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Today’s Report : BBL 
Our Portfolio Sep 2016 : ARROW, BCH, BJC, BLA, KTC 

2016SET Target 

1650 
 

หลังจากซื้อแลวแนะใหเนนถือไวกอน แตจะซื้อเพิ่มนารอผลประชุมเฟด 
ตลาดหุนวานนี้ : SET กลับมาปรับตัวลงรุนแรงตออีกครั้งต้ังแตชวงเชา กอน
จะคอยๆ แกวงลงตลอดท้ังวัน จนปดปรับตัวลดลงกวา 2% ถึงแมวาตลาดหุน
ในเอเชียหลายแหงจะเริ่มมีจังหวะฟนตัวข้ึนบางแลวก็ตาม โดยคาดวาจะเปน
ความวิตกเกี่ยวกับปจจัยในประเทศเปนหลักมากกวา เพราะ SET คอนขาง
ออนแอกวาตลาดหุนภูมิภาค และแรงขายหลักยังเปนของสถาบันในประเทศ 

แนวโนมตลาดวันนี้ : เน่ืองจากชวงน้ี SET ยังถูกกดดันจากแรงขายในหุน
ขนาดใหญ ซ่ึงคาดวาสวนหน่ึงมาจากความไมม่ันใจกับผลประชุมเฟดในวันท่ี 
20-21 ก.ย.ท่ีจะถึงน้ี ขณะท่ีแรงซ้ือจากนักลงทุนตางประเทศก็เริ่มเบาบางลง
ไป สวนผลประชุม ECB เม่ือวานน้ีก็ไมไดมีการเพ่ิมเติมในสวนของ QE ตามท่ี
ตลาดคาดหวังมากอนหนา ทําใหกอนจะทราบผลประชุมเฟดจริง SET อาจจะ
ยังมีจังหวะแกวงผันผวนและออนตัวลงไดอีก ดังน้ันแมวา FSS จะคาดวา
หลังจากตลาดพักตัวลงรอบน้ีแลว SET ยังมีแนวโนมท่ีจะพลิกกลับข้ึนไปหา
ระดับดัชนีตามพ้ืนฐานของปน้ีท่ีเราประเมินไวแถว 1650 จุดได แตจังหวะการ
เลือกหุนเขาซ้ือเพ่ิมยังไมตองรีบรอนมากนัก 

กลยุทธ : หลังจากแนะนําทยอยซ้ือสะสมในชวงตลาดเปนลบไปแลว จากน้ีให
เนนถือเพ่ือรอลุน SET ขยับข้ึนหาเปาหมาย 1650 จุดตามคาดตอไป แตถาจะ
เลือกหุนซ้ือเพ่ิมเติมอีก แนะนําใหรอดูความชัดเจนของผลประชุมเฟดกอน 

แนวรับ  1453-1450 , 1447-1444 จุด   

แนวตาน  1460-1465 , 1468-1472 จุด 

หุนเดนทางเทคนิค : CHG, BLA , ANAN(buy back) 

Fund Flow วานน้ีกระแสเงินทุนไหลเขาภูมิภาค US$210ลาน นําโดยเกาหลี
ใต US$183ลาน ไตหวัน US$78ลาน และไทย US$18ลาน ขณะท่ีไหลออก
ฟลิปปนส US$46ลาน และอินโดนีเซีย US$19ลาน แนวโนมกระแสเงินทุนมี
ทิศทางไหลเขาแตนาจะชะลอตัวลงหลังจากตลาดผิดหวังผลการประชุม ECB 
เม่ือคืนน้ีที่ไมมีมาตรการใหมๆ และรอคอยผลการประชุม Fed 

 

ขาว/หุนเดนมีประเด็น 

• (+) PE ของ SET ตํ่ากวาภมิูภาค PE ป 2017 ของตลาดอยูท่ี 13.6 เทา ตํ่ากวา
คาเฉล่ียของภูมิภาคท่ีอยูท่ี 14 เทา และตํ่าท่ีสุดในกลุม TIP โดยตํ่ากวา PE เฉล่ียของ
ฟลิปปนสและอินโดนีเซียถึง 17% มากกวาปกติที่ Discount 12-15% การปรับลงแรงของ 
SET ยังทําให Earnings yield gap สงูข้ึนเปน 5% สูงกวาคาเฉล่ียท่ี 3.9% ช้ีถึงความนา
ลงทุน ราคาหุนหลายตัวปรับลงมาจนอยูในเกณฑ PE ถูก เชน GFPT, SAPPE, TACC, 
ROBINS, PTT, TOP, SCC, KTB, BBL 

• (-) ECB สรางความผิดหวังใหตลาด ไมขยายอายุโครงการ QE ท่ีกําหนดสิ้นสุด มี.ค. 
2017 และคงอัตราดอกเบ้ียทุกประเภท และคงวงเงิน QE ท่ี 8 หม่ืนลานยูโร/เดือน แม
ตลาดจะผิดหวังแต ECB ก็ยังพูดใหความหวังวาจะขยายหากจําเปน ผลกระทบตอหุนโลก
ไมมากนัก ตลาดยังใหความสนใจกับการประชุม Fed 20-21 ก.ย. น้ีมากกวา  

• (0) น้ํามันดิบพุง 4.5% เพราะสต็อกลด EIA รายงานสต็อกนํ้ามันดิบสหรฐัลดลง 14.5 
ลานบารเรล สวนทางกับท่ีตลาดคาดวาจะเพ่ิมข้ึน เปนการปรับลดลงแรงสุดต้ังแตป 1999 
แมวาหุนกลุมพลังงานในระยะหลังน้ีจะไมไดปรับตัวในทิศทางเดียวกับราคานํ้ามัน แตการ
ปรับลงแรงของตลาดก็ทําใหหุนกลุมนํ้ามันหลายตัวนาสนใจ 

• (+) สภาพัฒนฯคาด GDP 2H16 +3.5% ดีข้ึนจาก 1H16 ท่ี +3.4% จากการลงทุน
ภาครัฐท่ีชัดเจน การเรงเบิกจายงบประมาณออกมามากข้ึน สินคาเกษตรเริม่ปรับตัวดีข้ึน 
และการทองเท่ียวยงัดี และสภาพัฒนยงัคงประมาณการ GDP ปน้ีเติบโต 3.0-3.5% 

• (+) BBL เรายังแนะนําซ้ือ ปรับราคาพ้ืนฐานไปเปนปหนาท่ี 200 บาท ราคาหุน laggard 
กลุมมาต้ังแตตนป เพราะความกังวลตอการปลอยกูและคํ้าประกันในธุรกิจสื่อสารและทีวี
ดิจิตอล ซ่ึงหลายกรณีมีความชัดเจนไปแลว เหลือเพียงการปดตัวของ CTH ซ่ึงมีมูลหน้ีกับ 
BBL ราว 1.4 หม่ืนลานบาทในป 2013 (ปจจุบันยอดคงคางนาจะลดลงแลว) หากอิง
หลักประกนัท่ี 50% คาดกระทบมูลคาทางบัญชีเพียง 3 บาท/หุน ขณะท่ีกําไร 2H เราคาด
วาดีกวาครึ่งปแรก แตเพราะการต้ังสํารองสงูท้ังปทําใหกําไรปน้ี -7.5% และคาดเติบโต
ชาๆ +4.6% ในปหนา ราคาหุนปจจุบันมี PBV ป 2017 ตํ่าเพียง 0.8 เทา     

• (+) BLA แนวโนมกําไรใน 2H16 ดีกวาครึ่งปแรก เพราะเนนการขายประกันแบบคุมครอง
สุขภาพและออมหลังเกษียณ ลดนํ้าหนักการขายประกันระยะสั้นท่ีแมจะเปนท่ีนิยม แตมี
อัตรากําไรตํ่า และมีความเปนไปไดที ่ BLA จะกลับรายการสํารองสวนเกินท่ีเหลืออีกราว 
800 ลานบาทใน 3Q16 เรายังคงคาดกําไรปน้ี +31% จากการต้ังสํารองเบ้ียประกันลดลง 
ปหนา +9% และมีโอกาสดีกวาคาดถาดอกเบ้ียเปนขาข้ึน ยังคงแนะนําซ้ือ ราคาพ้ืนฐานป
น้ี 51 บาท      

 

Market Summary (Bloomberg) 

 8-9-16 %1 Day %WTD %MTD 
SET 1,455.38 -2.14 -4.34 -6.01 
SET50 927.82 -1.65 -3.80 -5.64 
Daily turnover  81,642.90 (Bt mn) 
Market cap  14,064.92 (Bt bn) 
Market P/E  21.35 (x) 
Market P/BV  1.83 (x) 
Market yield  3.26 (%) 
Forward P/E (Bloomberg) 2016E 2017E 
SET 15.39 13.65 
China 14.52 12.84 
Hong Kong 13.17 11.95 
Indonesia 17.70 15.13 
Korea 11.54 10.24 
Philippines 19.63 17.84 
Taiwan 14.78 13.50 
S&P500 18.55 16.38 
Top 5 Short sell Turnover THBmn (SET) 
Stock 8 Sep 7 Sep 6 Sep 5 Sep 2 Sep 

KBANK 278.69 128.38 2.21 40.95 46.39 

BANPU 219.53 7.98 6.00 1.23 - 

PTT 194.53 103.87 157.49 126.80 82.96 
ADVANC 181.03 42.07 64.80 184.51 15.43 

CPALL 171.42 50.37 28.00 39.72 1.71 

Contact person : Somchai Anektaweepon  

Register : 002265 

Tel: 02-646-9967, 02-646-9852 

www.fnsyrus.com 

FB: Finansia Syrus Research, IG: fss_research 

Investors Summary (SET) 
8-9-16 Buy Sell Net 

Foreign (Bt mn) 26,644.26 26,018.12 626.14 
Proprietary (Bt mn) 9,883.75 9,735.30 148.45 
Local Institution(Bt mn) 5,415.74 8,654.84 -3,239.10 
Retail (Bt mn) 39,699.12 37,234.62 2,464.50 

SET50 Index Future – Contract (www.tfex.co.th) 

8-9-16 Buy Sell Net 
Institution 55,121 64,587 -9,466 
Foreign 44,215 35,984 8,231 
Local 154,792 153,557 1,235 

ปจจัยทีต่องติดตาม 

9 ก.ย. - จีน: อัตราเงินเฟอ (ส.ค.)  
- เกาหลีใต: ธนาคารกลาง (BoK) ประชุม  

10 ก.ย. - จีน: ยอดสินเช่ือ (ส.ค.)  

12 ก.ย. - ตลาดหุนฟลิปปนสและอินโดนีเซีย ปดทําการ วัน Eid Al-adha 

13 ก.ย. - จีน: Industrial Production และยอดคาปลีก (ส.ค.)  

14 ก.ย. - ไทย: กนง.ประชุม (ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 1.5%)  

15 ก.ย. - อังกฤษ: BOE ประชุม 
- ยูโรโซน: อัตราเงินเฟอ (ส.ค.)  
- สหรัฐ: ยอดคาปลีก (ส.ค.)  

14-16 ก.ย. - ตลาดหุนเกาหลีใต ปดทําการเน่ืองในวัน Harvest Moon Day 

15-16 ก.ย. - ตลาดหุนจีนและไตหวันปดทําการ 

16 ก.ย. - ตลาดหุนฮองกงและมาเลเซีย ปดทําการ   
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� (-) ตลาดหุนสหรัฐฯเมื่อคนืท่ีผานมาปดในแดนลบหลังผิดหวังกับ ECB 
ท่ีไมไดมมีาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาเพิ่มเตมิ ขณะท่ีหุน Apple 
Inc รวงลงอยางหนักหลังกระแสตอบรับ iPhone7 ไมดเีทาท่ีควร 

� (-) สวนตลาดหุนยุโรปเมื่อคนืท่ีผานมาปดในแดนลบเชนกันหลัง ECB 
ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และคงวงเงิน QE ท่ี 8 หมื่นลานยูโรตอ
เดือน ซ่ึงสรางความผดิหวังแกนักลงทุน 

� (-) ขณะท่ีตลาดหุนเอเชียเชานี้เปดในแดนลบเชนกันตามตลาดหุน
ภูมิภาคอ่ืน โดยบรรยากาศการลงทุนไมสดใสนักเนื่องจากผดิหวังตอ
ผลการประชุม ECB 

� (-) คาเงินบาทออนคาลงแรงพอควร ลาสุดเคลื่อนไหวในกรอบ 
34.65-34.80 บาท/ดอลลาร 

  

Currency Markets Current Previous %change 
Bt/ US$* 34.78 34.78 0.01 
US$/ Euro 1.13 1.13 0.10 
Yen/ US$ 102.18 102.49 0.30 
Yuan/ US$ 6.67 6.67 -0.07 
Commodity Price  Current  Prev %change 

Crude Oil 47.20 47.62 -0.88 
GOLD 1,342.50 1,341.60 0.07 
BDI 792.00 773.00 2.46 
ZINC 2,314.00 2,323.00 -0.39 
CRB index 185.63 182.47 1.73 

Source: Bloomberg     *onshore rate  

� (+) ราคาน้าํมนัดบิ NYMEX สงมอบเดือน ต.ค. พุงขึ้น 2.12 ดอลลาร/
บารเรล มาอยูท่ี 47.62 ดอลลาร/บารเรล หลัง EIA เปดเผยตวัเลขส
ตอกน้าํมนัดบิท่ีรวงลงอยางหนัก ซ่ึงทําใหนักลงทุนคลายความกังวล
เร่ืองอุปทานท่ีลนตลาด 

� ราคาทองคาํ COMEX สงมอบเดือน ธ.ค. ลดลง 7.60 ดอลลาร/ออนซ 

มาอยูท่ี 1,341.6 ดอลลาร/ออนซ หลัง ECB ไมไดมีการปรับลด

ดอกเบี้ยหรือเพิ่มวงเงินซ้ือพนัธบัตรซ่ึงทําใหนักลงทุนผดิหวัง และถือ

เปนปจจัยลบตอราคาทองคาํ 

As of 8 Sep 16 

Equities Index Close %1 Day %WTD %MTD 
SET 1,455.38 -2.14 -4.34 -6.01 
SET50 927.82 -1.65 -3.80 -5.64 
Dow Jones 30 18,479.91 -0.25 -0.07 0.43 
S&P 500 2,181.30 -0.22 0.06 0.48 
NASDAQ Comp 5,259.48 -0.46 0.18 0.89 
FTSE 100 6,858.70 0.18 -0.52 1.14 
Hang Seng 23,919.34 0.75  3.27 4.57 
Nikkei 225 16,958.77 -0.32  -0.06 0.17 
Shanghai Comp 3,095.95 0.13  0.93 0.34 
Weighted Taiwan 9,262.89 0.04  2.09 1.18 
KOSPI 2,063.73 0.09  0.04 0.22 

Straits Times 2,894.48 0.03  2.29 1.69 
Kuala Lumpur 1,691.38 0.11  0.86 0.49 
Jakarta Comp 5,371.08 -0.19  0.33 -0.28 
Philippines Comp 7,667.07 0.63  -1.92 -1.67 
S&P ASX 200 5,385.75 -0.60 -0.36 -1.46 
VIX Index 12.51 4.77 4.42 -6.78 
MSCI Indices  Close  %1 Day %5 Day %1 M 
MSCI AC World 423.70 -0.14 0.84 1.16 
MSCI Asia Pac Ex Japan 457.75 0.06 2.99 2.55 
MSCI Asia Ex Japan 562.22 0.22 3.23 4.03 
MSCI EM Asia 457.22 0.11 3.21 4.26 
MSCI Thailand 505.07 -1.48 -3.53 -4.87 
Foreign Fund Flows (US Million)  Last  WTD MTD YTD 
India  130.23 339.61 319.32 6,427.78 
Indonesia -19.39 7.48 -19.55 2,855.46 
Philippines -46.17 -137.15 -199.05 826.08 
Korea  -44.51 638.04 752.58 8,841.51 
Taiwan  77.66 872.21 616.58 14,647.90 
Thailand 18.00 78.23 91.97 3,384.28 
Vietnam -3.71 -34.64 -43.05 -149.99 
Total 112.11 1,763.78 1,518.80 36,833.02 

Source: Bloomberg  

TFEX Market 
Symb Settle Change Vol (‘000) OI (‘000)  

S50U16 928.40 -9.30 223,288 278,045 

S50V16 924.00 -16.30 9 42 

550X16 925.70 -9.30 1 0 

S50Z16 928.10 -9.00 27440 45,646 

S50H17 923.40 -9.50 2687 5,622 

S50M17 917.30 -9.00 703 3,754 

source: Aspen (F9  page 25200) 

NVDR TOP BUY 
Stock Net Value Close % 

 (Bt m) 8 Sep 16 change 
KBANK 459.43 188.00 -1.05 
BBL 317.31 162.50 -1.52 
PTTEP 172.00 78.50 -0.63 
CPF 123.85 30.75 -1.60 
KTB 107.84 17.40 -1.69 
SPALI 99.98 22.80 -3.39 
TCAP 91.86 38.25 -1.29 
SPRC 77.19 10.50 -1.87 
BTS 72.02 8.75 -0.57 
INTUCH 61.49 54.00 -0.92 

NVDR TOP SELL 
Stock Net Value Close % 

 (Bt m) 8 Sep 16 change 
ADVANC -308.63  158.00 -1.25 
SCC -235.76  514.00 -1.53 
CPALL -230.12  59.25 -2.07 
PTTGC -216.00  58.25 -2.92 
TRUE -169.87  7.00 -2.78 
IVL -140.74  28.75 -0.86 
HMPRO -122.19  9.50 -5.00 
TU -117.51  20.20 -2.42 
STEC -110.90  22.20 -5.53 
JAS -103.52  5.50 -4.35 

Source: SET 

**ขอมูลหุนท่ีติด Cash Balance กรุณาดูรายละเอียดในหนาถัดไป** 
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Cash Balance  

(Col= excluded from credit limit ; xNet= prohibit Net settlement) 

Stocks (Rank A-Z) Start Date End Date 

ABC (T/A#1) 1/9/2016 21/9/2016 
ABC-W1 (T/A#1) 1/9/2016 21/9/2016 
ABC-W2 (T/A#1) 1/9/2016 21/9/2016 

ACAP (T/O) 22/8/2016 9/9/2016 

ACAP-W1 (T/O) 22/8/2016 9/9/2016 

AJD (T/O) 29/8/2016 16/9/2016 

AJD-W1 (T/O) 29/8/2016 16/9/2016 

AJD-W2 (T/O) 29/8/2016 16/9/2016 

ALT (T/O) 5/9/2016 14/10/2016 

ATP30 (T/A#1) 23/8/2016 12/9/2016 

BIZ (T/O) 8/8/2016 16/9/2016 

CKP (T/O) 22/8/2016 9/9/2016 

CKP-W1 (T/O) 22/8/2016 9/9/2016 

CRANE (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

EE (T/O) 22/8/2016 9/9/2016 

EIC (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

EIC-W1 (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

EIC-W2 (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

EIC-W3 (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

EKH (T/O) 8/8/2016 16/9/2016 

GENCO (T/O) 5/9/2016 14/10/2016 

GENCO-W1 (T/O) 5/9/2016 14/10/2016 

LDC (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

MAX (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

MAX-W2 (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

NETBAY (T/O) 15/8/2016 23/9/2016 

PACE (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

PERM (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

PPM-W1 (T/O) 5/9/2016 14/10/2016 

PPS (T/A#1) 1/9/2016 21/9/2016 

PPS-W1 (T/A#1) 1/9/2016 21/9/2016 

Q-CON (T/A#1) 26/8/2016 15/9/2016 

QTC (T/O) 15/8/2016 23/9/2016 

SOLAR (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TACC (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TFG (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TFG-W1 (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TGPRO (T/A#1) 8/9/2016 28/9/2016 

TGPRO-W1 (T/A#1) 8/9/2016 28/9/2016 

TGPRO-W2 (T/A#1) 8/9/2016 28/9/2016 

TKN (T/O) 29/8/2016 16/9/2016 

TMC (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TMC-W1 (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TNP (T/O) 1/8/2016 9/9/2016 

TPCH (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

TPOLY (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

TPOLY-W2 (T/O) 29/8/2016 7/10/2016 

VTE (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

VTE-W2 (T/O) 22/8/2016 30/9/2016 

WICE (T/O) 5/9/2016 14/10/2016 

    

     

Cash Balance  

(Col= excluded from credit limit ; xNet= prohibit Net settlement) 

Stocks (Rank A-Z) Start Date End Date 
    
    
    

Cooling Period (C/P) (watch lists 4 weeks) 
KOOL (C/P from T/A#1) 16/8/2016 12/9/2016 

SCI (C/P from T/O) 22/8/2016 16/9/2016 

DNA (C/P from T/A#1) 23/8/2016 19/9/2016 

DNA-W1 (C/P from T/A#1) 23/8/2016 19/9/2016 

CHOW (C/P from T/A#1) 29/8/2016 23/9/2016 

RPC (C/P from T/O) 29/8/2016 23/9/2016 

INET (C/P from T/O) 5/9/2016 30/9/2016 

PSTC (C/P from T/O) 5/9/2016 30/9/2016 

PSTC-W1 (C/P from T/O) 5/9/2016 30/9/2016 

TVD (C/P from T/O) 5/9/2016 30/9/2016 

MCOT (C/P from T/A#1) 9/9/2016 6/10/2016 

    

    

    

     

DISCLAIMER: �����������������������������ก����  !"���#$� %$��& ���ก�� ((��)�) +������, -./(0���12��ก34�������������50ก������-6�����7��8��-/�9��:�-./(0���1#)71/;:���7/<;�#)71/;:�(�<;�(�:�#)71/57/ 9�=/��7/(�<;�(50ก?./� 
/:��%�ก@?�(������%(:����/�<;�(50ก?./�<��5.;�-/�-./(0����ก�:�; -./(0�9�=<;�(#�@���12��ก3/0:4�������������/��(�ก��#2��1�92�� 9ก.%- ��7/#��1(#?�(%�.?�/�#;����%(:?./�9�.�4�.�����:;���.� ������%(:(�<;�(2�=&�< ��1�=)�ก
�0���7/)��);�4�.A0.���B� ���B�$7�/��7/-����ก���� ?�(��12��ก34������������� �;(����������%(:%�.���2�=ก��A�?/�9����7/��<�-/����ก���� ?�(-./(0���12��ก39?:/:��4� �������6�%(:���A��)/�?:/<;�(#&���4�C ��1#ก��-6����ก
ก�����-./(0���7/<;�(#�@�4�������������%24).%(:;:�ก�D�4�ก@?�( A0.���B�<;�E6ก��-./(0�9�=4).�B������/:���/�</�4�ก��?��&��4����B� 
������-/&�;���-&��F�G4�-./(0�9�=<;�(#�@���12��ก3/0:4������������� �.�((�4�.A0.4����-./(0�9�=<;�(#�@�4�������������%24).2�=�)�  <���/ก ���92�� ���$��� ���//ก9&����7/#A9��:?:/&�F��D)�%(:;:������(���7/���&:;� ��
%(:%�.���/�BH�?#2I�����ก�D /�ก����ก�������:;���.� ก�����B�4����ก���� (�<;�(#&�1� A0.���B�<;�E6ก��-./(0�9�=�����D�/:���/�</�ก:/�ก��?��&��4����B� 
���������ก����  !"���#$� %$��& ���ก�� ((��)�) /��#2I�A0.�09�&J��<�:/� (Market Maker) 9�=A0.//ก4�&��<�H9&��&��F�/�B���F  (Derivative Warrants) �����ก���� ��12��กU/0:4������������� ��������V /����������;�#<��=� -/�
���ก���� /.��/�����ก�:�;��� ������� ��ก���B�<;�E6ก�����=#/��4�����&7/)��);�-/�4�&��<�H9&��&��F�/�B���F ���ก�:�;ก:/�?��&��4����B� 

 


