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หน้า 1 จาก 4 

 CPN (CPN TB) 
 บมจ. เซน็ทรลัพฒันา 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 81.25 93.00 + 14.5% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

GLAND ตอบโจทยก์ารพฒันาโครงการในเขต CBD ในกรงุเทพ   BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   9,244  10,068  12,314  13,593  

Net profit  9,244  13,568  12,314  13,593  การซ้ือ GLAND ซ่ึงมีท่ีดิน อาคารส านักงาน ท่ีอยู่อาศยั พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าใน
กรงุเทพท่ีเป็นเขต new CBD (พระราม 9, ดอนเมือง, พหลโยธิน) และส่วนใหญ่
เป็น free hold ช่วยให้พอรต์ของ CPN แขง็แรงขึน้มาก ตอบโจทยก์ารพฒันา
โครงการ Mixed use ท่ีบริษทัมีความช านาญ และมี synergy กบัโครงการเดิมท่ี 
CPN มีอยู่ทัง้ศนูยก์ารค้าและส านักงาน ในระยะสัน้ไม่สามารถคาดหวงัก าไรได้
เพราะก าไรของ GLAND คิดเป็นไม่ถึง 2% ของ CPN และอาจไม่พอกบัภาระ
ดอกเบีย้ท่ีจะเพ่ิมขึ้นหาก CPN ซ้ือหุ้นได้ 100% แต่คาดหวงัได้กบัการเติบโตใน
ระยะยาวจากการต่อยอดสินทรพัยใ์หม่ในท าเลทองในเมือง เรายงัแนะน าซ้ือ คง
ราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 93 บาท  
แม้กรณีท่ี CPN ซ้ือ GLAND 100% Net D/E ไม่เกิน 0.7 เท่า   
CPN ใหบ้รษิทัยอ่ยคอื CPN Pattaya (CPN ถอื 100%) ซือ้หุน้ GLAND จากกลุ่มผูถ้อื
หุน้เดมิ (บจ.เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ ์ และกลุ่มบุญดเีจรญิ) รวม 3,278.13 ลา้นหุน้ 
หรอื 50.43% ทีร่าคา 3.10 บาท/หุน้ (คดิเป็น PBV 1.7 เท่า) รวมเป็นเงนิ 10,162 ลา้น
บาท และเขา้เงื่อนไขตอ้งท า Tender offer จากผูถ้อืรายอื่นในราคาหุน้ละ 3.10 บาท
เท่ากนั กรณีที ่CPN ซือ้หุน้ GLAND ได ้100% จะใช้เงนิทัง้สิน้ 20,149 ลา้นบาท เรื่อง
แหล่งของเงนิทุนไมเ่ป็นปัญหาส าหรบั CPN โดยจะใช้การกูท้ ัง้หมดส าหรบัดลีน้ี แมใ้น
กรณีทีซ่ือ้ได ้100% Net D/E จะเพิม่เป็น 0.6-0.7 เท่า จากปัจจบุนัที ่0.16 เท่า ซึง่ไม่
เกนิเป้าของบรษิทัที ่1 เท่า    
GLAND มีท่ีดินในท าเลดี ตอบโจทยก์ารเติบโตของ CPN ในเขต new CBD 
เรามองวา่การซือ้ GLAND เป็นบวกเพราะ GLAND มทีีด่นิและทีอ่ยูอ่าศยัทีม่ศีกัยภาพ 
อยูใ่นพืน้ทีก่รงุเทพทีเ่ป็น new CBD และสว่นใหญ่เป็น Free hold ซึง่จะท าใหพ้อรต์
ของ CPN แขง็แรงขึน้ โดย GLAND มสีนิทรพัยห์ลกัๆ 3 แหง่คอื 1) พระราม 9 ซึง่มี
โครงการ The Grand Rama 9 พืน้ที ่ 70 กวา่ไร ่ ถอืเป็น new CBD มทีัง้อาคาร
ส านกังาน ทีอ่ยูอ่าศยั พืน้ทีค่า้ปลกีใหเ้ช่า และมทีีด่นิเหลอืใหพ้ฒันาต่อได ้2) ดอนเมอืง 
แถวบางเขน-ก าแพงเพชร มคีอนโด 1 โครงการและบา้นเดีย่ว 2 เฟส และมทีีด่นิเปล่า 
60 กวา่ไร ่ซึง่สามารถท าเป็น mixed use ได ้3) ทีด่นิเปล่าบรเิวณพหลโยธนิราว 48 ไร ่
(รว่มทุนกบั BTS คนละครึง่) สามารถพฒันาเป็น mixed use ได ้ นอกจากน้ี ยงัม ี
GLANDRT ที ่GLAND ถอือยู ่15% และบรษิทัอื่นๆที ่GLAND ลงทุนอกี  
GLAND ไม่ช่วยเพ่ิมก าไรและอาจกดดนัก าไรของ CPN 3-4% ในกรณีซ้ือ 100% 
แต่ช่วยต่อยอดการพฒันาโครงการต่างๆในท าเลทองในเมือง 
CPN จะเริม่รวมงบการเงนิของ GLAND ตัง้แต่ 12 ก.ย. น้ี (3Q18) ก าไรจากการ
ด าเนินงานของ GLAND ปีละประมาณ 200 ลา้นบาท (ปัจจบุนัเหลอืคอนโดทีย่งัไมโ่อน
อกีเพยีง 45 ยนิูต นอกนัน้เป็นรายไดค้่าเช่า) ไมช่่วย CPN เพราะไมถ่งึ 2% ของก าไร
ของ CPN แต่จะช่วยชดเชยคา่ที่ปรกึษา ดอกเบีย้จา่ย และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ ในกรณีที ่
CPN ซือ้หุน้ GLAND 100% ภาระดอกเบีย้จา่ยสว่นเพิม่ทีเ่กนิจากก าไรของ GLAND 
กระทบก าไรของ CPN ไมเ่กนิ 3-4% ต่อปี เราจงึยงัคงประมาณการเดมิ ทัง้น้ี ภายหลงั
การท า Tender offer แลว้เสรจ็ บรษิทัจะทบทวนโครงการทุกอยา่งอกีท ี  
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Normalized EPS (Bt) 2.06  2.24  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  8.9  22.3  10.4  

EPS (Bt)  2.06  3.02  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  46.8  -9.2  10.4  

Dividend (Bt) 0.83  0.90  1.10  1.21  

BV/share (Bt) 11.81  14.23  15.50  16.90  

EV/EBITDA (x) 26.0 24.9 20.9 19.3 

Normalized PER (x) 39.4 36.2 29.6 26.8 

PER (x)  39.4 26.9 29.6 26.8 

PBV (x)  6.9 5.7 5.3 4.9 

Dividend yield (%) 1.0 1.7 1.5 1.7 

ROE (%) 18.5  23.2 18.5 18.7 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (12/09/2018)  81.25 

SET Index 1,679.39 

Foreign limit/actual (%)  30.00/ 27.07 

Paid-up shares (million)  4,488.00 

Free float (%) 53.55 

Market cap (Bt mn) 364,650.00 

Avg daily T/O (Bt mn) (2018 YTD ) 502.72 

Hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 86.25, 68.25, 78.23 

Source: Setsmarts 
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หน้า 2 จาก 4 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  24,283 27,634 29,594 36,115 39,537 

Cost of sales  12,634 14,041 14,994 18,237 19,845 

Gross profit 11,649 13,593 14,600 17,878 19,691 

SG&A  4,030 4,406 4,987 5,887 6,437 

Operating profit  7,618 9,187 9,614 11,991 13,255 

Other income 1,589 1,627 1,952 2,275 2,451 

EBIT 9,208 10,814 11,566 14,266 15,706 

EBITDA 13,658 15,937 16,919 19,869 21,559 

Interest e xpense  509 633 388 426 444 

Tax on income  1,431 1,686 1,857 2,300 2,537 

Earnings after tax  8,018 9,347 10,125 12,444 13,726 

Minority Interests  -137 -103 -114 -130 -133 

Norm profit  7,880 9,244 10,011 12,314 13,593 

Extraordinary items   0 0 3,500 0 0 

Net profit  7,880 9,244 13,511 12,314 13,593 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 2,578 2,489 2,063 2,464 2,039 

Accounts receivable 2,798 3,027 3,405 3,958 4,224 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 13 428 858 903 712 

Total current assets  7,137 6,659 6,487 7,485 7,135 

Investments 5,586 6,226 6,277 6,415 6,644 

Plant, property & 

equipment 1,939 1,797 1,736 1,675 1,614 

Other assets 13,587 13,146 12,872 12,748 12,631 

Total assets 103,045 104,527 110,272 116,223 121,924 

Short-term loans 0 0 2,200 1,000 0 

Accounts payable 6,101 6,374 6,819 7,595 7,938 

Current maturities  5,866 5,390 2,700 2,700 2,700 

Other current liabilities  3,563 3,115 3,078 3,178 3,044 

Total current liabilities  15,530 14,878 14,797 14,473 13,682 

Long-term debt  17,454 13,197 12,200 12,600 12,560 

Other non-current liab.  23,259 23,647 23,885 24,074 24,305 

Total non-current liab.  40,714 36,844 36,085 36,674 36,865 

Total liabilities  56,243 51,723 50,882 51,147 50,547 

Registered capital  2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Paid up capital  2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Share premium 8,559 8,559 8,559 8,559 8,559 

Legal reserve 224 224 224 224 224 

Retained earnings 34,950 41,052 47,313 52,999 59,299 

Minority Interests  865 968 1,092 1,092 1,092 

Shareholders' equity 46,801 53,005 59,390 65,076 71,376 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit  8,018 9,347 13,511 12,314 13,593 

Depreciation etc.  4,450 5,123 5,353 5,603 5,853 

Change in working capital  954 -785 -4,786 -3,633 -3,692 

Other adjustments  364 688 1,968 570 613 

Cash flow from operation  13,785 14,373 16,046 14,854 16,367 

Capital expendit ures  -15,163 -5,340 -11,253 -12,850 -11,700 

Others  -1,599 -602 651 1,684 1,385 

Cash flow from investing  -16,761 -5,942 -10,602 -11,166 -10,315 

Free cash flow -2,976 8,431 5,444 3,688 6,052 

Net borrowings 6,605 -4,719 -2,580 510 -800 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -2,917 -3,141 -4,004 -4,925 -5,437 

Others  -621 -660 715 1,128 -240 

Cash flow from financing  3,067 -8,520 -5,869 -3,287 -6,477 

Net Change in cash 91 -89 -426 401 -425 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales  8.9  13.8  7.1  22.0  9.5  

EBITDA 7.6  16.7  6.2  17.4  8.5  

Net profit  7.8  17.3  46.2  -8.9  10.4  

Norm profit  7.8  17.3  8.3  23.0  10.4  

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 48.0  49.2  49.3  49.5  49.8  

EBITDA margin 56.2  57.7  57.2  55.0  54.5  

EBIT margin 37.9  39.1  39.1  39.5  39.7  

Norm profit margin  32.5  33.5  33.8  34.1  34.4  

Net profit margin  32.5  33.5  45.7  34.1  34.4  

Normalized ROA 8.2  8.9  12.6  10.9  11.4  

Normalized ROE 17.8  18.5  24.0  19.8  19.9  

Normalized ROCE 10.5  12.1  12.1  14.0  14.5  

Risk (x)       

D/E 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

Net D/E  1.1  0.9  0.8  0.7  0.7  

Net debt/EBITDA 1.5  1.0  0.9  0.7  0.6  

Per share data (Bt)       

Reported EPS  1.76  2.06  3.01  2.74  3.03  

Norm EPS  1.76  2.06  2.23  2.74  3.03  

EBITDA 3.04  3.55  3.77  4.43  4.80  

Book value  10.43  11.81  13.23  14.50  15.90  

Dividend 0.70  0.83  0.89  1.10  1.21  

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 46.3 39.4 26.9 29.6 26.8 

Norm P/E 46.3 39.4 36.2 29.6 26.8 

P/BV 7.8 6.9 5.7 5.3 4.9 

EV/EBITDA 30.6 26.0 24.9 20.9 19.3 

Dividend Yield 0.9 1.0 1.7 1.5 1.7 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 3 จาก 4 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ  ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡӛҪҾҪҬ ҿүҙ (ҬҴҤ҉ҴқҬқҳҜҬқҺқ) 1768  25 үҴ҆ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ  

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 үҴ҆ҴҥӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқ 5, 31  ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 

Ҙ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҙ.ҾҠҌҥҜҺҥҷҗҳҖӁҭңӤ ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉҃Ҳҝӛ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҭӥҩҤ҄ҩҴ҉ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝӛ ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 3 

3105 үҴ҆ҴҥҾүӅқңҴҥӨ҆ ҌҳӇқ 3 589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ҆ҴҥҾ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 3 

ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ үүҡҡӛҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 19 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ 

ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃Ҳҝӛ (ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ     

 Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ    

     

ҬҴ҄Ҵ ҧҴҖҠҥӥҴҩ ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 

555 үҴ҆ҴҥҥҬҴ ҙҴҩҾҩүҥӨ 2 105/1 үҴ҆ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 1/832 ҌҳӇқ 2, 2.5, 3 ҭңһӧ 17 990 үҴ҆ҴҥүҳҜҖҺҧҥҴҰҶңҾҠҧҬ ҌҳӇқ 12 576 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 

ҤһқҶҗ 1106 ҌҳӇқ 11 Ҙ.ҠҭҧӀҤҚҶқ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ җ.҆һ҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ ҭӥү҉ 1210 Ҙ.ҠҥҲҥҴң 4 ҿ҄ҩ҉Ҭҷҧң җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ 

ҿ҄ҩ҉ҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ 

Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ     

     

ҬҴ҄Ҵ ҪҥҷҥҴҌҴ ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 2 ҬҴ҄Ҵ ҄ үқҿ҃Ӥқ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ 

135/99 (җҸ҃҆үң ҌҳӇқ G) ҘққҬҺ҄ҺңҩҶҙ 311/16 ҌҳӇқ 2 Ҙ.҃ ҧҴ҉Ҿңҹү҉ Ҿҧ҄ҙҷӆ 26/9 ҭңһӤҙҷӆ 7 ҌҳӇқ 2 311/1 197/29, 213/3 

җ.ҪҥҷҥҴҌҴ ү.ҪҥҷҥҴҌҴ җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.ҪҥҷҊҳқҙҥӨӁҭңӤ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟӪӭ҉ҥҶңҜҸ҉) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ 

Ҋ.ҌҧҜҺҥҷ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ җ. ӁқҾңҹү҉ җ. ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ 

  ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ  

     

ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ 

308  310  үҴ҆ҴҥңҲҧҶҾҠҧҬ 32/4 ҭңһӤҙҷӆ 2 ҌҳӇқ 1 353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 

ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭӥү҉ B1-1, B1-2  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ 

Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   

ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   

     

ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ ҬҴ҄Ҵ ҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 1 ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 2 

1242/2 ҭӥү҉ A3 ҌҳӇқ 7 813/30 Ҙ.қҥҬҶ҉ҭӨ 22/18 200/221, 200/223 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝӪҗҤӨ  

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқҾҖүҲңүҧҧӨ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ җ.ңҭҴҌҳҤ ү.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ үҴ҆ҴҥҊҺҧҖҶҪ ҭҴҖӁҭҏӤҠҧҴҍӤҴ ҌҳӇқ2 җ.ҭҴҖӁҭҏӤ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ 

Ҙ.ңҶҗҥҢҴҠ җ.ӁқҾңҹү҉  Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ  Ҙ.қҶҠҳҙҚӨүҺҙҶҪ 3 җ.ҭҴҖӁҭҏӤ  

ү.Ҿңҹү҉қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ  Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ  

     

ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 3 ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝӪҗҗҴқҷ  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ  

үҴ҆ҴҥҊҺҧҖҶҪ ҭҴҖӁҭҏӤҠҧҴҍӤҴ ҌҳӇқ2 ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝӪҗҗҴқҷ  

Ҙ.қҶҠҳҙҚӨүҺҙҶҪ 3 җ.ҭҴҖӁҭҏӤ  Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ   

ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ     

     

     

     

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY “ҍҹӇү”    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD “Ҙҹү”    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL “҄ ҴҤ”  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY “ҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ҆ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT “ҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL “ҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖ”     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT “ҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ҆ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

DISCLAIMER:  ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) “ҜҥҶҫҳҙ” ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧ

ҙҷӆҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү҆ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ҆ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉҆ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқ

ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ҆ҩҴңҝҥҲҬ҉҆ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү

҄ҴҤҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ҸӇқҊҴ҃҃ҴҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ҆ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӇӋҴ қӋҴ

үү҃ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӬқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥ

ҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜ҃Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӬқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ҆ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ

ҙҷӆҝҥҴ҃ҐүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩқҷӇ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶ

үқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 
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Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer)  

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӬқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃҃ҴҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ

җҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝӛҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӬқ҄ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӬқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ӥүңһҧӁқңҺңңү҉

҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥ

ӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ҿҧҲӂңӤҘҹү

ҾҝӬқ҃ҴҥӁҭӥ҆ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү҆ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉҆ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕ҄ү҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨҿҧҲҗҳҖҬҶқӁҊӁқ҃ҴҥӁҌӥ҄ӥүңһҧ

ӁҖ ӄ ҙҷӆҾ҃ҷӆҤҩ҃ҳҜҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӁқҞҧҬӋҴҥҩҊқҷӇ  

ҙҳӇ҉қҷӇ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 
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Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (THAI CAC) 

1 ҄ӥүңһҧ CG Score ҝҥҲҊӋҴҝӜ 2560 ҊҴ҃ ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ 

2 ҄ ӥүңһҧҜҥҶҫҳҙҙҷӆҾ҄ӥҴҥӤҩңӀ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (Thai CAC) ҄ү҉ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ  

   (҄ӥүңһҧ ҕ ҩҳқҙҷӆ 31 ҃ ҥ҃ґҴ҆ң 2560) ңҷ 2 ҃ҧҺӤң ҆ҹү 

   - ӂҖӥҝҥҲ҃ҴҪҾҊҗқҴҥңҕӨҾ҄ӥҴҥӤҩң CAC (Declared) 

   - ӂҖӥҥҳҜ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ CAC (Certified) 

 


