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Action and Stock of the Day 
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 PER11 PER12 PER11 PER12 
SET INDEX 14.19 11.65 14.14 11.78 
PSE 17.00 14.68 17.10 14.69 
JSE 17.48 13.35 17.52 13.39 
KOSPI 22.14 9.85 21.96 9.75 
TAIEX 18.24 14.35 18.28 14.39 
Straits Time 8.68 13.87 8.67 13.83 
SHCOMP 12.28 9.63 12.32 9.67 
Source: Bloomberg 
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Fund Flow Analysis 
 

Fund Flow in Emerging Markets 
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TAIEX 54.5  -141.6  2,738.0  -9,346.0 

KOSPI 12.3  148.5  7,769.7  -8,583.7 

JSE -6.7  6.2  115.0  +2,852.9 

PSE 5.9  5.5  348.9  +1,329.4 
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KBANK 1,320.70  35.75  BANPU -43.57  1.68  

SCB 434.50  15.92  ESSO -39.54  4.62  

IVL 289.40  6.58  PS -36.27  16.64  

BBL 257.90  37.51  PTL -20.04  7.46  

BAY 201.68  13.64  PF -17.79  17.77  

 

Stock Total Value 

(mn Bt) 

% of trading 

Volume 

Avg.Price 

(Bt) 

 IVL  129.42 4.72% 38.83 

 KBANK  121.90 4.75% 137.84 

 SCB  104.02 6.16% 128.92 

 TOP  60.89 5.80% 71.05 

 PTTGC  47.37 3.59% 71.11 

 



Thailand Equity Research  15 ก����	
��
 2555 

    6 

www.maybank-ke.co.th 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WORLD EQUITY MARKET MOVEMENTS THAI STOCK MARKET MOVEMENT 

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

DJIA 12,874.04  0.6  0.6  5.4  SET INDEX 1,106.41  -1.0  -0.6  7.9  

NIKKEI 9,052.07  0.6  1.2  7.1  SET50 INDEX 776.12  -1.0  -0.7  8.0  

HSKI 20,917.83  0.1  0.6  13.5  ENERGY 21,222.61  -2.0  -2.3  6.4  

KOSPI 2,002.64  -0.2  0.4  9.7  BANK 412.55  1.3  2.6  9.7  

SHANGHAI COMP 2,344.77  -0.3  -0.3  6.6  ICT 128.83  -1.7  -1.4  5.8  

TAIEX 7,884.08  -0.4  0.3  11.5  PROPERTY 158.59  -0.6  0.2  9.7  

BSE SENSEX 17,848.57  0.4  0.6  15.5  CONMAT 8,876.69  -2.1  -2.4  10.2  

JAKARTA COMP 3,952.82  -0.2  1.0  3.4  TRANSPORT 95.96  -1.3  -0.1  12.4  

PSE  4,775.93  -0.5  -0.2  9.2  COMMERCE 17,634.71  -0.5  -0.5  6.9  

HO CHI MINH INDEX 400.26  1.2  -1.2  13.9  MEDIA 55.51  -1.8  0.3  0.0  

MSCI AP EX JAPAN 443.24  0.8  0.8  12.8  PETRO 1,080.97  -2.4  -0.6  18.8  

Source: Bloomberg 
   

Foreign Brokers and Top Retail Broker Positions
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Yesterday 1 Week 1 Month

Yesterday -1,100 81 101 39 713 255 -278 -532 -343 536 69 584 127 

1 Week -2,376 -206 -267 844 889 -438 -183 -1,231 -1,708 2,911 -1,153 2,605 820 

1 Month -3,452 -1,304 -1,459 1,712 2,507 -2,198 1,785 -2,717 -4,222 4,297 4,161 7,791 12,533 

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

Source: SET SMART
 

Regional Foreign Fund Flows
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0

1,000

2,000

3,000
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Yesterday WTD Net YTD Net

Yesterday 131.31 -6.72 5.90 12.32 54.53 101.11 1.67

WTD Net 131.31 -0.50 11.42 160.81 -87.05 97.13 3.45

YTD Net 4194.21 114.99 348.90 7769.65 2738.04 875.94 -72.31

India* Indonesia Philippines South Korea Taiwan Thailand Vietnam*

 

Source: Bloomberg
* India Update as of 13 Feb 2012
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NVDR Trading Data by Stock  

(As of 14/02/12) 
 

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

Buy Sell Total Net 
   

Buy Sell Total Net 
KBANK 1,650.69 329.99 1,980.68 1,320.70  BANPU 23.03 66.60 89.62 -43.57 
SCB 488.55 54.05 542.59 434.50  ESSO 3.60 43.14 46.75 -39.54 
IVL 323.51 34.11 357.62 289.40  PS 2.23 38.50 40.73 -36.27 
BBL 942.44 684.53 1,626.97 257.90  PTL 1.25 21.29 22.54 -20.04 
BAY 253.61 51.93 305.54 201.68  PF 0.21 18.00 18.21 -17.79 
PTT 208.06 44.09 252.15 163.97  CPALL 14.55 30.56 45.11 -16.01 
DTAC 162.29 49.05 211.34 113.24  BH 0.44 13.64 14.08 -13.20 
SCC 161.66 57.55 219.21 104.11  TK 0.16 12.06 12.21 -11.90 
HEMRAJ 103.84 0.24 104.08 103.60  CPN 0.13 9.61 9.75 -9.48 
PTTGC 90.02 22.48 112.49 67.54  TTW 0.09 8.96 9.05 -8.87 
AMATA 48.21 0.46 48.67 47.75  LPN 24.47 32.24 56.70 -7.77 
IRPC 38.48 1.05 39.53 37.43  LOXLEY 1.32 8.85 10.17 -7.52 
TTCL 56.06 20.53 76.59 35.53  KH 0.07 6.56 6.63 -6.49 
STEC 33.57 0.31 33.88 33.26  LH 2.55 9.04 11.59 -6.49 
AP 32.72 0.05 32.77 32.66  GL 0.24 6.44 6.68 -6.20 
MINT 40.90 11.04 51.94 29.87  BJC 1.13 7.32 8.45 -6.18 
TUF 26.79 2.11 28.90 24.68  AGE 0.93 4.47 5.40 -3.53 
BLA 24.89 0.22 25.11 24.67  TICON 2.58 6.02 8.60 -3.44 
KTB 69.52 50.09 119.61 19.43  ROJNA-W3 0.02 3.26 3.28 -3.25 
BGH 21.06 3.18 24.23 17.88  AOT 0.64 3.76 4.40 -3.12 
            

       

 Top 20 Most Active 
   Value (Btmn) 
  Buy Sell Total Net 
KBANK 1,650.69 329.99 1,980.68 1,320.70 
BBL 942.44 684.53 1,626.97 257.90 
SCB 488.55 54.05 542.59 434.50 
IVL 323.51 34.11 357.62 289.40 
BAY 253.61 51.93 305.54 201.68 
PTT 208.06 44.09 252.15 163.97 
ADVANC 124.35 111.36 235.71 12.99 
SCC 161.66 57.55 219.21 104.11 
DTAC 162.29 49.05 211.34 113.24 
PTTEP 75.77 60.33 136.11 15.44 
KTB 69.52 50.09 119.61 19.43 
PTTGC 90.02 22.48 112.49 67.54 
HEMRAJ 103.84 0.24 104.08 103.60 
TOP 57.37 40.16 97.53 17.20 
BANPU 23.03 66.60 89.62 -43.57 
TISCO 46.48 41.24 87.71 5.24 
TTCL 56.06 20.53 76.59 35.53 
LPN 24.47 32.24 56.70 -7.77 
MINT 40.90 11.04 51.94 29.87 
AMATA 48.21 0.46 48.67 47.75 
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� BoE �2��
�ก��4����%�%>��
#12�3�>���
	�
 �	2*3ก����!��%>��Py3: ��!M
� BoE �1����ก
�"�
�
����:����ก�(
� � 12�����ก��?'(&����:��a���n����26
ก�(
���
�'
�)�2 2.0% '
ก�ก:�?� $�ก�
���7�0�
'�;�2��
�(�ก
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�?�ก\�
' BoE $!'�ก
� :$
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<�!��!�':�;3
�ก
�8X)�ก� ��1�� � 12�
��������2��&��;��0����ก��;3
�ก
�8X?��)��)(��)� 

� CDS Spread 43%z�
*%�A��	>*�4D��3�0�%� ��"�!B
�: ���� Moody.s ;(�;�__
8��1��0�
'�;�2��)�2$!
������������0�
'�(
��12�31����2��4; ����ก
�&��<��5��'��7� ���� ;(�^�&�� CDS Spread "�����2��4;
"���">����(� 

 
 
 
 
 
 

� �
���4�A�\$ก>(43%3��/33ก���
�%6��B>%#�ก&���# 
1. )
����	��������
��3���/�27ก�� (Economic Sentiment) �)��� ก.�."��������
�*
	"?4���������
�

��: $
ก -32.5 $�� ;H(�!��� -8.1 $�� 5��'��#$$��;���;���;6
0�_ ?��<ก( <��5��'ก
�"�
����"��
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2. )
����	��������
���
ก��3�������
�39���)
�6��6�)8���� 10 �)���: ������">����(
�'�����!$
ก -
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��
�0
�0(��"�
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3. )
��������*0����*6��ก����)��� [.�. "�������)*
	���ก	����): -1.1% mom &ก���0���ก��
��
�0
�)�2 1.2% mom $
ก��1��  .�.)�2 0% mom �6
5��^�^�:�"������'��)�2���������(
�'�

 CDS Spread 5 �{ ������ CDS Spread 5 �{ �
�ก03� �!� 
ก��J 6571.69 6531.25 
5�����ก; 1076.58 1109.31 
���2��4; 189.42 181.96 
����'�� 85.83 85.5 

 

US : Retail Sales (% MoM) US : Business Inventories (% MoM) 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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India : Inflation (%YoY) 

 

Source: Bloomberg 

 

EU : Economic Sentiment EU : Industrial Production (% YoY) 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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ก	�
 0.50% ��! Ted 
Spread $8,
ก	�
 0.40% 5��5�ZZ
[%12�
�	ก$�)5'
 &��)�+
�ก
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� 3
����3ก�#��� LIBOR3M ���%��[��
���* 15 
1. LIBOR 3M = �=�)�2 0.4976% ���� 0.50bps $
ก���ก(�����
 -0.34bps ��7�;�__
8��:���ก�(�

ก
��ก\�ก6
?�&�;:�)�� �X�;�2���(���12�� 
2. HIBOR 3M = �=�)�2 0.4021% )�����  

� &�� Ted Spread ���%6�3
�����0%��2*3����#ก
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���* 2: Ted Spread �=�)�2 
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ก���ก(�����
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ก06
��8����ก�����7�^����<)�$
ก
 ��M��������
�;����L �
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�;(����1�ก)�2$! �ก&� Safe Haven 
�!�!;��� � 12���!�':�;3
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LIBOR Rate: 3M US TED Spread 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Bloomberg 
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Thailand : Government Bond Yield Curve 

 
Source: ThaiBMA 

 

Term Yield Change (bps) 
1 Month 3.01477 -0.43 

3 Month 3.01704 -0.58 

6 Month 3.04578 -0.14 
3 Year 3.09429 +1.28 

5 Year 3.17024 +3.27 

7 Year 3.27226 +3.55 

10 Year 3.32797 +5.62 
 

Thai Baht Implied Interest Rate Movement 

Term 13/02/12 10/02/12 09/02/12 08/02/12 07/02/12 06/02/12 

2 Day 2.98 3 2.95 2.98 2.96 2.93 
1 Week 2.95 2.97 2.98 2.96 2.94 2.94 
1 Month 2.91 2.91 2.9 2.88 2.91 2.89 
2 Month 2.75 2.81 2.83 2.85 2.79 2.77 
3 Month 2.75 2.81 2.87 2.83 2.8 2.79 
6 Month 2.84 2.87 2.88 2.88 2.85 2.84 
9 Month 2.93 2.94 2.98 2.96 2.93 2.92 
12 Month 3 3.01 3.04 3.02 3.01 3 

Source: BOT 
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� �������*�%43%�����A"���	>*�4D��3�ก��
�%: CDS Spread "����!�)4?)� �
�� 5 �n �=�)�2 
153.00bps $
ก���ก(�����
)�2 150.15bps <�! CDS Spread "��$�� �
�� 5 �n � :2'">����(�ก�� �=�)�2 
124.54bps $
ก���ก(�����
 122.85bps  
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� CDS Spread 43%� �
$v �	>*�4D�����ก�!3�: CDS Spread �
�� 5 �n"��;����L �=�)�2 39.03bps $
ก
���ก(�����
 38.70bps  

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�������� �!� U ���������� �����*����
� 

�
	#��5M����$�	/B
�%�0ก�.)*%�7�	��+�8 2 
$2�$�)ก���$� upside (�1�	�5�
�%�28��,
ก�� 
������ก��+��%�4)ก/
*+,
ก,
-� ����
$�
�����$�	/B
�@B� 5.4% $�
��$�$.��j+�8
k�
��
 
 

�����0�%�����A:  
� DJIA ��
#�
�4D�����ก�!3� : ������
�5$�;X�������">�� 4.04 $�� ��1� +0.03% �=�)�2 12,878.28 $�� 

�������">����\ก������7����)�2 2 �:��(�ก�� <�( Upside &��(��;�����:2'$6
ก�� <�!��
�'�<��5��'�"�
;H(ก
� �ก
�
� ��12��$
ก��ก��)����:2'"
�)6
ก6
?�������
������������">��3>� 5.4% ���$
ก����n)�2^(
�'
 ;(�^�&��
��
�<ก�(����&���ก ` ��������2�5'�ก
�J1��"
� $
ก�#$$��ก����01� Moody.s ������������0�
'
�(
��12�31�"�� 6 ��!�)4&���5�� �� ��(� �:�
���������1� A3 $
ก A2 <�!;����������1� A3 $
ก A1 
<�!���'����0����H5�?����12��ก
���!��'� 12����'��:<^��(�����1�ก��J��ก�'12��
���� ��7�ก
���!��')
�
5)�4� )X&�������<)� "8!)�2���0�
���ก��1�� '.0."��;����� :2'">�� +0.4% mom ����ก�(
0
�"��
��
� <�! VIX Index �������">�� +2.6% dod ��7� 19.54 $�� 

� �
ก�%���ก�
#�4!� Safe Haven 3�ก��
�%: ���������"���0�
���ก��1�� '.0. "��;����L ��ก'
<�(ก�(

��
�0
� 5��"�
����� ��� 0.4% mom �)���ก����
�0
�)�2 +0.8% mom )6
&����ก��)��ก���'

ก�����(�<��5��'ก
�"�
����"���4�j�ก:$;����L "8!)�2 �'�.0������H?����12��ก
���!��' :$
�8
<^�
�(�����1�ก��J$
ก�'12��
������7�������<)� ^(
�)
� Teleconference )6
&����ก��)���
�;(����:2'ก����"�

 �ก��:�&� Safe Haven ��ก$
ก��� �
0
 ��M����;����L ���?�����<������$
กก
��"�
J1�� ��M����&�
�!��"���a� 5�������(���
�� 8-9 �n ����:� US$4.95  ����
� ;(�^�&������
^����<)� ��M�����
�� 
10 �n ������7����)�2 3 ��ก 3.8bps �=�)�2�!��� 1.936% "8!)�2����
^����<)� ��M�����
�� 30 �n 

Thailand : CDS Spread 5Yr Bond 

 

Source: Bloomberg 

 

USA : CDS Spread 5Yr Bond 

 

Source: Bloomberg 
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������(�ก�� -3.3bps �=�)�2�!��� 3.087% ;6
��������
^����<)� ��M����;����L �
�� 2 �n ก���'

�����������(�ก�� -0.4bps �=�)�2�!��� 0.282% 5��&�;���
�X���?'('�ก
���=���!'H� ��M����;����L <�(
��(
�&� $
ก����:���!'H���')���;:��&�;���
�Xก(��)�2 US$7.2 �'12���
� 

VIX Index Fed Fund Rate Futures 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  

 
 
 

SET INDEX ����$�	��&�)�/.
�������� 
1110 ��� �
ก&	
�ก��	�%�$�ก�)ก
��.
*
(���!%+U �$�ก�!�5%�2�+��$�
�1
$2*��
-��%/.
��
���� ��!&)���1��  
 

 

����6������A 
� SET INDEX ��
#�
��%��[��
���* 2 6��3# 3 �
����ก��: ���� 1110 $�� �����ก:������!��:�&��"� 

ก)'. ;��
�0�
'ก������ก��)��&���!�)4 )6
&��'�<��"
�)6
ก6
?��������ก��
<�(�&��(����2�5'�)6
ก
�
J1��"
�����(
� <�(<��J1��"����ก��)���(
��
�:��
<�(���(�ก�� �(����!0�������&��abc�������(������ 
�=���
��������H()�2�!��� 1,106.41 $�� ���� 10.99 $�� ��1� -0.98% 'H�0(
ก
�J1��"
���
<�(�)�2�!��� 
4.29 �'12���.  

� �
ก�%����0�%B��>ก�
#��12�3����> ��&�0�: 0:���7�'H�0(
 3.11  ����. $
ก���ก(�����
)�2"
�;�)M:0:�
��7�'H�0(
 125 ��. ;(�^�&�� YTD ��7�J1��;�)M:� :2'">��;H(�!��� 2.78 �'12���. 

� �
ก�%����C�#
�6������A4������>��[��
���* 10 �>��03ก
�: 0:���7�'H�0(
 1.21  ����. $
ก���
ก(�����
)�2"
�;�)M:0:���7�'H�0(
 57 ��. ;(�^�&�� YTD ��7�"
�;�)M:� :2'">����7� 3.49  ����. ��ก��)��
��:j�)���ก)�� �X (Prop Trade) "
�;�)M:��7����)�2 2 &���� 3 ���)6
ก
� 0:���7�'H�0(
 898 ��. 

�  �!�ก��0��)m������ก�������
#�
��%: -2.4%, PTTGC -2.8%, IVL -2.6%  �����'
��7�ก��('��;��
ก(�;��
� -2.1%, TPIPL -2.4%, SCC -2.2%, SCCC -2% ก��(' ����
� -2%, TOP -3.1%. IRPC -2.9%, 
PTT -2.3%, ESSO -2.3%, PTTEP -1.7%, BANPU -1.6%, BCP -1% ก��(' ICT -1.7%, TRUE -2.9%, 
JAS -2.9%, INTUCH -2%, ADVANC -2%, THCOM -1.5% ก��('"�;(� -1.3%, THAI -3.7%, TTA -
1.9%, PSL -0.6% 

� �
ก�%����0�%B��>�
%�% Long ��[��
���* 2: ��ก 528 ;�__
 ��' 2 ���)6
ก
� Long ;�)M:?�)���;:�� 811 
;�__
 ��กก��ก
��"�
J1��;�)M:&���
�����?)���(
���
<�(�3>� 3,117 ��
��
) �(�';!)���3>�;9
 
0�(��)
�ก
���:�)�2�����H(&��!��ก
���:�5�ก ��ก)��� Downside Risk "�� SET50 Index �(��;���$6
ก��
��(�ก�� 

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

  

Source: SET SMART Source: TFEX 
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 SET+MAI Latest  Prior date YTD 

Institute -1,213.95 -57.01 -3,494.44 

Prop -898.23 462.87 3,704.37 

Foreigner 3,106.31 -125.16 27,776.29 

Retail -994.12 -280.71 -27,238.53 
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���������>��!�m���
?�
 
�
&
�
,
����2� NYMEX ����$�	�� ���� 
Moodyms ������)�����&	
���
%148)@4)
/)� 6 ��!%+U(�*�#���� ��!+)�&,
 
COMEX )�)�$�	���
ก Dollar Index +�8
�/0�&�
/B
� +0.6% dod 
 
��! BDI -$��!���/B
�	��+�8 7 $2�$�)ก�� 
 
� 
 & 
 @�8 	 % � �4 ) � � �� � $� 	 /B
 � 	� � +�8  3 
$2�$�)ก�� ����&
�	�
*)��,
%/.
@�8 	
%��4)�/)����(��j��
�!% 28�/B
� +7.8% 
yoy  
 
 

� ���������
��># NYMEX ��
#�
��%���ก�!3� : �
0
��6
'���:� NYMEX ;(�'����1�� '�.0. 2555 �=�)�2 
US$100.74/barrel ���� US$0.17/barrel ��1� -0.17% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$100.91/barrel <�(
� :2'">�����
�����7� US$100.87/barrel  barrel  $
ก�#$$��;6
0�_)�2'�^�ก�!)�?��<ก(  
1. Moody.s ������������0�
'�(
��12�31�"�� 6 ��!�)4&���5���� ��(� �:�
���������1� A3 $
ก 

A2 <�!;����������1� A3 $
ก A1 
2. ���0�
���ก��1�� '.0."��;���� � :2'">��� ��� +0.4% mom ����ก�(
0
�"����
� 
3. EIA $!�
��
������";�\�ก��6
'���:�&������� 5��0
��(
;�\�ก��6
'���:�$!� :2'">�� 1.9 ��
��
�X��� 

� ���������
��># Brent ��
#�
��% : �=�)�2 US$118.63/barrel  ���� US$1.51/barrel ��1� -1.3% dod 
$
ก���ก(�����
)�2 US$120.14/barrel  

� ���������
��># Dubai ��
#�
�4D��6��3# 3 �
� : �=�)�2 US$116.10/barrel � :2'">�� US$1.08/barrel 
��1� +0.90% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$115.02/barrel 

� �����3%��� COMEX ��
#�
��%: �
0
)��06
 COMEX ;(�'����1�� �'.�. 2555 �=�)�2 
US$1,717.70/ounce ���� US$7.20/ounce ��1� -0.40% $
ก���ก(�����
)�2 US$1,724.90/ounce  
$
ก Dollar Index )�2<"\�0(
">�� +0.6% dod  

� BDI ��
#�
�4D����[��
���* 7 �>��03ก
� : �=�)�2 734 $�� � :2'">�� 5 $�� $
ก 729 $��&����ก(�����
 
� ������%���� Future ��
#�
��% : �
0
�
���
�_�2���� �=�)�2 302.50 ��� / ก:5�ก��' ���� -0.49% 

dod $
ก���ก(�����
)�2 304.00 ��� / ก:5�ก��' ���������$
ก0�
'ก�����(��;3���9
 )
�ก
���:�"��
��!�)4&���5�� ���� Moody.s ������������0�
'�(
��12�31�"�� 6 ��!�)4&���5���� 

� WTI Crack ���% : �=�)�2 US$27.08/barrel ���� -2.18% dod  
� ����zy�� ��
#�
�4D���
���* 3 �>��03ก
� : �
0
��
��(�����
��
��:����X0 �=�)�2 US$0.92/����X 

� :2'">�� +0.80% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$0.91/����X �������">����7����)�2 3 �:��(�ก�� ����0
�ก
�8X
�(
^�^�:���
�"����;��������
$�����26
ก�(
0
�ก
�8X��:' $
กก
��ก:����ก���ก 

� ����C
*�� �23%���� CBOT ��
#�
�4D���
���* 3 �>��03ก
� : �
0
3�2����1�� ��
� CBOT ;(�'��
��1�� '�.0. 2555 �=�)�2 US$12.62/bushel � :2'">�� +0.20% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$12.60/bushel 
�������">�����)�2 3 �:��(�ก�� ����0
��(
$��$!�6
�"�
3�2����1���n 2555 � :2'">�� 7.8% yoy ��7� 58.4 ��
�
��� 

� ����������� NYMEX ��
#�
��%�
���* 2 �>��03ก
� : �
0
��6
�
���
� NYMEX ;(�'����1�� '�.0.
2555 �=�)�2 24.25 �J��X/����X ���� -1.58% dod $
ก���ก(�����
)�2 24.64 �J��X/����X ������������)�2 
2 �:��(�ก�� ��12��$
ก"
��#$$����ก&�'( 

• ���� �!�C0�� >����% &�0����C0�� >��0�% �!��	>*�4D�� 2 ���� 
1. Bloomberg Asia Pacific Coal Index �=�)�2 767.40 $�� ���� -0.31% dod $
ก���ก(�����
)�2 

769.76 $��  
2. �
0
3(
��:��(�����
&���
� Rotterdam ;(�'����1�� ก. . 2555 �=�)�2 US$98.75/��� ?'(

����2��<���$
ก���ก(�����
 
3. �
0
3(
��:��(�����
&���
� Richard Bay ;(�'����1�� ก. . 2555 �=�)�2 US$104.90/���   

� :2'">�� +0.29% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$104.60/��� 
4. �
0
3(
��:��(�����
&���
� Newcastle ;(�'����1�� ก. . 2555 �=�)�2 US$117.95/���             

� :2'">�� +0.08% dod $
ก���ก(�����
)�2 US$117.85/��� 
NYMEX Crude Futures COMEX Gold Future 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  
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ก�����2*3�" �43%3
���&�ก����*����*����
� 

%�2�+��-��))ก�
ก*A#� $�)%�48)� �
ก
&	
�%5�8*�(�ก��3 +�8*��-������)� 

� �0��%>��/m��
%�%303��0�����#ก
#�3����
� �
$v ��[��
���* 3: � �
!0�
'�;�2��&�ก��J���0�'�0�
'
?'(<�(��� ก
���!)���"����!�
�� <�!��กก
��'1��)�2J1�����
&�ก
�;(�$��'
��1����ก
��(�''1�
��:���:�
'<^���:�H�ก
�0��� )6
&���ก:�0�
'�;�2��&���5���
''
 ��:�)����1�ก)�2$!��;��;(��ก
�31�
0�����:��H5��(���12�� 

1. Yen/US$: 0(
��:�����'12��)���ก������
�X;����L �
�����(��0(
��7����<�ก&���� 3 ���)6
ก
� 
1.11% dod �=�)�2 78.42 ���/US$ �'12� BoJ ��!ก
4���k��;9
 0�(��)
�ก
���:�� :2'��ก 10 
��
���
���� <�!���
��� ��:�����(��0(
���(���12�� J1��"
�)�2 Yen78.49 /US$ 

2. US$/Euro: ��:��H5��)���ก������
�X;����L �1����1� US$1.30/euro ��7����)�2 165 <�(�(��0(
��7�
���)�2 3 ��ก 0.51% dod �=�)�2 US$1.3123/euro �(
;�����
��� 0(
��:��H5��(��0(
���(� J1��"
�)�2 
US$1.3121/euro 

3. US$/GBP: ��:�����X���ก�j�)���ก������
�X;����L �=�)�2 US$1.5688/GBP �(��0(
�� 0.49% 
dod <�!�(
;�����
��������:�����X���ก�j�(��0(
�� J1��"
�)�2 US$1.5684/GBP  

4. THB/US$: 0(
��:��
) on shore �
�����(��0(
����\ก���� 0.03% dod �=�)�2 30.81 �
)/����
�X
;����L ��12��$
ก0(
��:�����
�X<"\�0(
�)���ก���H5� "8!)�2��:�)���(
��
�:���0��"�
;!;'��
�
���� <�!��
���
;
�����?)���(
���
<�(�ก\�
' �(
;�����
������0(
��:��
)�(��0(
����\ก���� 
J1��"
�)�2 30.85 �
)/US$ 

(���� 8.00 �.) 
Thai Baht - US Dollar US Dollar Index 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg  
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� �=((
���*�!3%�>����6��
��� 
��� 
 
��*��: Bloom 

 �
���*���ก�A ก03� �!� Consensus �
���4(�>% 

�=((
�����3ก     

���ก
�0�
��1�� '.0. "��$��  ���)�2 10 ก. .   US$16.52 bn  US$10.40 bn US$27.28bn 
ก
�;(���ก��1�� '.0. "��$��   13.4% yoy -1.4% yoy -0.5% yoy 
ก
��6
�"�
��1�� '.0. "��$��    11.8% yoy  -3.6% yoy -15.3% yoy 
^�^�:�9
0���;
�ก��'��1�� M.0. "���:�
��    0.3% mom  -0.5% mom 1.4% mom 
���ก
�0�
��1�� M.0. "��;����L    -US$47.1 bn  -US$48.5 bn -US$48.8bn 
����� Consumer Sentiment ��1�� ก. . "��;����L   75.0 74.8 72.5 
;:���12�&�'(;ก����:�������1�� '.0. "��$��  ���)�2 11 - 15 ก. .  CHY640.5 bn CHY1000.0 bn CHY738.1bn 
�����" GDP &� 4Q54 "��_�2����  ���)�2 13 ก. .  5.6% yoy -1.3% yoy -2.3% yoy 
����� Tertiary Industry ��1�� M.0. "��_�2����   -0.6% mom 0.8% mom 1.4% mom 
ก
���)��)
�����!��(
���!�)4��1�� '.0. "��$��  ���)�2 14 - 18 ก. .  -12.7% yoy -  
^�^�:�9
0���;
�ก��'��1�� M.0. "��_�2����  ���)�2 14 ก. .  -4.1% yoy - -4.3% yoy 
����
��:��a����1�� '.0. "�����ก�j   4.2% yoy 3.6% yoy 3.6% yoy 
^�^�:�9
0���;
�ก��'��1�� M.0. "�����H   0.1% mom -1.2% mom -1.1% mom 
;���ก;:�0�
M��ก:$��1�� M.0. "��;����L   0.3% mom 0.5% mom +0.4% mom 
ก
���!��' BOJ   0.1% 0.1% 0.1% mom 
�����" GDP &� 4Q54 "������'��  ���)�2 15 ก. .  0.5% qoq -  
�����" GDP &� 4Q54 "���:�
��    -0.2% qoq  -  
����
ก
��(
��
���1�� M.0. "�����ก�j   8.4% -  
�����" GDP &� 4Q54 "�����H   0.1% qoq -  
���ก
�0�
��1�� M.0. "�����H   EUR6.9 bn -  
����� Empire Manufacturing ��1�� ก. . "��;����L  13.5 14.5  
^�^�:�9
0���;
�ก��'��1�� '.0. "��;����L    0.4% mom  0.8% mom  
�
��
�ก
���!��' FOMC  ���)�2 16 ก. .   -  -  
������
0
^H�̂ �:���1�� '.0. "��;����L   -0.1% mom 0.4% mom  
���"�;��;�:ก
��(
��
�0����<�ก�
�;���
�X"��;����L    -  -  
���ก(�;��
���
�&�'(��1�� '.0. "��;����L    -4.1% mom  1.5% mom  
������'��:ก
�ก(�;��
���1�� '.0. "��;����L    -0.1% mom  1.3% mom  
�����_����:�;! ����1�� M.0. "�����H  ���)�2 17 ก. .  EUR1.0 bn -  
����
��:��a����1�� '.0. "��;����L   0% mom 0.3% mom  
���������6
�4�j�ก:$��1�� '.0. "��;����L   0.4% mom 0.4% mom  
     
�=((
����6������A        
     
berg, ���., SET   
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4!3�/�&##���%��ก������*��&��%ก��C23 �
ก��
	�
43%]/!#�> �� (&## 59-2) 
���(���
���* 14 ก.	. 2555 

B2*3#�>\
� B2*3]/!#�> �� ������ 
 �
ก��
	�
 �
���*"�!��/(�� �0�� (����� ���� �>��ก��"�!��/

(�� �0�� 
BGH ��
�;�:�  ��
;
))��5�;3 ����;
'�_ 10/02/2555 541,200 70.95 J1�� 

TRUBB ก:��:  �$�:_ � 
�:�ก�� ����;
'�_ 10/02/2555 100,000 4.82 J1�� 
TOP ;'���  ��4X����4
��X ����;
'�_ 09/02/2555 10,000 72.00 "
� 
TTI ก6
$�  �12��H$:��X ����;
'�_ 10/02/2555 200 26.00 J1�� 

SF �:���  ����:�
�:� ����;
'�_ 13/02/2555 5,000 7.20 J1�� 
SIRI �:�
;:8�  ����'�M�_ ����;
'�_ 13/02/2555 750,098 1.86 "
� 

ESTAR �������  ^
�:�
�:� ����;
'�_ 10/02/2555 50,000 0.62 J1�� 

MPIC �:����X  ���';:�����
 ����;
'�_ 08/02/2555 10,140,000 1.59 "
� 
LHBANK M������  ;:�'�� ����;
'�_ 10/02/2555 570,000 1.38 "
� 

 
 
 
 
 

 #��>����� 
���(���
���� 

TTCL Earnings Preview BUY 

• ��
0
��
�?��"�� TTCL &� 4Q54 $!ก�
�ก�!5���)(
ก�� 3,991 ��
��
) (+223% yoy <�! +119% qoq) 5��?��
�#$$������$
ก�
�ก(�;��
�)�2��\�ก�(
<^�"��5��<�ก;:�<�(�
�
ก "����:j�) Lynas Malaysia Sdn Bhd 'H�0(
�
�"���
�26
 5,400 ��
��
) (��:2'����H���
� 3Q54 3>���� 4Q54) ;6
��������
ก
�)6
ก6
?�"��������
0
�)�2 10% �(�������$
ก 
12.7% &� 3Q54 <�! 19% &� 4Q53 ��12��$
ก�
�"�� Lynas ��7��
�<�� EPC (��ก<���:4�ก��' $��J1�����ก�8X
��;��ก(�;��
�<�!�
�ก(�;��
�) J>2���7��
�)�2'�����
ก
�)6
ก6
?�"�������26
ก�(
�
� EPCm ���������
0
�ก6
?�"�� 4Q54 
�)(
ก�� 188 ��
��
) (+71% yoy <�! +127% qoq) <�!$
กก
�����H��
�?���
�&���!�)4'
���J��)�2'
กก�(
0
� ��

$>�������!'
8ก
��
�?��"���n 2554 � :2'">�� 26% ��7� 9,240 ��
��
) (��:�5� 76% yoy) <�!����ก6
?�;�)M:� :2'">�� 
22% �)(
ก�� 447 ��
��
) (��:�5� 33% yoy) 

• ����$
ก��ก���
�?��"�� 4Q54 <�����
0
��(
 TTCL $!'� Backlog &�'1���!'
8 16,000 ��
��
)J>2�$!;
'
�3
�(����ก
���:�5�"���
�?��&��(�� 1 ` 2 �n"�
����
?����(
��� ��(
�?�ก\�
'��
0
��(
 TTCL '�5�ก
;��!�
�&�'(
��(
��(���12�� ��(� �
�^����6
)!����7���6
$1�&���!�)4ก
�
�X )�2�#$$������H(�!��(
�;��������" 5��'H�0(
�
�$!
��!'
8 7,000 ` 7,500 ��
��
)�!�!���
�
� 3 �n ����
ก
�)6
ก6
?�"��������!'
8 10% <�!0
�$!?��"��;���
&��(�� 1H55 ��� ��
������!'
8ก
�"���n 2555 � :2'">��5������;''�:�
��
�$
ก��!�)4ก
�
�X�
�;(��?��&�
��!'
8ก
� ��!ก��ก��� 12�;!)���<��5��'ก
�?��&�'(<�!0�
'<"\�<ก�(�"�� Backlog 5����
�����
�?��� :2'">�� 
12% ��7��)(
ก�� 12,120 ��
��
) (+31% yoy) <�!����ก6
?�;�)M:� :2'">�� 4% ��7��)(
ก�� 600 ��
��
) (+34% yoy) 

• ����$
ก)�2 TTCL ?���J\� MOU ก�� KOMIPO  ��M':��;�_�
�:�ก
���&��� 12��(�')��&�M��ก:$5��?aa�
 �#$$����'�ก
��(�'
)�� 2 <�(�01� ���0� <�! ;�
' 5J�(
�X  
�����X 5��5��?aa�
<�(�<�ก$!��:2';��
�;(��<�(�ก6
?�01� 5��?aa�
)�2�(�')��
ก�� ;�
' 5J�(
�X  
�����X "�
� 8 �'ก!����X $.�(
�)�� 0
�;��
�;(��<�(�ก6
?���!'
8 10 ` 15 ��
��
)/�n ��:2'
����<�(��1��  .�. 2555 ��7����?� <�!5��?aa�
���0�0
�$!;��
��;�\$<�!��:2'"
�ก�!<;?a&���
� 1Q55 0
�
5��?aa�
���0�$!;��
�;(��<�(�ก6
?�&�� TTCL ��!'
8 60-70 ��
��
)/�n 

• ��;''�:�
�"��ก
���!�':�'H�0(
)�2��'
!;'�����:M� Forward PE )�2 13  �)(
?��������y� ���6 �0��0�ก
# 16.50 
�
)/���� � :2'">��$
ก��:')�2 15.00 �
)/���� ��
0�06
<�!�6
 c12�3d <�!0
�ก
�$(
���:��#�^�"����� 2H54 )�2�)(
ก�� 
0.29 �
)/���� (1H54 $(
� 0.18 �
)/����) ^����<)�  2.1% 

IRPC Earnings Results HOLD 

• IRPC �
��
���!ก��ก
� 4Q54 '�"
�)��;�)M: 2,195 ��
��
) $
ก)�2'�ก6
?�;�)M: 2,230 ��
��
) &� 4Q53 <�!^�
"
�)��;�)M: 177 ��
��
) &� 3Q54 &ก���0���ก��)�2��
0
�?��)�2 2,141 ��
��
) �#$$�����ก)�2)6
&��^���!ก��ก
�
"
�)��$6
���'
ก ?��<ก( ก
�����J(�'�6
����
'<^�0����&�_( ;(�^�&������
ก
�&��ก6
���ก
�^�:�����'
��H()�2 56% 
5��'���:'
8���3��:��"�
ก��2�  11.1 ��
��
�X��� ����  32.4 % yoy <�! 31.4% qoq &�;(��^��6
��:�ก
��ก�:�(�����
����12��$
ก0(
ก
�ก��2���';(���(
��
0
�=5���0'�) Market GIM) ����  38.3 % yoy <�! 51.5% qoq ���1�  5 �����_
�(��
�X��� ��ก$
ก�������'�ก
����)>ก0(
&��$(
�$
กก
�J(�'�6
���)�2� :2'">����ก���� &�;(��"���
�ก
� :�4j�12�� ?��<ก( 
^�"
�)��$
กก
�)6
����ก��0�
'�;�2�� 1,040 ��
��
) <�! ก6
?�$
ก����
<�ก����2��$6
���  165 ��
��
) 

• ��
0
��(
^���!ก��ก
� 1Q55 "�� IRPC $!ก���'
��7���ก?������"
�)���:��(�ก�� 2 ?��'
;)�2^(
�'
 ��12��$
ก
ก
�&��ก6
���ก
�^�:�)�2ก���'
��7��ก�:��������J(�'�6
���;:��;����
��n)�2^(
�'
 ��ก$
ก����0(
ก
�ก��2�<�!;(���(
�
�
0
�=5���0'�;(��&�_()�2����� :2'">��&��(�� 1Q55 3>��#$$���� 5���k 
! ���J��<�! ABS �
0
��6
'��)�2�������� :2'">��
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$�3>�"8!��� �
$;(�^�&��5��ก��2�$!'�ก
����)>กก6
?�$
ก;���ก��6
'���(������^���!ก��ก
�?����ก��!ก
���>2� 
• IRPC ��!ก
4$(
���:��#�^�;6
����^���!ก��ก
��n 2554 )�2 0.12 �
) ����ก�(
)�2��
0
�?��)�2 0.16 �
)$(
�?�<��� 

0.08 �
)&� 1H54 0����1� 0.04 �
) 0:���7�^����<)� 0.9%  <'�^���!ก��ก
�1Q55 '�<��5��'����� :2'">�� qoq 
��(
�?�ก\�
'�
0
�#$$����'��� ?J�X$6
ก��$
ก�
0
���
�'
�"����
)�2 4.90 �
) ��
��:� PBV 1.2 �)(
 ��
$>����0�
06
<�!�6
 31� ��:�ก���)MX<�!�6
&����J1���'12��
0
�(������ 12�&���� ?J�X'�� :2''
ก">�� ��12��$
ก<��5��'^���!ก��ก
�
�!�!�
�?����!5���X$
ก50��ก
�a=�:ก;X)�2$!�(��^��ก���&����:j�);
'
�3&��ก6
���ก
�^�:�;(��)�2���1���H(?����\')�2
�:2�">�� 

BCP Earnings Results BUY 

• BCP �
��
�^���!ก��ก
� 4Q54 '�ก6
?�;�)M: 561 ��
��
) ��ก�(
)�2��
0
�?��)�2 468 ��
��
) ��12��$
กก
�ก���
�
�ก
�9
j���:�?�����$6
��� 472 ��
��
) ก6
?�)�2�
��
���ก'
 �(������� 48% yoy <�! 7% qoq ��7�?�&�):4)
�
�����ก��ก����;
�ก��')�20(
ก
�ก��2�����&� 4Q54 EBITDA "��M��ก:$5��ก��2�?'(��'^�$
ก;���ก��6
'��<�!ก
�
����ก��0�
'�;�2��&�?��'
;�����H()�2 850 ��
��
) ���� 18.9% yoy <�! 18.1% qoq &�?��'
;�����:j�)'�ก
����)>ก
^�"
ก)��$
ก;���ก��6
'�� 445 ��
��
) <�('�ก6
?�$
กก
�����ก��0�
'�;�2�� 117 ��
��
)  ������� EBITDA "��
M��ก:$5��ก��2���H()�2 903 ��
��
) ;6
����M��ก:$ก
���
�'� EBITDA 294 ��
��
) � :2'">�� 31.3% yoy <�! 24.1% qoq 
�
'0(
ก
���
�)�2� :2'">����7���!'
8 0.62 �
) �(��:��$
ก 0.47 �
)�(��:��&� 3Q54 

• <��5��'^���!ก��ก
� 1Q55 0
��(
$!�������� :2'">��&�):4)
������ก�����;
�ก��'�
'0(
ก
�ก��2�)�2 ��
��:�0(
ก
�
ก��2�;:�05��X)�2� :2'$
ก�k��2� 8.4 �����_�(��
�X���&� 4Q54 ��7� 9.3  �����_�(��
�X���&�1Q55 3>��#$$���� (+13.1% 
YoY <�! +11.2% QoQ) ��ก$
ก����^H���!ก��ก
����?�������
0
"
�� :2'">��� 12�;!)�����:���)��&�ก
�^�:���6
'��
�
''
���
��H5� 4 5������
���!ก
4;(������� :2'��
��:� 0.43 �
)�(��:��;6
������6
'�����J�<�! 0.48 �
);6
����
��6
'�����J:� $
ก��:')�2����
����������H( 0.24 �
)�(��:�� ��ก$
ก����$
ก�
0
��6
'���:�)�2�������� :2'">��ก�(
 10 
�����_�(��
�X���&��(������n)�2^(
�'
 �
$)6
&��5��ก��2�'�ก
����)>กก6
?�$
ก;���ก��6
'������ 

• BCP ��!ก
4$
ก$(
���:��#�^��n 2554 $6
��� 1.65 �
) '
กก�(
)�2��
0
�?��)�2 1.30 �
) $(
�?�<��� 0.65 �
)&� 
1H54 0����1���ก 1.00 �
)$!$(
�;6
����^���!ก��ก
� 2H54 0:���7�^����<)�3>� 4.8% '�ก6
���">��
�0�12���'
� XD &����)�2 27 ก. . �
0
�#$$����"�� BCP J1��"
��� PER 7.23 �)(
 <�! PBV 0.86 �)(
 <'��(
$!;H�ก�(

0(
�k��2�&�����  <�(���0��26
ก�(
0(
�k��2�"��5��ก��2�&�9H':9
0 ��
���0�06
<�!�6
 J1�� �����
0
���
�'
� 22.70 �
) 

AOT Earnings Results HOLD (downgrade) 

• 1Q54/55 (�.0.-M.0. 2554) AOT �
��
�ก6
?�;�)M: 1,257 ��
��
) ��ก�(
)�2��
'��?��)�2�!��� 1,000 ��
��
) 
��12��$
ก���?'('�ก
����)>ก0(
&��$(
��ก�2��ก����6
)(�'�"�
'
��(
�'�����!;6
0�_��(
�)�2��
0
�?�� ��12��$
ก��H(�!��(
�
��!�':� 5��ก6
?�;�)M:&�?��'
;���� :2'">��3>� 688% qoq $
ก�
�ก6
?�;�)M:&�?��'
;ก(��)�2�26
� ��� 160 ��
��
) J>2�
'�ก
����)>ก5���; ��ก�
���!$6
�n <�!'�"
�)��$
ก����
<�ก����2��;H� 879 ��
��
) "8!)�2^�ก�!)�"���:ก��:��6

)(�'&�$������=�;�
'�:�����'1������<�( 25 �.0. 2554-�#$$���� )6
&�� AOT ?'(?����!5���X$
ก��Hก
�)(���)�2��'
ก
��ก $6
���^H�5��;
����� 3% qoq "8!)�2$6
����)�2���:�� :2'">��� ��� 0.4% qoq ;(�^�&���
�?����'���� 8% qoq 
���1�� ��� 6.8  ����
��
) J>2��
ก?'(?�����^�ก�!)����ก�(
� ��
0
��(
 AOT $!�
��
�ก6
?�;�)M:?��;H�ก�(
�����ก�
� 
200 ��
��
) 

• <'�^�ก�!)�"����6
)(�'$!)6
&���
�?��� :2'">��� ��� 4% yoy <�(��!��\�)�2�(
;�&$01� �
ก�������)����!��(
�
�n$! ��(
 AOT ��H(&��(��"��ก
�&����!5���X$
ก;:�)�� �X?����(
��� $
ก����
ก
�&��;�
'�:�;����89H':)�2
�ก:�0�
'$� 45 ��
�?�<����
� 6% ^��กก��0(
�;12�'�
0
�����ก1�� 1,000 ��
��
) $
กก
����0(
�;12�'�;�\$
;:��<���;:�)�� �X�6
��:��
��
�;(�� )6
&������
ก6
?�$
กก
��6
��:��
� (Operating profit margin) $>�;H�3>� 
37% &� 1Q54/55 �������)���ก�� 25% &� 1Q53/54 ;(�^�&�� 1Q54/55 ก6
?�;�)M:$>���H(&�):4)
���:�5�?����ก 
84% yoy ;!)����(
 AOT '��ก�
!����ก��^�ก
��6
��:��
�&��n 2555 ?����$
ก'
�X$:��)�2;H����ก�(
� 

• �
0
����?���������">�� 50% �����:ก��:��6
)(�';:��;���� ;���;���$
ก^�ก
��6
��:��
�)�2<"\�<ก�(�<�!abc����?����\��
'
'�''��"����
 ^��กก��<���ก\�ก6
?�&���12��ก
� :$
�8
">��0(
M��'����';�
'�:� J>2�$
ก EBITDA )�2<"\�<ก�(�;!)���
)
����'&����\��(
 AOT ;
'
�3�6
��:�ก
�"�
�;�
'�:�?��5��?'($6
��7����� >2� :�ก
�">��0(
M��'����'���ก�(
�?�� 
���������
$>����&��'�''����7�ก�
�;6
������12��ก
�">��0(
M��'����';�
'�:� <'��(
$!;
'
�3&��'H�0(
� :2'ก������?�� 
30% ก\�
' �#$$�����
0
����;!)���'H�0(
�#$$����"�� AOT <��� ��
��06
<�!�6
����7� �31�� 5��'��
0
��'
!;'
����������\ก����$
กก
�)�2 AOT �����5��
�)
���_��&�'( )�2 52.00 �
)/ ���� �:� DCF (WACC 12.3%, terminal 
growth 2.0%) 

BTS Earnings Results BUY 

• 3Q54/55 (�.0.-M.0. 2554) BTS �
��
�ก6
?�;�)M: 329 ��
��
) ���� 74% qoq ��12��$
ก?'('�ก6
?� :�4j$
กก
�
���)>ก���������$
กก�'M�
��กjX 1,049 ��
��
)��'1��&� 2Q54/55 ��(
�?�ก\�� ก6
?��ก�:���0���H(&��!���;H�)�2 276 
��
��
) � :2'">�� 1% qoq ��ก�(
)�2��
'��?���(
$!�(�����'
)�2 200 ��
��
) ��12��$
ก$6
���^H�5��;
�)�2abc������(
�
�����\� <�! BTS �!��ก
�&��;12���!�
;�' ��MX)
�ก
���
�"��M��ก:$�;���
L <'��(
�
�?��$
กM��ก:$;12�$!���� 4% 
qoq $
กก
��!��&��;12�"���Hก0�
"8!�ก:��:ก��:��6
)(�' <�!�
�?��M��ก:$�;���
���� 28% qoq $
กก
��!��ก
�
5��0��5�'�����'"8!�ก:�������6
)(�'ก\�
' 

• BTS '�ก6
?��ก�: 276 ��
��
) ��:�5�3>� 3,321% yoy ��12��$
กM��ก:$��:��3?aa�
?����!5���X$
ก$6
���
^H�5��;
�)�2� :2'">�� 22% yoy ��7� 5.3 <;�0�/ ���)6
�
� ^��ก���$
ก;(���(�"�
��(�����-<��:2� ��ก$
ก���
M��ก:$5�j8
J>2�'�'
�X$: ��;H�3>� 60% ;
'
�3;(��
�?���"�
ก��('?���!��� 500 ��
��
) $
ก;�__
&�'(ก��
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กก
�� :2'�H�5��;
�ก�
��n��� <�!;(���(�"�
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&�'(��
��n��� (�������&�_(-�
����
) )6
&��9
 ก
� Turnaround "�� BTS ���5����(��(�?� 

• ^�ก
��6
��:��
��ก�:)�25����(� <�!���ก:�0
�&� 3Q54/55 )6
&����
'�<��5��'������!'
8ก
�&��n 2554/55 ">�� 
����ก
���!��'�:�0�
!�X��
�;���
�X��� ��(
�?�ก\��9
 ^�ก
��6
��:��
�)�2�� ^��กก��<��5��')�2���(���12��"��M��ก:$
�3?aa�
$
ก;(���(�"�
�&�'(&���
��n���  ���')���ก
�abc�����(���12��"����
�5�j8
)6
&��9
 ^�ก
��6
��:��
�&� 
1-2 �n������0�;�&; ��
0�<�!�6
 �J1��� BTS �
0
��'
!;' 0.84 �
)/ ���� �:��:M� DCF (WACC 9.0%, terminal 
growth 3.0%, full diluted BTS-W2) 
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  ����]����ก��?
]����ก3#ก��"����� 4/54 
 �!� ก��"���*���"�!(�!��#��) ก��"���*���ก�A (�!��#��) ก��"� ���&����� 

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

ก��0�������           
BAY 610 (80%) (73%) 478 3,007 2,262 8,793 12,019 14,301 31� 
BBL 6,242 (17%) 10% 5,912 7,551 5,649 24,593 27,338 32,477 J1�� 

KBANK 4,261 (45%) (19%) 3,032 7,761 5,280 20,047 24,226 30,986 31� 
KTB 5,270 (4%) 52% 790 5,492 3,473 14,193 17,012 22,004 J1�� 
SCB 7,481 (10%) 24% 6,738 8,351 6,036 24,206 36,273 37,952 31� 
TCAP 1,120 (16%) (19%) 938 1,337 1,389 5,638 5,333 6,585 J1�� 
TISCO 856 (5%) 26% 676 899 679 2,888 3,267 3,745 J1�� 
TMB 733 (2%) (11%) 969 750 822 3,202 4,009 4,698 "
� 

ก��0��)m������           
PTTGC 5,562 (10.6%) (15.2%) - 6,221 6,562    J1�� 

VNT 502 (39%) 21% - 824 416 1,509 2,298 2,702 J1�� 
ก��0�	�?>B�
           

HMPRO 549 10% 2% - 500 539 1,638 1,937 2,595 J1�� 
ก��0�	�
%%��           

BANPU 3,637 (14%) (27%) - 4,208 4,969 24,728 20,168 15,322 J1�� 
BCP 468 (23%) (58%) - 604 1,103 4,707 5,863 3,776 J1�� 

IRPC** (2,141) n.a. (193%) (2,195) (177) 2,313 4,504 5,501 7,524 31� 
PTT 17,253 (20%) (20%) - 21,599 21,593 73,174 112,649 114,653 J1�� 

PTTEP 13,361 79% 11% 15,150 7,450 12,037 41,739 42,959 49,047 31� 
TOP** 1,871 (26%) (48%) 1,862 2,518 3,621 8,956 14,853 13,519 31� 

ก��0��2*3&���>*%	>�	
           
BEC 743 (24%) (12%) - 984 843 3,302 3,585 4,291 31� 

MAJOR 45 (79%) (82%) - 215 255 592 781 878 J1�� 
WORK (10) n.a. n.a. - 97 55 187 288 344 J1�� 

ก��0� �
ก��
	�
           
TK 153 (15%) 11% - 181 138 532 650 773 J1�� 

ก��0�3� ��&�����2*3%�2*�           
CPF 1,960 (61%) (4%) - 5,086 2,052 13,563 15,394 16,972 J1�� 
MINT 401 (69%) 4% - 1,306 386 1,241 1,972 2,361 J1�� 
TUF 1,082 (31%) 207% - 1,561 352 2,874 4,634 5,234 J1�� 

ก��0��03%���*��           
CENTEL 84 163% (8%) - 32 91 (51) 551 811 J1�� 

ก��0�	
���3�
% �v           
LPN 88 (90%) (85%) - 873 571 1,637 1,943 2,365 31� 
SF* 25 (42%) 9% - 43 23 88 182 304 J1�� 
SIRI 946 129% 53% - 414 620 1,897 1,896 2,388 31� 

SPALI 321 (51%) (72%) - 652 1,130 2,564 2,539 3,137 J1�� 
STEC 166 (40%) 11% 239 277 149 444 904 953 J1�� 
TTCL 188 127% 71% - 83 110 337 447 600 J1�� 

ก��0�4��0%           
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  ����]����ก��?
]����ก3#ก��"����� 4/54 
 �!� ก��"���*���"�!(�!��#��) ก��"���*���ก�A (�!��#��) ก��"� ���&����� 

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

THAI (2,581) (205%) (184%) - 2,447 3,088 15,350 (5,817) 4,197 J1���ก\�ก6
?� 
TTA(1Q11/12F) (130) n.a. (190%) - (187) 145 796 139 300 31� 

ก��0� MAI           
PYLON 15 (25%) (38%) - 20 24 32 89 102 J1�� 

           * ก6
?��ก�:   ** ก6
?�;�)M:��!ก
4<��� 
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