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Brexit ��������ก��ก���� ก�� ก���!"#$�%ก���$ก�&�'��()*$+,%,ก&%     

o ��ก�������	
���
���
�����ก������������� 23 �
.�. ��������� � ���!"�� Leave '�ก EU 
�	*+��
,	-�� 51.9% (17.4 �+��,�) ���� ��� Remain 48.1% '�ก'������;+��<
+ 
�=
��ก� ��� 33.57 �+��,�
"��� 72.2% ����� 
�=
��ก� �����>�"�* ก������	
���
,��>���>?���������ก@"��� -���+������
ก�	A��ก�������B C����ก��<"+ก����A���ก��� -�	�+����	ก�D<
+����� 50 ��� �=
 �FF��
 A���G 
2009 'H�I�������
����A"�H�� �J	���ก����	ก�D����ก������กK �*�
* ,������ ����������	ก�D��
��	
���
���<"+ก�	A��ก����*��ก?� �L��	ก���'	?*+���กK<"����'�+����IH� �.,.    

o "�����	ก�D Article 50 ��BA��'	��
����R*ก���'�'�ก��"�* �=
 �FF�SA�A<"����-�����ก����T� ��

ก 
EU UH��"���IH�������,��� ��L��=V�Wก*+�� ��>�C��� ก��,+� ก���L�L��>C�� ��T��+� ������'�ก���ก����
���*�D��Bก
'<"F���T����*�A 5 ���!�ก ��� ��,�F,����T�D;��Vก���ก����
���� EU -�	���!�ก ���'	<
+
����?������ก��� 3 �G-�	��'IH� 5 �G"���ก�����>�กX��T�?*+ -�	<��	"������> ���ก������+��������ก@�	�A��A
��� EU -��?���� �������<�ก����* 
�<'��� EU   

o ก����ก'�ก EU ��� ��'	�ก��;�������ก����กก��� �L��	���ก��LH��L�ก�� ����ก?���� EU  ;�IH� 44% 
����;�,��ก�� ����ก��>�"�* �J	��� 
�,+� ����ก���ก��?�����	?�!**�*��"�กI;ก��>�ก��-L�C��� ����
,+����?*+�+���� -�+'	"�ก�+��ก�A��*�,��ก�����������������'A;��H>��L��	,����
����*V���I;ก�� -���� W�=
 
GDP ���ก����'I;กก�	�AIH� 1% �J	��� GDP ��� EU I;กก�	�A�+��ก���,�� 0.5% -����<��	�	���
��'?���W�-�����������*ก�����H>���;�ก�Aก���'�'�������ก��'	����ก<
+!��*���� �
 �U��V-��*V���?*+��A
ก���ก��+�C��� -�กก�Aก��ก��'�����
� ��A �W��A��	��J��� EU "���!��*����ก���-��*V���?*+��A
��
�
����"���'�ก EU -�กก�Aก����R*�����>��<"+������� EU ��+���'�A���<�����>�������?*+ ��T��+� 

o ��ก�	�A������
��-�	?��'��ก�* ������+���"X�?*+'�ก*�
�����* MSCI Asia ex Japan ��������DWก�V���
���A�� 3% �+��ก���"W+�!�ก��� -5% -�	�W!����� -7% (ก��U �
���� -�	 �������"��ก W* 12-13%) <� ���
����D��Bก
'?�� ก�	�A'��ก�*�L��	?�� ����ก?����ก���L��� 1.8%  
�,+� ����ก��� ��,�F,��?ก�-���;� 
-��������'�ก��T� 
�,+�'����T� ��ก�	�A'H�'��ก�* <�*+��ก��������������>� ก����������?��'	-L��H>�<�
 ����
�����ก�� -����ก����������
�����ก���� �* ����L��� 3% �����ก������������>�"�* "�ก���
��
�W!����>�"�*  �* ���'	�L
����T� 18% <�'�������>�� �U����T����*"��ก���ก������������?�� UH��I;ก
ก�	�A?�-�+������ 2 �Gก������,����
��;�A
���W*"��ก '��e''WA���
��-�+�-�	��
���"X�ก��fgh�������
���� �U�� 
������'�
�
��'��-�	
�����
����T����*"��ก���ก������������?����กก���
���W!�� 

o �	�	 �>������X*��
� Flight to safety ���<"+��
�*�����V-�	���-�X��W�-�� ,����
�A��-�	 กW����
��'H�����
,�� UH����T��+�'��ก�*������<"+ Fund flow ���?��?"���+���<����
��<��J	��> -��*+�� C�L,�����������+��	AA
ก����
�!�ก �����*�ก�A�>�����������<�"�����	��D-�	�
�����������;�<��	*�A����?���ก�	�	<"F� Bond yield 
����
*�A -�	ก�����W�<����*"W+��W!����'?��,W+�,���� ����  W*�+�� Fund flow '	?"�ก��A��+�<����
�� 

o �
������,���������������*"W+�?��'	<
+������ก?�������ก �L��	��T�,����������������*��
� -��
�e''��L�>�B�����"W+�?��ก�	�A�+����ก ���ก��A�"X�!�ก� <�ก�� 	 �"W+�L�>�B��*������,��,�-L�<�
'��"�	������*���A��<�
�����> �L��	<������+��กX������*� ,����!�ก� ��� Fed '	������ก���H>�*�ก�A�>�
��ก?����ก������,��'	��T� BOE, ECB -�	 BOJ ��'�� QE �L
��  

o "W+�ก�W������ก�����+��ก�Aก�� ����ก-�	���������� �� �* ����L��� 7-8% ��� Market cap ������*��� -��
?�����;+��	ก�Aก�����<*LH��L����*���ก����ก���������� ��,�F -��"�กL;*IH���>��W!�� '	��ก�W����"��
-�	�,�����*��� 

>� ����
��Xก����
, V ���*;�"����I;กก�	�A<�����A -����;�<��
 ������;+��	ก�Aก���'�'�?*+ 
"���<�ก�W��!��-�������ก�	�A'��ก�*��ก�L��	���*"��ก��������;����
��'��-�	���
��  ���A�
������'	
?*+��A��	!�
�V'�กก������,�����,����
����*V"���,����
��;!� ,
�A�
��������"��> 
���T���
����*V"����;!� 
?*+-ก� BJC, SVI, THAI, TPIPL 
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SPECIAL REPORT 

Brexit ��������ก��ก���� -�+��*!.������/0�ก.�� 3 "2345%%ก3�ก EU 

<���� W*��ก�������	
���
���
�����ก����������L�"� ��� 23 �
.�. ��������� ���กz���� ���!"�� Leave '�ก EU 

�	?�*+��,	-�� 51.9% (17.4 �+��,�) ���� ��� Remain 48.1% '�ก'������;+��<
+ 
�=
��ก� ��� 33.57 �+��,�
"��� 72.2% ����� 
�=
��ก� �����>�"�* ก������	
���
,��>���>?���������ก@"��� -���+������ก�	A��ก�����
��B C����ก��<"+ก����A���ก��� ( C���',��������	
���
กX?*+ -����'���eF"�ก������������) <��J	���ก��
��	ก�D����ก������กK �*�
* ,������ �L���- *� �R�
��L��	��T��;+ ��A �W�<"+!"����;���� '	���<"+?����ก��*
�
"�+�<*{ '�ก���'	?*+���กK,�<"�� UH��,�*���'	<
+����?������ก��� 3 �*��� "�����	��J �.,. 'H�'	?*+���กK,�
<"�� "�ก��T� Boris Johnson ��กก������������,	-���
�� ;����"�W�<"+-�ก�����ก'�ก EU �;+UH����	ก�D��������DWก�V���
���������'	?����A��R*ก���'�'���ก'�ก EU '	"���,������ก��'	���?����ก'�ก EU '�ก���'	IH� 
>��G 2018 ��T�
�������X�  

��>����"���'�ก?*+���กK,�<"�� '	��ก����	ก�D<
+����� 50 (Article 50) ��� �=
 �FF��
 A�� (Lisbon Treaty) 
�G 2009 (���*+��ก������ก'�ก ��

กC�L EU) �L�����
��ก�	A��ก��I�������ก'�ก EU -�	�������
����	ก�D<
+ 
Article 50 -�+� ���ก��'	?�� ����Iก��A��+� ;� EU ?*+�ก��+�?*+��Aก���
����'�ก 27 ��	��D ��

ก�����;�ก��� "���
ก����	ก�D Article 50 ��BA��'	��
����R*ก���'�'�ก��"�* �=
 �FF�SA�A<"����-�����ก����T� ��

ก EU UH��
"���IH�������,��� ��L��=V�Wก*+�� ��>�C��� ก��,+� ก���L�L��>C�� ��T��+� <��*����	��D��Xก{����� ก���-��*V 
"���'�ก-�ก�����ก'�ก��J��
,�����*����Vก (�*����Vก��T� ��

ก EU) ?*+����	
���
I�������ก'�ก
��	
�,��D��Bก
'�W!�� (EEC) ก���'	����T� "C�L�W!�� (EU) <
+�����'�'�IH� 3 �G'H�I����� ����X'<��G 1985 
*����>� <�ก�J�������ก�� UH�������*�D��Bก
'<"F���T����*�A 5 ���!�ก ��� ��,�F,����T�D;��Vก���ก����
���� EU 
-�	���!�ก ���'	<
+����?������ก��� 3 �G-�	��'IH� 5 �G"���ก�����>�กX��T�?*+ -�	<��	"����������?��?*+��ก'�ก EU 
���ก������+��������ก@�	�A��A��� EU �L���-��?���� �������<�ก����* 
�<'��� EU  
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Source: Bloomberg 

Brexit %�370��(*��5%%ก%�5ก89����5 7�%5!7,/�.+,:4;$ :4;$%�<�ก� !3&3� 

����� Brexit -�+���
�����ก��'	�"X����,�� ��

ก������ก���+��'���<"+��� EU �G�	 9 L���+�����*V (������?���
��) 
-�กก�Aก���*"����C���ก��,+��	"������	��D ��

ก ��
� ��A �W�
��?��
���� -�	����{ UH��,����J-�+��ก
��	��J�G�	 4-5 L���+�����*V ?��,W+����������Aก�A�eF"� ��,�F,��-�����-�	�;+�L�L���"����?"���'�ก��	��D<� 
EU '�-������L��ก�����{ '�ก
�����ก�� �����?�กX��� ก����ก'�ก EU ��� ��'	�ก��;�������ก����กก��� �L��	
���ก��LH��L�ก�� ����ก?���� EU  ;�IH� 44% ����;�,��ก�� ����ก��>�"�* <��J	��� 
�,+� ����ก���ก��?�����	?�
!**�*��"�กI;ก��>�ก��-L�C��� ����,+����?*+�+���� -�+'	"�ก�+��ก�A��*�,��ก�����������������'A;��H>��L��	,����
�
���*V���I;ก�� -���� W�=
���ก������������ GDP ���ก��กX�����'I;กก�	�AIH� 1% '�ก���,�*���'	��
A<��G��>
��	��J 2% ��'�*���"��� 1% (-�	��'��+� ;�C��	I*I��"�ก,����
����*V�����W*"��กก�����>) �J	��� GDP ��� 
EU I;กก�	�A�+��ก���,�� 0.5%   

�����?�กX��� ก���'�'� ����I��ก��?*+"������������ก��'	����ก!��*�-AA<*  

Model ���ก���-��*V } ก���-��*V���?*+��A��
�
����"���'�ก EU (�L��	 
�,+���	��UH����T� 
�,+� ����ก"��ก?��L�
���>��������) IH�-�+?��?*+��T� ��

ก -�	?*+��A�ก��+�C��������+� 
�,+���	�� -�กก�Aก����R*<"+����'�ก EU ��+���'�A
���<�����>�������?*+ 

Model ��� �
 �U��V-��*V ���V���V ?�UV-��*V -�	�
ก��� ?��V } ��>� 4 ��	��D?��?*+��T� ��

ก EU  ����I
*����
��!�A��?*+!*��
 �	 -�����+��ก�� EFTA (��	
�,�ก��,+�� ��ก�A�W!��) ก�A EU !*� 
�,+� ����ก���
��	��D�"�����>?*+��Aก���ก��+�C���'�ก EU �����?�กX���  �
 �U��V-��*V�+��'�����
� ��A �W��A��	��J��� EU 
-�	�����Aก���,������+��,���� EU !*�� �� (UH�����ก���+��ก���ก��
ก�������ก) 

Model ก��Aก��,+�� �� (AFTA) } ���ก�� ����I,+����ก�A EU ?*+!*�� ��  

Model ��� WTO }  
�,+� ����ก������ก��A������� ����ก?� EU ?*+!*�?����C��������+� -�� 
�,+� ��,�FA��
��	�C����-������ก�A��	��D<� EU กX��'I;ก��>�ก��-L�C��� ;�  

MoodyAs �+�$.�$*�!C&9DกE3 :F'7,/ S&P :<��+!&7�E;5 �E/570��(*�*$7)$ก�&!5E$%�5ก89�<5:4;$ 

Moody�s �*-��!�+��D��Bก
'������ก����T� ��A� '�ก�*
� ���� I���C�L� -�+'	���,����*�A����
>�?�+����	*�A Aa1 
(�L
���* 1 ��>�'�ก Aaa ������*��� ก.L. 2016) -��กX"���,������<���ก 3 �*����+��"�+���!�ก� �������
>�'	I;ก���A�� 
�J	��� S&P �;����'	���A�*���*�A,�������
���I��������ก����'�ก�	*�A "AAA" ก���"�+���>������ก����	ก�D'�*ก��
�����	
���
 S&P ?*+��	ก�D���A�*-��!�+����*�A,�������
���I��������ก�� ;� "�

��A" '�ก "��� I���C�L" ?�
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-�+� ก��I;ก���A�*����
>�"���-��!�+��
�� ����ก�	�A���,����
����*V<"+����,�� -�	�+��W����ก����
�<"+ ;��H>� 
���IH���!�ก� ���,����
����*V'	I;ก!'���  

�,�%ก��!"#$�+�E�$������5��� �)�&"!"&�' �5��ก:4;$3$������7�5!�H%กก�&�57)$7,/+,  

��,�����T�?�?*+ ;���� กX��-��*VUH���,������	
���
,��>�-�ก?�-�+������ 18 ก.�. 2014 ���'	��ก'�ก���ก��"���?�� 
��'�����	
���
��A<"�� ��ก'�ก��> ������D UH��'	������ก��>�<��*��� ��.,. 2017 -�	����������'	������ก��>��G"�+�
�
��ก�� กX��'�ก
*ก�	- '�ก��	
�
�<"+�����	
���
��ก'�ก EU �L��	��>��������-�	������D ������T���	��D���
-�X�-����� W*<�ก�W��-�	?���+��ก���W+���	��D����������eF"� �����?�กX��� ,�����ก��;������>��������-�	������D  
���IH���ก"�����	��D<� EU <
+��
� กW��;!�����ก�� ก���'�'�'H���'<
+������� -���
������"���'�ก��> �D��Bก
'<�
�W!���������	A����;�-�+� '	�
������	A����ก�
���H>� �eF"� ��,�F����;!�!U�<������>�����;����"��>���C�,=��,��<�
"�����	��D�
�� ก��U  ��� �
����     

-���
������<� ASEAN '	?���� I��ก��JV�
�� Brexit �L��	���U���-���	��	��D��,�����T���ก��D<�ก��A�
"��
�ก,�����	��D ��ก@"����������� ?��?*+<
+��
� กW��*���ก�� -�	��� ��,�F��	��D ��

ก�ก�� (?�� �����U�� 
�
�!*���U�� fR�
��R� V  
�,!��V -�	A�;?�) ?��?*+<
+�A��	��J��������
����"��� ��

ก<"�� (ก��L;
� ��� L��� 
-�	����*���) �"����ก�J���� EU (�����: ก
���
��ก�

��
�������
����) 

ก&'7 !C&9DกE3�7�30�ก�+ 

+*�$ก�&-*� } ������'�ก?�� ����ก?����ก���L��� 1.8%  
�,+� ����ก��� ��,�F,����"�� (?ก�-���;�) -��������'�ก
��T� 
�,+�'����T� ��ก�	�A'H�'��ก�* -�	�;+ ����ก?ก�-���;����?�������*������T��������ก �����?�กX��� "�ก EU 
�+��-�ก ��� ��ก�	�A'	<"F��H>��L��	?�� ����ก?��W!�� 10%  �* ���<ก�+�,���ก�A���* "��B '�� F���W�� -�	
���U��� -���
������*+��ก���'�'����ก��,+� ��ก�	�A'	'��ก�*��  

<�*+��ก���'�'�ก��,+� �
�� FTA ���?��ก�A���ก�� "���?��ก�A EU ��T�ก���'�'�ก��<��	*�A�'+�"�+����������>� 
�L��	,J	ก����=
ก���W!�����?���'�'�ก�A?��'�ก���?��'	����B=����;F<"��  ���ก��A���,�������������
��ก�A
�W!�� (ASEM) ?�����ก�	�A �L��	 ���<"F���T�,����������*+��ก������� -�	ก��������	��D �J	���*+���D��Bก
'
?����,������������"����G-�+�  ��"��Aก��A��� WTO �H>���;�ก�A�	AAC���<"��������ก�� "�ก�H>�C�����กก��� 
EU  
�,+�?����� ����ก?����ก��กX'	I;กก�	�A  

+*�$ก�&7�%5!7,/�. } ก����������?��'	-L��H>�<� ����
�����ก�� �L��	,����
����*V�������,�� �����?�กX��� 
��ก����������
�����ก���� �* ����L��� 3% �����ก������������>�"�* -��"�ก���
���W!����>�"�*'	�� �* ����L
��
��T� 18% �����?�กX��� <�'�������>�� �U����T����*"��ก���ก������������?�� UH��I;กก�	�A?�-�+������ 2 �Gก������
,����
��;�A
���W*"��ก '��e''WA���
��-�+�-�	��
���"X�ก��fgh������Xก�+�����
���� �U��  

+*�$���+!5E$ } ,�����������������-�ก��������������<"+,����
�A��I;กก�	�A?�*+�� !*��SL�	<��	�	 �>����
��X*��
� Flight to safety ���<"+,����
�*�����V-�	���-�X�������W�-�� ,����
�A��-�	��
� กW����
��'H�����,�� UH����T�
�+�'��ก�*������<"+ Fund flow ���?��?"���+���<����
��<��J	��> -��*+�� C�L,�����������+��	AAก����
�!�ก �����
*�ก�A�>�����������<�"���{ ��	��D-�	�
�����������;�<��	*�A����?���ก�	�	<"F� -�	ก�����W�<����*"W+��W!����'?��
,W+�,���� ���� ���<"+ W*�+�� Fund flow '	?"�ก��A��+���<����
��      

ก&'7 ���+()*$�7�30�ก�+ 345!"#$�%ก���$ก�&�'��()*$IH;$D�$+, 

<������C�,�D��Bก
'�����'I;กก�	�A,��*+��ก�� ����ก-�	ก������������ -��"W+�ก�W������ก�����+��ก�Aก�� ����ก-�	
���������� �� �* ����L��� 7-8% ��� Market cap ������*��� -��?�����;+��	ก�Aก�����<*LH��L����*���ก����ก
���������� ��,�F -��"�กL;*IH���>��W!�� '	��ก�W����"��-�	�,�����*��� 

>� ����
��Xก����
, V =W�ก
'!��-�� ���*;�"����
'	I;กก�	�A<�����A -��"�ก��T� 
�,+�'����T��
����"��-�	

>� ���������V �;ก,+�กX����+�� ���U�>��L���-����'I;ก
����������,� <��J	���ก�W��!��-�� -�+������?*+��	��J 11-13% '	��'�ก��ก����������
���W!�� -����ก�	�A
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��'��?���ก
� 1-2 ?����  !*��"X���������?*+'�ก<�
����G���,����
��;�A
���W*"��ก 50% '����<"+
���� �U�� UH�� ��,�F
������*����������?�� �*�� 50% -������	ก�Aก�����A'.<�ก�W��!��-��ก��A?��?*+��A��ก�	�A�L��	���*'��
��+����*-�� -�	�����>ก��?����ก�W��!��-��กX����*
�"�+���� I
�
 ;� W*���������  

<�������ก���+�� A�
������'	?*+��A��	!�
�V'�กก������,�����,����
����*V"���,����
��;!� ,
�A�
��������"��> 
���T�
��
����*V"����;!� ?*+-ก� BJC, SVI, THAI, TPIPL ��>���> FSS ?*+��A�����ก�	�A���"W+�ก�W������{ ?�+<������
*+������   
 

()*$7,/�+*&� J�ก&'7 !�E5� ก&F, Brexit 
 ��+��.$&���+*3�ก EU 

(%��%&���+*&.�) 
&���'!%,�+ 

ก�)��!ก9�&%�(�& 
XO 69% -�������?*+��T� กW��W!� 5%  ���<"F������T�A�� 60% 

-�	 USD 35% 
CFRESH 50% ��T����?*+ กW���
����*V 

TU 32% ��T����?*+'�ก=W�ก
'�����;�<��W!�� �
�� MWB 
BR 30% ��=W�ก
'f��V���T*������=��V-��*V 

TIPCO 8% ��� ����ก�>�� �A��	�*��+��+�?��W!�� 
GFPT 7%  
SAPPE 7% ��T����?*+ ����ก?��W!�� 
TFG 5%  
STA 3%  
CPF 2% ��T����?*+'�กก�� ����ก 
CBG 1% ��T����?*+���?����ก�� 

ก�)���E;$��.$%E!�Nก7&%$Eก�O 
SVI 71% ��� ����ก?� -ก�*
������ 67% -�	�W!������{��ก 4% 

-�� ���<"F������T� กW� USD 90% -�	��T��;!� 10% 
KCE 46% ��� ����ก?��W!�� 46% -�� ���<"F������T� USD 80% 

-�	��T��;!� 20% 
DELTA 40%  ���<"F������T� กW� USD 72% -�	�����T��;!� 13% 
HANA 10% ��� ����ก?��W!�� 10% -�������T� กW���
� USD 

��>�"�* 100% 
ก�)���&5�&� 

MINT 12% ���?*+ กW��;!�'�ก!��-�� Tivoli ��	��J 2% ����"���
��T����?*+'�ก��ก�����������W!����� 10% 

CENTEL 15% 11.5% ��T����?*+'�ก��ก�����������W!�� ��ก 3.5% ��
'�ก��ก������������ �U�� 

ERW 13% 11% ��T����?*+'�ก��ก�����������W!�� ��ก 2% ��'�ก
��ก������������ �U�� 

ก�)��"P��&!-�, 
IVL 30% �� �* ������?*+'�ก���*�W!�� 30% -�	��ก�����ก����
�

<��W!�� 23% �����?�กX��� IVL ��C��	"��>�����T���
��;!�
��	��J 9.6 L���+��A����+���
����*��ก�	�A 

PTTGC 7% ��ก��'��"�����,��C�J�V
�
*L
�D� (HVS)  !*����*
"��ก��T��W!�� ��>���> ��
�C�J�Vก�W����>�� �* ��� 7% ���
��*��� -����C��	"��>�����T���
��;!���	��J 2.8 L���+��
A����+���
����*��ก�	�A 
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()*$7,/�+*&� J�ก&'7 !�E5 .กก&F, Brexit 
 Q�&'($,;�ก)�!5E$�<�& &���'!%,�+ 

BJC 3.2 L���+���;!� �ก
*'�ก*��U�>� BIGC -�	���?��?*+ Hedge 
SVI 13 �+���;!� ��
�ก;+'�ก*��U�>� Seidel 
THAI ����A���� 7.68 "�����+��A�� ,
*��T� 40% �����
�ก;+�����>�"�* !*���T��;�"��>�ก�
���

�ก
*�H>���T���	'�� 
TPIPL ����A���� 6.5 L���+��A��  

Source: FSS Research 

!&��$'$0�%���5�& 

����
������,���������������*"W+�?��'	<
+������ก?�������ก �L��	��T�,����������������*��
� -��
�e''��L�>�B�����"W+�?�� ก�	�A�+����ก -�	"����
ก�����������
�><"+�"X�-�+����C�,��ก
����?�����A����ก��
�L���<* ���ก��A�"X�!�ก� <�ก�� 	 �"W+�L�>�B��*������,��,�-L�<�'��"�	������*���A��<�
�����> �L��	<������+��
กX������*� ,����!�ก� ��� Fed '	������ก���H>�*�ก�A�>���ก?����ก������,��'	��T� ��!�ก� ��� BOE, ECB -�	 BOJ '	
������ก�����ก����
��L
����
� -�	��!�ก� ���ก��.'	,������*�ก�A�>�<��	*�A����?�IH������G"�+� "���-�+-���*
*�ก�A�>������ I��ก��JV?�� ;+*� ��>�"�*��>��T���A�ก�����,� 
����L�V� ����  

������,� SET Target �G 2016 ��� 1,500 'W* ,�*ก��JV EPS growth 22% (����ก��� consensus ��� 25%) ก�W��������

�A���,���T� Domestic plays �
��ก�W����A�"�� �� *Wก�� �+�� �����?f-��UV ,+����ก ���IH�ก�W��=��,��"�ก��
��
�"X�ก������������ 
��
��� -�	ก�W��!��L��A��"�ก��ก�����AB�� 10-15%   

 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ 
และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลา
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคา
ของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูล
และใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 

 - ระดับ 3B 
บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  


