(����#����� 32000 
&�� (044) 531-600-3 &����� (044) 519-378 

������*���+,�� 
191,193 ����#"��� $��-�;��!)�
 ����0��!)�
 2�
(���
�#-����3��� 34000 
&��  (045)  265-631-8 &�����  (045)  265-639 

����+�*���  
57/1-2 �������0$��  
$��-�-�
"����,�' ����0��!)�
��-#�� 
2�
(�����-#�� 20000 
&��  (038)  792-479 &�����  (038) 792-493 

�����)#�� 
180/1-2 ������!����3� ���� 2  
����#�#!�� $��-���
���   
����0��!)�
� '�
 2�
(���� '�
 21000 
&�� (038) 862-022-9 &����� (038) 862-043 

�����)#�� 2 
&��
ก�� TSK PARK ����1 ������ 351-351/1 
����#�#!�� $��-������  ����0��!)�
 
2�
(���� '�
 21000 
&�� (038) 807-459 &����� (038) 807-841 

����&�	*��� 
351/8  ����.��>�-  $��-�$��� 
����0��!)�
  
2�
(���2���-#�� 22000 

&��  (039) 332-111  &�����  (039) 332-444 

�������	����� 
322/91  �����ก��'  
$��-�!(���' ����0��!)�
�!#������ 
 2�
(����!#������ 74000 
&��  (034) 837-410 &�����  (034) 837-610 

�������	������� 
74/27-28 �.-�
2 �ก��
 4 ����� ��! 2 $.�!.ก��
 �.�!)�
 
2.�!#���
���! 75000 
&�� (034) 724-062-7 &����� (034)-724-068 

�����������  
1,3,5 ��'2#$�#�� 3 ���2#$��#��7� 
$��-�(��;(+. ����0�(��;(+.  
2�
(����
��� 90110 
&��  (074) 346-400 &�����  (074) 239-509 

��������3;��,�� 
216/3 (!/.��� 4 ������ก5!  
$��-�! ��!�$��' ����0��!)�
�#��5F��3���  
2�
(����#��5F��3��� 84000 
&��  (077)  205-460 &�����  (077)  205-475 

����:1�ก!( 
22/39-40 �������������.�  
���(��
�.����>��
 $��-�$���;(+.  
����0��!)�
0/�ก�$ 2�
(���0/�ก�$ 83000 
&�� (076) 355-730-6 &����� (076) 355-737 

��������-�)�	� 
44/4 ���-���#
��5F�� 
$��-����+"� ��� ����0����+"� ��� 
2�
(����� �ก,� 27120 
&��  (037) 226-347-8 &����� (037) 226-346 

����#)�� 
18 �����
����,�
 $��-�� �$
 
����0��!)�
 2�
(���' �� 95000 
&�� (073)  255-493-7 &����� (073) 255-498 

   

 
75����@$  :  �����=$����ก>.�:�(��  �)$. ��ก>.�:�( �)�(@� ก( ก=)��H  (&./�>0?>�) )� 2 >�) 7"� �����=$�� '5��.����ก >��8�&./�>0 (KELIVE Research) @/ �����=$����ก >��'_������� &./�>0 (Kim Eng Research) ���)�����D)�$�ก�ก;T/>�#@�ก��� 8����� 
�ก;T/DP� >�� ���_�&./' 7( @/ ก��>6( >5�8��75�@�/�5� @//�."� .�7��&���)����$)�7��)@�ก��� ก�� !�� KELIVE Research )����_�&./' 7(>�#$/>5��=�7.�/�(�:"#�'���'������)Pก�. >��@ก���ก >��8�&./�>0 (>���'�)�._�P.��/�����?��$�ก 
(http://kelive.maybank-ke.co.th) 8��T/>�# Kim Eng Research '5��.����ก >��'_������� &./�>0  (>���'�)�._�P.��/�����?��$�ก www.kimengresearch.com.sg).  �� ����$� �&4��."#� '5�7�9>�#��ก >��$/��� ���� @/>5�7��)����8$ '))�=<�� @/ :"��<���� 
75�@�/�5� �� @��/ ���=$�� 
 
��ก'�.�������$��>5�����$�ก@�� ���)P>�# �)$. ��ก>.�:�( �)�(@� ก( ก=)��H  (&./�>0?>�) ��H���������"#�_"�&./ก��ก��>�0�/'�������� DP�$��>5� Q�# )=?���)��_� 7��)_Pก��� �."�')�P.T(�� ���)P�� ก���@������ 8� @/��ก'�.���?��$��>5������:"#�&./!���(8�ก�.8���&4����)P
&./ก��ก�.���'=�8$8�ก�. >���>������ )=?��)����_�&./' 7(�:"#�>�#$/��ก����."�����5�ก�.Q"�������ก>.�:�(8�!����:�/�."��&4�ก�.>�#�?&@������ 8� ��ก >��:� 8�����)P8���ก'�.���&./ก��ก�����)P@/7��)��H��"#� � @/�=$�.T9�T�� ��8�ก�.���'=�8$ก�. >��8��
��)�/')@ก�ก.T� >�� ���7��)��H�>�#@'� ��P�8���ก'�.����&4�7��)��H�'�������� DP�$��>5� �)$. ��ก>.�:�( ก=)��H  (&./�>0?>�) ���$�DP��.=��.@/:��ก ���� �.=;�>?)�$5��&4���� ��H�:�� ก��7��)��H�>�#@'� ��P�8���ก'�.�������@������ 8� 
 


