
 
 

Thailand 
 

Daily Trading Focus 

DBS Group Research . Equity  21 June 2013

 

In Singapore, this research report or research analyses may only be distributed to Institutional Investors, Expert Investors or  
Accredited Investors as defined in the Securities and Futures Act, Chapter 289 of Singapore 

www.dbsvickers.com   
Refer to important disclosures at the end of this report 
sa-AS 

9:26 AM 
 
 

 

 

“ยังอยูในชวงปรับพอรต” 
  
Foreign Stock Market 
DJIA : 14,758.32 -353.87
NASDAQ : 3,364.64 -78.57
S&P500 : 1,588.19 -40.74
FTSE : 6,159.51 -189.31
NIKEI : 13,014.58 -230.64
HSKI : 20,382.87 -604
FTSTI : 3133.26 -80.53
FBKLCI : 1762.34 -10.54

 

Exchange Rate 
 (PER US$) 19-Jun 20-Jun
Yen 96.37 97.30
Baht (On-Shore) 30.98 31.15
Euro 1.33 1.32
US Bond Yield 3.42 3.52
MR 3.15 3.20
SD 1.27 1.27
Oil Market 
BRENT 106.12 102.15
NYMEX-Crude Light 98.24 95.40
Gold & Silver Market 
Gold-Comex 1374.00 1286.20
Silver-Comex 21.62 19.82
Baltic Dy Index 
Baltic Dry Index 995.00 1012.00
Futures Trading Vol (Contacts)  
20-Jun Long Short Net
Institution 41,739 25,584 16,155
Foreign 13,685 16,119 -2,434
Customer 41,182 54,903 -13,721

 

 Trading Activities (Btm) 
20-Jun Buy Sell Net
Institution 10,139 8,532 1,607
Prop Trade 10,494 10,980 -486 
Foreign 15,066 21,422 -6,356 
Customer 35,642 30,407 5,235
Jun-13 (MTD)
Institution 96,150 73,500 22,650
Prop Trade 140,220 149,177 -8,957 
Foreign 167,031 208,386 -41,355 
Customer 475,284 447,622 27,662
Jan-Current (YTD)
Institution 587,013 522,473 64,540
Prop Trade 803,065 816,344 -13,279 
Foreign 1,346,641 1,409,035 -62,393 
Customer 4,320,689 4,309,557 11,132
Top Net Buy (Btm) 

1 UBS 2,172
2 TNS 1,862
3 PHATRA 678  

 
Top Net Sell (Btm) 

1 CS -2,558
2 CLSA -1,805
3 CNS -788  

 
Top Active 

Closed %Chg
1 NOK 26.50 N/A
2 KBANK 180.00 -5.26
3 CPALL 34.50 -8.00  

 Top Picks–June 

2013 : 
Fundamental : INTUCH, KTB, 

MINT, QH, SPCG Dark Horse : 
JAS, STPI 

  Top Picks -
Fund Today: 

STPI 

  Top Picks-High 
Div Yield : CSL, ADVANC, DTAC, INTUCH, 

DCC, MK, MCOT, TMT, 
MODERN, SNC  

  Top Shot Sell-
Previous : 

TDEX 67%, BCH 15%, BIGC 
11%  

    
  Technical View ระยะสั้นสัญญาณเปนลบ 
   Support Resistance Cut loss 

SET ซื้อคาบวก 1420-1440 คาลบ 
SET50 ซื้อคาบวก 950-960  คาลบ 

  Top Picks- 
Tech Today : 
  

KTB, DCC, DTAC, PTT, 
PTTGC, TTA 

 

กลยุทธการลงทุน :  เม่ือวาน SET Index ด่ิงแรงใกลเคียงกับภูมิภาค (ตํ่าสุดในวันท่ี 1396.70 หรือ -43.37 จุด) ปดตลาดท่ี 1402.19 หรือ -35.51 
จุด มูลคาซื้อขายเพ่ิมเปนกวา 7 หม่ืนลานบาท ท้ังน้ีนักลงทุนมีการปรับพอรตอีกระลอกหนึ่งหลังจากเฟดสงสัญญาณชะลอโครงการซ้ือสนิทรัพยชัดเจน
มากขึ้น นักลงทุนตางชาติขายสุทธ ิ6.36 พันลานบาท พอรตบล.ขายสุทธิ 486 ลานบาท สถาบันในประเทศและรายยอยซื้อสทุธิ สําหรับวันน้ี มีโอกาสท่ี
จะออนตัวลงตามตลาดตางประเทศไดอีก เพราะยังอยูในชวงท่ีนักลงทุนกําลังปรับพอรตลงทุนในหุนและสินทรัพยประเภทอื่นๆ ปจจัยท่ีควรจับตา คือ 
สถานการณการเงินและเศรษฐกิจจีน ท้ังน้ีอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิของจีนพุงขึ้นมาแรงมาก บงชีถ้งึความกังวลทกับภาคการธนาคาของจีนท่ีสงูขึ้น 
ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจก็ชะลอตัวลงตอเน่ืองในชวงเดือนเม.ย.-มิ.ย.56 ลาสุด PMI ภาคการผลิตเบื้องตนเดือนมิ.ย.56 ลดลงตํ่ากวา 50 ซึง่บงชี้ถงึการหด
ตัว และตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน ท้ังน้ีหากภาคการเงินของจีนมีปญหาและเศรษฐกจิเติบโตชะลอตัวมากกวาคาดก็จะกระทบกับเศรษฐกิจไทย ซึง่มีคา
ความสัมพันธสูง (โดยหาก GDP ของจีนเปล่ียนแปลง 1.0% จะทําใหเศรษฐกิจไทยเปลีย่นแปลงถึง 2.4% ในชวง 12 เดือนขางหนา) สําหรับบริษัทไทยท่ี
ไปลงทุนในจีนและอาจถูกผลกระทบ ไดแก CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL,  TRUBB, ROJNA, HANA,  SUC, เครือสหพัฒน,  เปนตน (ดู
รายละเอยีดเพ่ิมเติมดานใน) กลยุทธการลงทุน : Wait & See หรือซือ้เก็งกําไรชวงลงแรงเพ่ือลุนขายจงัหวะเดง แตตองไมหวัง Gap กําไรมาก หุนพ้ืนฐาน
ท่ีแนะนําซือ้ออนตัวเพ่ือลงทุนระยะกลาง-ยาววันน้ีเปน STPI 
 
 

SET Index: 1402.19 -35.51 P/E (x):  15.90 Volume (m. shares): 10,507      P/BV (x): 2.23

SET50:  937.44 -22.88 Market Cap.(Bttrn) 12.09 Turnover (Btm): 71,341      Yield (%): 3.03
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Fundamental Pick     
STPI                              แนะนําซือ้ 
ราคาปด                                   85.50 บาท 
ราคาพ้ืนฐานป 57                        108 บาท 
 

• บริษัทมีความม่ันคงในเร่ืองการรับรูรายได โดยคาดวาจะรับรูรายไดในป 56-57 เพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญจากงานในมือท่ีเซ็นสญัญาและรอรับรูรายไดท่ีมีกวา 2 หม่ืนลานบาท เราคาดวาบริษัทจะรับรู
รายไดในป 56-57 เทากับ 7.7 และ 11.8 พันลานบาท ตามลําดับ (ไมรวมงานใหมท่ีจะเขามาระหวางป 
56-57) อัตรากําไรขั้นตนของงานที่รอรับรูรายไดสูงถึง 30-31% เพราะในชวงท่ีบริษัทเขาประมูลงาน 
Ichthys LNG เปนชวงท่ีราคาเหล็กในตลาดโลกสูงกวาปจจุบัน 10-15% และขณะน้ีบริษัทไดมีการซื้อ
เหล็กลวงหนาไวท้ังหมดแลว คาดการณกําไรสุทธิป 56-57 ขยายตัวกาวกระโดด 68% และ 46% แนะนํา
ซื้อ STPI โดยใหราคาพ้ืนฐาน 108 บาท อิงกับ P/E ป 56 ท่ี 22 เทา (PEG 0.3 เทา) และ PE เปาหมาย
จะลดเปน 12 เทาในป 57 เราชอบ STPI เพราะมีความม่ันคงเร่ืองกําไรในชวง 1-2 ปขางหนา ฐานะ
การเงินแข็งแกรง ณ สิ้นมี.ค.56 มีเงินสดสุทธิสูงถึง 4.4 พันลานบาท (คิดเปน 12.01 บาทตอหุน) และ
ประเมินวาแนวโนมระยะยาวหลังป 57 ยังไปไดดี โดยคาดวาบริษัทจะชนะประมูลงานอยางนอย 10% 
จากท่ีประมูลไปแลว 3 แสนลานบาท 
 

ปจจัยตางประเทศและโภคภัณฑ  
- จีน : PMI ภาคการผลิตเบือ้งตนเดือน
ม.ย.56 ลดลงตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน 

- เอชเอสบีซ ีโฮลดิงสเปดเผยดัชนีผูจัดการฝายจัดซือ้ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนของจีนในเดือนมิ.ย.56 
ลดลงแตะ 48.3 ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน และตํ่ากวาดัชนี PMI ภาคการผลิตขั้นสุดทายใน
เดือนพ.ค.ท่ี 49.2  
 

• ยูโรโซน :  PMI เบือ้งตน (รวมการผลิต
และบรกิาร) เดือนมิ.ย.56 ขยับขึ้น แตยัง
ตํ่ากวา 50 

• มารกิตเปดเผยผลสํารวจท่ีระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) เบื้องตน รวมท้ังภาคการผลิตและภาค
บริการของยูโรโซนในเดือนมิ.ย. เพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 48.9 จาก 47.7 ในเดือนพ.ค. แตดัชนีท่ีอยูตํ่ากวา 50 
บงชี้วายังหดตัว  
• PMI ภาคการผลิตเบื้องตนปรับตัวขึ้นสูระดับ 48.7 ในเดือนมิ.ย. จาก 48.3 ในเดือนกอนหนา ขณะท่ี 
PMI ภาคบริการเพ่ิมเปน 48.6 จาก 47.27 ในเดือนกอน ประเทศท่ี PMI เพ่ิมขึ้นดี ไดแก เยอรมนี และ
ฝร่ังเศส  
 

+/- สหรัฐ : ตัวเลขภาคทีอ่ยูอาศัย
แข็งแกรง ภาคการผลิตขยายตัวชากวา
คาดเล็กนอย สวนภาคแรงงานยังผัน
ผวน 

+ สมาคมนายหนาอสังหาริมทรัพยแหงชาติของสหรัฐ (NAR) รายงานวายอดขายบานมือสองเดือนพ.ค.
พุงขึ้น 4.2% แตะระดับ 5.18 ลานยูนิตตอป ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 3 ปคร่ึง สวนราคากลางของบาน
มือสองทะยานขึ้น 15.4%YoY แตะระดับ 208,000 ดอลลร นับเปนการเพ่ิมขึ้นแข็งแกรงสุดนับต้ังแตป 
2548  
• ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจเดือนพ.ค.ของสหรัฐขยบัขึ้น 0.1% สูระดับ 95.2 นอยกวาท่ีนักวิเคราะหสวนใหญ
คาดวาจะเพ่ิมขึ้น 0.2% และนอยกวาเดือนเม.ย.ท่ีพุงขึ้นแข็งแกรงถึง 0.6%  
- จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานขั้นตนในรอบสปัดาหท่ีสิ้นสุดวันท่ี 15 มิ.ย.เพ่ิมขึ้น 18,000 ราย สู
ระดับ 354,000 ราย ซึง่เพ่ิมขึ้นมากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณวาจะปรับขึ้นสูระดับ 340,000 ราย จาก
สัปดาหกอนหนาท่ีระดับ 334,000 ราย 
- มารกิตระบุวาดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตเบื้องตนเดือนมิ.ย.ของสหรัฐ ลดลงแตะ
ระดับ 52.2 จากเดือนพ.ค.ท่ีระดับ 52.3 
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- ดัชนีดาวโจนสด่ิงลง 353.87 จดุ - ดัชนีเฉลีย่อุตสาหกรรมดาวโจนสปดท่ี 14,758.32 จุด ด่ิงลง 353.87 จุด หรือ -2.34% โดยเปนผลจาก
การปรับพอรตการลงทุนภายหลังจากท่ีนายเบอรนันเกไดออกมาสงสญัญาณวาเฟดจะชะลอโครงการซ้ือ
พันธบัตรในปน้ี และอาจยุติในกลางป 57           
 

- สัญญาน้ํามันดิบรวงแรง - สัญญานํ้ามันดิบ WTI สงมอบเดือนก.ค.รวงลง 2.84 ดอลลาร ปดท่ี 95.4 ดอลลาร/บารเรล สวนสัญญา
นํ้ามันดิบเบรนท (BRENT) สงมอบเดือนส.ค.ท่ีตลาดลอนดอน ด่ิงลง 3.97 ดอลลาร ปดท่ี 102.15 
ดอลลาร/บารเรล          
 

- สัญญาทองคํา COMEX ด่ิงแรง 6.4% - สัญญาทองคําตลาด COMEX (Commodity Exchange) สงมอบเดือนส.ค.รวงลง 87.8 ดอลลาร หรือ 
6.39% ปดท่ี 1,286.2 ดอลลาร/ออนซ ท้ังน้ีนักวิเคราะหดานทองคําของยูบีเอส เอจ ี ในกรุงลอนดอน 
คาดการณวาราคาทองคําอาจจะรวงลงมาอยูท่ี 1,250 ดอลลาร/ออนซ จากกอนหนาน้ีท่ีคาดวาราคาทอง
จะยืนท่ี 1,425 ดอลลาร/ออนซ นอกจากน้ียังไดปรับลดคาดการณราคาทองคําในระยะเวลา 3 เดือนลง
มาท่ี 1,350 ดอลลาร/ออนซจาก 1,500 ดอลลาร/ออนซ และปรับลดคาดการณราคาทองคําในป 56 ลงสู 
1,440 ดอลลาร/ออนซจาก 1,600 ดอลลาร/ออนซ 
 

- ดัชนีราคาถานหิน (BJI) ยังซบเซา
ตอเนื่อง 

- ดัชนีราคาถานหิน (BJI) สัปดาหท่ี 3 ของเดือนมิ.ย.56 เทากับ 82.55 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ออนลงจาก
สัปดาหกอนหนา 1.35 ดอลลารสหรัฐ/ตัน นับวาราคาถานหินยังคงซบเซามาก และคาดวาจะใชเวลาอีก
พอสมควรจึงจะฟนตัวอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันเรายังคงแนะนํา Underperform BANPU  
  

ปจจัยในประเทศและหุนเดน     
•/- จับตาสถานการณภาคการเงินและ
เศรษฐกิจจนี ดูวามีความเส่ียงมากข้ึน
และอาจสงผลกระทบตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยในป 57  
 
บริษัทไทยที่เขาไปลงทุนในจีน เชน 
CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL,  
TRUBB, ROJNA, HANA,  SUC, 
เครือสหพัฒน,  เปนตน  
 

 

• เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง โดยตัวเลขเศรษฐกิจในชวงเดือนเม.ย.-มิ.ย.56 ของจนีชะลอตัวลงอยาง
ชัดเจน ลาสุด PMI ภาคการผลิตเบื้องตนของจีนในเดือนมิ.ย.56 ลดลงแตะ 48.3 ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดใน
รอบ 9 เดือน และดัชนีท่ีตํ่ากวา 50 แสดงถึงการหดตัว 
• อัตราดอกเบี้ยพุงขึ้นแรง อัตราดอกเบ้ีย Swap 1 ปของจีนทะยานขึ้นถึง 0.58% เปน 5.05% สูงท่ีสุด
นับต้ังแตท่ี Bloomberg มีการเก็บตัวเลขมาในเดือนพ.ค.49 สวนอตัราดอกเบ้ียขามคืน (Overnight 
Rate) พุงขึ้นแรงมาก โดยเม่ือ 12 ชั่วโมงกอนพุงขึน้ไปเหนือ 10% จากกอนหนาท่ีอยูประมาณ 6% และ
อัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร 7 วันพุงขึ้นไปเหนือ 6% สูงสุดในรอบ 7 ป ท้ังน้ีอตัราดอกเบ้ียซือ้คืน
พันธบัตร 7 วันท่ีปรับขึ้นแรงบงชีถ้งึความวิตกกับความตึงตัวของสภาพคลองทางการเงินในระยะส้ันของ
ภาคการธนาคารจีน 
• นักวิเคราะหของ Fitch Rating ใหความเห็นวาสินเชื่อรวมของจีนท่ีรวมรายการนอกงบดุลท่ีบวมขึ้นเปน 
198% ของ GDP ในป 55 จาก 125% ในชวง 4 ปกอนหนาน้ันนากังวล เพราะในชวงกอนท่ีจะเกิดวิกฤต
ภาคธนาคารในญ่ีปุนและเกาหลีใต สัดสวนสินเชือ่ตอ GDP ก็เพ่ิมขึ้นมากเชนกัน ซึ่งขณะน้ีความวิตกได
สะทอนเขามาในตลาดแลว เห็นไดจากอัตราดอกเบีย้ท่ีพุงขึ้นมาแรงมาก 
• สถานการณท่ีเปนลบมากขึ้นในภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินของจีน อาจทําใหนักเศรษฐศาสตร
ตองมีการปรับลดคาดการณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจจีนอีกรอบ จากท่ีไดปรับลดลงมาจาก 8%+ 
มาเปน 7.7-8.0% ไปแลว ท้ังน้ีทางการจีนกําหนดเปาหมายอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจปน้ีไวท่ี 7.50%  
• จากการศึกษาของ Quan Team DBS Vickers (Thailand) พบวาอัตราการเติบโตของเศรษฐกจิจนีท่ี
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ชะลอตัวลงจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยคอนขางมาก โดยหาก GDP ของจีนเปล่ียนแปลง 1.0% จะ
ทําใหเศรษฐกิจไทยเปลีย่นแปลงถงึ 2.4% ในชวง 12 เดือนขางหนา ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจสหรัฐ 0.1% จะกระทบกบัเศรษฐกิจไทย 0.5% ในชวง 12 เดือนขางหนา  โดยหากเศรษฐกิจจนี
เติบโตชะลอตัวลงมาก ก็อาจฉุดการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 57 ใหลดลงได แมวาเศรษฐกิจสหรัฐ
จะฟนตัวดีขึ้นก็ตาม 
• บริษัทจดทะเบียนไทยท่ีเขาไปทําธุรกิจในจีนและอาจไดรับผลกระทบหากมีปญหาในภาคการเงินของ
จีนหรือเศรษฐกิจจีนชะลอตัวมากกวาคาด เชน CPF, BBL, KBANK, BANPU, IVL, TRUBB, ROJNA,  
HANA, SUC, เครือสหพัฒน,  เปนตน  
 
Shanghai Interbank Offerd Rate (SHIBOR) – Overnigh เม่ือ 12 ช่ัวโมงที่แลว 

 
 
SHIBOR 7-Day Rate 
 

 
Source : Bloomgerg 

นักกลยุทธ & นักวิเคราะห : อาภาภรณ แสวงพรรค : Tel 7829 
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Inside Story 
Company Focus :  BCP (ซื้อ -ราคาพ้ืนฐาน 44.00) 
 In The News :  TTA (Not Rated) TTCL (ซื้อ – ราคาพ้ืนฐาน 63.00) 
New Listing : KMC-W3 
 
Company Focus 
BCP คําแนะนําซื้อ 
ราคาปด 31.50 บาท  ราคาพื้นฐาน 44.00 บาท 
3 เหตุผลในการซื้อหุน BCP – ราคาถูก เติบโต ปนผลสูง 
• การฟนตัวของธรุกิจโรงกล่ัน (หลังเหตุไฟไหม), กําลังการผลติใหมของธุรกิจผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และ

การเพิ่มประสิทธิภาพของหนวยการกล่ันน้ํามันดิบ เหลานี้ จะสนับสนนุกําไรใหเติบโตขึ้น 45% ในปนี ้ และ 14% 
ในปหนา 

• การขยายตัวของ EBITDA ในสวนธุรกิจทีไ่มเกีย่วของกับน้ํามัน หนุนใหกําไรมีเสถียรภาพมากขึ้น 
• แนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมายที่ 44 บาท/หุน, อัตราผลตอบแทนเงินปนผล ณ ราคาหุนในปจจบุัน อยูที่ 5.4%

ปนี้ และ 6.1% ปหนา 
 
กาวสูวงจรการเติบโตในอีกหลายป ผลการดําเนินงานของ BCP จะมีการฟนตัวอยางมีนัยสําคัญในปน้ี ซึ่งเปนผลจากกําลังการ
กลั่นท่ีเพ่ิมสูงขึ้นท่ีระดับ 100kbd เทียบกับ 74kbd ในปท่ีผานมา (เน่ืองจากเหตุไฟไหม), และการขยายกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตย (Solar farm) เฟส 2 (32 เมกะวัตต), ซึ่งเร่ิมจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยในเดือน มี.ค. ท้ังน้ี BCP จะทําการเพ่ิม
ประสิทธิภาพหนวยการกลั่นนํ้ามันดิบ (Crude Distillation Unit: CDU), ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําลังการผลิตขึน้ราว 17%, คาดวาจะเสร็จ
สมบูรณในราวกลางป 2557 เชนเดียวกับโครงการ Solar farm เฟส 3 (48 เมกะวัตต) ท่ีคาดวาจะเร่ิมจําหนายไฟฟาเชิงพาณิชยได
ในราวกลางป 2557 ท้ังน้ี BCP ไดมีการเตรียมความพรอมท้ังในสวนของสัญญาซือ้ขายไฟฟา (Power Purchase Agreement: 
PPA) และทําเลท่ีต้ังไวเรียบรอยแลว ดังน้ัน ความเส่ียงในการดําเนินโครงการจึงมีนอยมาก โดยเราคาดวา BCP จะมีกําไรเติบโตถึง 
47% ในปน้ี และ 11% ในปหนา 
 
กําไรมีเสถียรภาพมากขึ้น เม่ือเทียบกบักลุม เราเชื่อวาในชวงตอจากน้ี กําไรของ BCP จะมีความม่ันคงและมีเสถียรภาพ
มากกวาผูประกอบการโรงกล่ันรายอื่น ตามการเติบโตของ EBITDA ท่ีมาจากธุรกิจโซลารฟารม ขณะท่ีการยกเลกิการจําหนาย
นํ้ามันเบนซิน 91 อยางเปนทางการต้ังแตชวงตนปท่ีผานมา, ทําใหผูใชนํ้ามันตางพากันหันมาใชนํ้ามัน E20 และ E85, ซึ่งมีอัตรา
กําไรในระดับท่ีสูงกวานํ้ามันประเภทอื่น และนําไปสูการขยายตัวของคาการตลาดท่ีสูงขึ้น โดยปจจัยท่ีเอือ้ประโยชนเหลาน้ี จะ
สงผลใหคาการกลั่น (Gross Refinery Margin: GRM) อยูในระดับท่ีสูงกวาผูประกอบการรายอื่น ท้ังน้ี เราไดต้ังสมมติฐานแบบ
อนุรักษนิยมสําหรับ GRM ในปน้ีไวท่ีระดับ US$7/bbl และ US$8.5/bbl ในปหนา 
 
แนะนํา “ซื้อ” โดยมีราคาเปาหมายที่ 44 บาท/หุน ท้ังน้ี ราคาเปาหมายของเราอิง EV/EBITDA ในป 2557 ท่ี 7.0x ซึ่งคิดเปน 
PBV 1.5x และ PE 8.6x สอดคลองกบัการประเมินมูลคาธุรกิจในกลุมการกล่ัน/ปโตรเคมี เราเชือ่วาราคาหุนในปจจุบันซื้อขายกัน
ตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Undervalued), สวนหน่ึงเปนเพราะไมมีการวิเคราะหกันอยางกวางขวาง ขณะท่ีความเส่ียงสาํคัญคือ
ราคานํ้ามันท่ีลดลงอยางรวดเร็ว     นักวิเคราะห : ณภัทร จันทรเสรีกุล. : Tel 7826 
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In The News 
TTA คําแนะนํา Not Rated 
ราคาปด 16.00 บาท   
ดัชนีเรือเทกอง สงสัญญาณสดใส 
• ดัชนีเรือเทกอง (Baltic Dry Index) สงสัญญาณสดใส จากจุดตํ่าสดุในวันท่ี 5 มิ.ย.56 ท่ีระดับ 801 จดุ ขณะน้ีไดดีดตัวขึ้นถึง 

26% เปน 1,012 จุด แลว แตหากเทียบกับราคาหุน TTA ซึ่งมีธุรกิจหลักสวนหน่ึงคือ ใหบริการเรือเทกอง ในชวงเวลาเดียวกัน
กลับปรับตัวลง 8.6% แสดงวาราคาหุนยังไมสะทอนขาวดี  

• ดานปจจัยพ้ืนฐานของ TTA มีความนาสนใจในเร่ืองการฟนตัวดีหลังจากผานจุดตํ่าสุดไปแลวในงวดป 55 (สิ้นสุด ก.ย.55) ท่ีมี
ขาดทุนสุทธิถึง 4.6 พันลานบาท แมวา 1H56 จะยังขาดทุนสุทธิอกี 395 ลานบาท แตในชวง 2H56 มีแนวโนมธุรกิจจะฟนตัวดี 
ดวยหลายธุรกิจคือ 1) บริษัทยอย Mermaid ท่ีสิงคโปรท่ีทําธุรกิจธุรกจิวิศวกรรมทางทะเล และสํารวจนอกชายฝงเขาสูวัฏจักร
ขาขึ้น 2) UMS ท่ีทําธุรกิจถานหิน จ.สมุทสาครกลับมาดําเนินการได หลังจากถูกตอตานดานสิ่งแวดลอมจากชุมชน 3) บา
คองโกท่ีเวียดนาม มีผลการดําเนินงานท่ีดีท้ังธุรกิจปุยและคลังสินคา และ 4) การเพ่ิมทุนใหผูถือหุนเดิมท่ีสําเร็จในชวงท่ีผาน
มา สามารถนําเงนิมาขยายธุรกิจท้ังในสวนเรือเทกองและMermaid มากขึ้น เพ่ือเปนประโยชนในอนาคต 

• คําแนะนํา: เราคาดวาระยะส้ันจะมีการซื้อเกง็กําไรในหุน TTA ท่ีราคาหุนปรับตัวลงมามาก จาก SAA Consensus ราคาหุน
ขณะน้ีมี P/BV ป 56 เพียง 0.5 เทา ราคาเฉลี่ยพ้ืนฐานเปน 21.08 บาท สูงกวาราคาหุนปจจุบัน 32% ประกอบกับราคาหุนยัง
ตางจากดัชนีคาระวางเรือในทางตรงขาม และธุรกิจมีแนวโนมฟนตัวดีใน 2H56 ปจจบุันมีการคาดวาธุรกิจเรือเทกองจะฟนตัว
ไดในป 57 แตการท่ีดัชนีเรือเทกองกลับมาฟนตัวไดในระยะน้ี จึงนาติดตามวาภาวะอุปทานลนเกินจะฟนตัวเร็วกวาคาด หรือ
เปนเพียงการรีบาวดในระยะสั้น หลังปรับตัวลงมากเกินไป สวน P/E ป 56 อยูในเกณฑสูงเปน 49.2 เทา เพราะธุรกจิเพ่ิงจะ
เร่ิมฟนตัว และคาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลปน้ีไมมาก 1.4% 

 นักวิเคราะห : สมบัติ  เอกวรรณพัฒนา : Tel 7835 
 
TTCL  แนะนําซื้อ 
ราคาปด 34.00 บาท  ราคาพื้นฐาน 63.00 บาท 
ประกาศเพิ่มทุนจดทะเบียนรวม 80 ลานหุน (14.3% Dilution) 
• TTCL ประกาศเพ่ิมทุนจํานวน 80 ลานหุน จาก 480 ลานหุน ในปจจบุัน สงผลใหจํานวนหุนรวมเปน 560 ลานหุน โดยหุนใหม 

80 ลานหุน จะทําการเสนอขายใหแกประชาชนทั่วไปโดยเฉพาะเจาะจงซ่ึงเปนผูถอืหุนเดิมของบริษัทฯ หรือ Right Offering 
(22.4 ลานหุน อตัราสวน 1:0.0467) และท่ีเหลอื จะเสนอขายแกบคุคลท่ัวไป หรือ Public Offering (57.6 ลานหุน) โดย
กําหนดวันประชุมวิสามัญผูถือหุนเพ่ืออนุมัติการเพ่ิมทุนในวันท่ี 26 ก.ค. 2556 ท้ังน้ี ราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนดังกลาว จะเปน
ราคาเดียวกันท้ังการเสนอขายแบบ RO และ PO โดยจะใชวิธปีระมูลราคาแบบสะสม หรือ Book Building จากนักลงทุน
ประเภทสถาบัน เงินท่ีไดจากการเพ่ิมทุนเพ่ือนําไปใชในโครงการ EPC และโครงการโรงไฟฟาท้ังแบบ Conventional (กาซหรือ
ถานหิน) และ Unconventional (พลังงานทางเลอืก) 

• ความเห็น บริษัทฯ จะมีการประชมุนักวิเคราะหในวันน้ี เวลา 10 โมงเชา และเราสงสัยวาทําไม TTCL ตัดสินใจเพ่ิมทุน แทน
การกูเงิน เน่ืองจากบริษัทฯมีฐานะเปนเงินสดสุทธิ โดยเราจะทบทวนคําแนะนําของเราอีกคร้ังหลงัไดขอมูลและเหตุผลท่ี
แทจริงของการประกาศเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีภายหลังการประชุมนักวิเคราะห โดยเราจะยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ดวยราคาเปาหมาย
ท่ี 63 บาท/หุน (พิจารณาดวยวิธี Sum-of-the-part) กอนรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุน (Dilution effect)    

นักวิเคราะห : กิตติสร พฤติภัทร : Tel 7827 
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New Listing 
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญบริษัทกฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)  KMC-W3 
ชื่อยอใบสําคัญแสดงสิทธิ                                  : KMC-W3 
ตลาดรอง                                             : SET 
วันท่ีเร่ิมทําการซื้อขาย                                   : 24 มิ.ย. 2556 
จํานวนหนวยใบสาํคัญแสดงสิทธิท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียน    : 2,624,546,758 
อัตราการใชสิทธิ (ใบสําคัญแสดงสทิธิ :หุนสามัญใหม)       : 1 : 1 
ราคาการใชสิทธิ (บาทตอหุน)                              : 0.60 
อายุใบสําคัญแสดงสิทธิ                                   : 3 ป นับแตวันออกใบสําคัญแสดงสิทธิ (วันท่ีออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิคือวันท่ี 20 พฤษภาคม 2556 และครบกําหนดคือ
วันท่ี 19 พฤษภาคม 2559) 

ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (บาทตอหนวย)                      : 0.00 
วันใชสิทธิคร้ังแรก                                     : 30 ธ.ค. 2556 
วันใชสิทธิคร้ังสุดทาย                                  : 19 พ.ค. 2559 
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Key Events 
วันท่ี  

13 พ.ค.-21 มิ.ย.56 AIM  FNS  PAE  RPC  SST  STAR  VIH  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
20 พ.ค.- 28 มิ.ย.56 FORTH  RCI :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
27 พ.ค.-5 ก.ค. 56 CHO  CIG  UWC  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
28 พ.ค.-21 มิ.ย. 56 CGD-W2 :  หามซื้อขาย 28 พ.ค.-21 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 22 มิ.ย. 2556 
30 พ.ค.- 26 มิ.ย.56 TISCO-T1  TISCO-T2 หามซื้อขาย 30 พ.ค.-26 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 27 มิ.ย. 2556 
3 มิ.ย.-12 ก.ค. 56 INET  TPP :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
4-28 มิ.ย. 56 MJD-W1 หามซื้อขาย 4-28 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 มิ.ย. 2556 
10 มิ.ย.-19 ก.ค. 56 TRUE  GEN : ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
17-21 มิ.ย.56 AOT01PD :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
17 มิ.ย.-26 ก.ค.56 ITD  VTE :  ลูกคาตองวางเงินสดเต็มจํานวนกอนซื้อ 
20 มิ.ย.-7 ก.ค.56 TRUE144A TRUE151A หามซื้อขาย 20 มิ.ย.-7 ก.ค.56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 8 ก.ค. 2556 
21 มิ.ย. 56 อียู             :  ดุลการชําระเงินยูโรโซนเดือนเม.ย. 
21-26 มิ.ย. 56 KBAN13PD  TRUE13CE หามซื้อขาย 21-26 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 27 มิ.ย. 2556 
24 มิ.ย. 56 
24 มิ.ย. 56 
24 มิ.ย. 56 

สิงคโปร         ;  ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เดือนพ.ค. 
อิตาลี           :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี         :  Ifo เผยดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจเดือนมิ.ย. 

25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 
25 มิ.ย. 56 

เกาหลีใต        :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
ฟลิปปนส      :  ขอมูลการคาระหวางประเทศเดือนเม.ย. 
ฝร่ังเศส         :  ดัชนีความเชื่อม่ันทางธุรกิจ (ในภาคอุตสาหกรรมการผลิตสินคา) เดือนมิ.ย. 
สหรัฐ           :  ยอดส่ังซื้อสินคาคงทนเดือนพ.ค. 
สหรัฐ           :  S&P / Case-Shiller เปดเผยดัชนีราคาบานเดือนเม.ย. 
สหรัฐ           :  ยอดขายบานใหมเดือนพ.ค. 
สหรัฐ           :  ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 

25-28 มิ.ย. 56 ADVA16CB BAY16CA BBL16CA BIGC16CA BIGC42CC BJC42CB  BJC42PA  BTS42CA  BTS42PA  ESSO42PB  
SPAL42CB  SPAL42PA  TPIP42CA  TPIP42PA  และ CPF16CB หามซื้อขาย 25-28 มิ.ย. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 29 มิ.ย. 2556 

26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 
26 มิ.ย. 56 

สิงคโปร        :  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเดือนพ.ค. 
เยอรมนี         :  ผลสํารวจความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนก.ค. จาก GfK 
สหรัฐ          :  จีดีพีไตรมาสแรกขั้นสุดทาย 
สหรัฐ          :  การอนุญาตกอสรางเดือนพ.ค.ท่ีมีการปรับทบทวน 

27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 
27 มิ.ย. 56 

ญ่ีปุน          :  ตัวเลขสงออก-นําเขาเดือนพ.ค.           
ญ่ีปุน          :  ดัชนีภาคอุตสาหกรรมโดยรวมเดือนเม.ย. 
จีน             :  กําไรสุทธิภาคอุตสาหกรรมเดือนพ.ค. 
อังกฤษ          ;  ราคาบานเดือนมิ.ย. 
อังกฤษ          ;  ตัวเลขจีดีพีในไตรมาสท่ี 1 
ฝร่ังเศส        :  ความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
เยอรมนี         :  อัตราวางงานเดือนมิ.ย. 
อียู            :  ดัชนีความเชื่อม่ันภาคธุรกิจและดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคเดือนมิ.ย. 
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27 มิ.ย. 56 สหรัฐ           :  จํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกรายสัปดาห 
28 มิ.ย.-4 ก.ค. 56 ADVA06CA BBL06CC BBL06PC DELT06CA ESSO06CA หามซื้อขาย 28 มิ.ย.-4 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน

หลักทรัพยจดทะเบียน 5 ก.ค. 2556 
2 ก.ค. 56 
2 ก.ค. 56 

SST  :  ยายไปหมวดอาหารและเครื่องด่ืม 
WIN :  ยายไปหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

2-5 ก.ค. 56 KTB06CA KTB06PA LH06CB MINT06CA PS06CB TRUE06CA TRUE06PA ADVA23CA AOT23CA KBAN23CA PS23CA 
PTTG23CA JAS13CA, KK13CC, STA13CE และ STA13PB  หามซื้อขาย 2-5 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน 6 ก.ค. 2556 

3-8 ก.ค. 56 BJC28CB JAS28CA หามซื้อขาย 3-8 ก.ค. 56  เน่ืองจากหมดอายุและพนสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 9 ก.ค. 2556 
10 ก.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
30-31 ก.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
21 ส.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
17-18 ก.ย. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
16 ต.ค. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
29-30 ต.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 
27 พ.ย. 56 ไทย      :  ประชุมกนง. 
17-18 ธ.ค. 56 สหรัฐ    :  คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ประชุมนโยบายการเงินและกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

 
ลูกหุนเขาตลาดฯ 
บริษัท จํานวนหุน วันที่เขาซื้อขาย จัดสรรให 
PAE 16,436,554 21 มิ.ย. 2556 Advance Opportunities Fund แปลงสภาพหุนกู 
CIG 24,612 21 มิ.ย. 2556 แปลงสภาพ ESOP Warrant 
KMC-W3 2,624,546,758 24 มิ.ย. 2556 หุนใหม 
KTB23CA 60,000,000 24 มิ.ย. 2556 รับ DW สวนเพ่ิม 
SIS 116,732,885 24 มิ.ย. 2556 ผูถือหุนเดิม 2 : 1 @ 3.25 

 
XR2013 Sort by Date  

Symbol X-Date Rights for Allotted Shares (Shares) Ratio (Holding:New) Price Subscription Period 

AIM 20/06/13 Common 1,400,004,500 2 :  1 0.10  Baht 

ROCK 20/06/13 Common 10,000,000 1 : 1 10.00  Baht 08/07/2013-12/07/2013 

SUPER 20/06/13 Common 629,108,892 1 : 1 1.29  Baht 15/07/2013-19/07/2013 

NWR 21/06/13 Warrant 246,843,034 8 : 1 

ZMICO 17/07/13 Common 511,309,724 2 : 1  1.76 Baht 13/08/2013-19/08/2013 

AIM 16/08/13 Warrant 4,600,006,750 2 : 1  

EARTH 24/09/13 Warrant 1,002,971,168  3 : 1   - 

* 1.6 หุนเพ่ิมทุนได Warrant#5 จํานวน 1 หนวย และ Warrant#6 จํานวน 1 หนวย 
 
XD2013 Sort by Date  

Symbol X-Date Operation Period Dividend (per Share) Unit Payment Date Type 

M-AAA 21/06/13 01/02/2013-30/04/2013 0.191 Baht 11/07/13 Cash 
BLAND 09/07/13 01/04/2012 – 31/03/2013 0.03 Baht 14/08/13 Cash 
STANLY 11/07/13 01/04/2012 – 31/03/2013 6.75 Baht 31/07/13 Cash 
PTL 01/08/13 01/04/2012 – 31/03/2013 0.14 Baht 22/08/13 Cash 
KYE 02/08/13 01/04/2012 - 31/03/2013 19.55 Baht 23/08/13 Cash 
TIW 02/08/13 01/04/2012 – 31/03/2013 9.23 Baht 23/08/13 Cash 
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DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (-10 to +15% total return over the next 12 months for small caps, -10% to +10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
*Share price appreciation + dividends 
 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and 

Bloomberg (DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

Noted :  as of 20 June 2013, DBSVS and its affiliates hold a proprietary position in PTT  and  PTTEP.   
 
คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือ
วานาเช่ือถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงให
ทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการ
ตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมาย
หรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจาก
การติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือ
การลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับ
ความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอนบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 

989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   
Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


