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Power: Neutral



Defensive with Growth … แต่ ต้องเลือกตัวให้ ถูก



Sector Update



3 เหตุผลที่เราลดน้าหนักจาก Overweight เป็ น Neutral 1) คาดแผนรั บซื้อไฟฟ้าใน PDP ฉบับ



Power



ใหม่ จะเน้ นพลังงานทดแทนมากขึ้นแทนพลั งงานแบบดั่งเดิม 2) ราคาหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าส่ วน ใหญ่ สะท้ อนโครงการในอนาคตตามแผนไปมากแล้ ว และ 3) ดังนั้ นเราแนะนาหุ้นที่มี Upside จากโอกาสได้ โครงการใหม่ ทยี่ ังไม่ รวมประมาณการอย่ าง TPIPP ขณะทีก่ าไร 4Q60 จะกลับมา ทาจุดสูงสุดใหม่ ต่ อเนื่องถึง 1Q61 ราคา ณ ปั จจุบันคิดเป็ น PER61 แค่ 10x ต่ากว่ าค่ าเฉลี่ยใน กลุ่ม รวมถึงจ่ ายปั นผลทุกไตรมาส ด้ วยผลตอบแทนจากเงินปั นผลสูงถึง 4-5% ต่ อปี
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เราเริ่มเห็นสัญญาณการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้ างอุตฯ มากขึ ้น จากเดิมที่พงึ่ พิงไฟฟ้าจาก กฟผ. และ กฟภ. เท่านัน้ ในปี นีท้ างการประเมิน ความต้ องการใช้ ไฟฟ้าเท่ากับ 3.2 หมื่นเมกกะวัตต์ แต่ความ ต้ องการใช้ จริ งอาจอยู่ที่ 3.0 หมื่นเมกกะวัตต์ เราเชื่อว่าส่วนต่างที่หายไปนันเป็ ้ นผลจากการใช้ ไฟฟ้า ผ่าน Solar Roof ของเอกชนที่ ไม่ได้ อยู่ในการจัดเก็บตัวเลขของทางการ นอกจากนี ก้ ระแสการใช้ พลังงานสะอาดทั่วโลกมีมากขึ ้น รวมถึงประเทศไทย ทาให้ เราประเมินว่า แผนแม่บทพลังงานของ ประเทศ (PDP) มีแนวโน้ มเพิ่มสัดส่วนของพลังงานทดแทนขึ ้นเป็ น 30-40% ภายในปี 2579 จากแผน ปั จจุบนั ที่ 20% โดยสัดส่วนของโรงไฟฟ้าพลังงานแบบดัง่ เดิมจะถูกลดสัดส่วนลงไป รวมถึงภาพรวมที่ แหล่งผลิตไฟฟ้าจะพึ่งพิงภาครัฐลดลงอย่างค่อยเป็ นค่อยไป แต่จะเป็ นการผลิตไฟฟ้าเพื่อใช้ เองใน รูปแบบโรงไฟฟ้าขนาดเล็กตามนิคมอุตฯ มากขึ ้น รวมไปถึงการผลิตและขายไฟฟ้าตรงให้ แก่ผ้ ใู ช้ ไฟฟ้า ได้ เองในอนาคต โดยตัวแปรสาคัญอยู่ที่ เรื่ องของการกักเก็บพลังงาน (Energy Storage) รวมถึงการ บริหารจัดการจ่ายไฟฟ้า (Smart Grid)
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ID



039916



จับตาโครงการขยะชุมชน และ Solar Roof คาดได้ ข้อสรุ ป 1H61



ปั จจัยในระยะกลางเราให้ นา้ หนักกับโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน คาดเปิ ด 3 แห่ง รวม 60MW เรา มองว่าผู้เล่นอย่าง TPIPP มีโอกาสสูง เพราะมีความพร้ อมทัง้ ในแง่ของความรู้ ความเชี่ยวชาญ การ บริ หารจัดการขยะ (โรง RDF) และเป็ นผู้ผลิตไฟฟ้าจากขยะรายใหญ่ที่สดุ ของประเทศ นอกจากนี ้การ เปิ ดเสรี Solar Roof Top เบื ้องต้ น 300MW แม้ ว่า ณ ปั จจุบนั จะถูกเลื่อนการพิจารณาออกไป เพื่อหา รายละเอียดและความต้ องการใช้ ไฟฟ้า แต่เราเชื่อว่าโครงการนี ้จะมีความชัดเจนภายใน 1H61 นี ้ ซึ่ง จะเป็ นการลดภาระเงิ น ลงทุน ของภาครั ฐ และเปิ ดเสรี ใ ห้ เ อกชนขายไฟเข้ า ระบบได้ เรามองว่า WHAUP มีความพร้ อมในหลายๆ ด้ าน โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังคาโรงงาน และผู้ใช้ ไฟฟ้าในนิคมอุตฯ ของ WHA ขณะที่เทคโนโลยีพฒ ั นาอย่างต่อเนื่องจนทาให้ ประสิทธิภาพการผลิตสูงขึ ้นภายใต้ ต้นทุนที่ ต่าลง ซึ่งเบื ้องต้ น WHAUP มีความพร้ อมในการผลิตไฟฟ้าได้ ไม่ต่ากว่า 100MW นอกจากนี ้บริ ษัทแม่ ได้ ขยายนิคมอุตฯ ไปในต่างประเทศ อาจเป็ นอีกโอกาสให้ แก่ WHAUP ในการขยับสูต่ ลาดต่างประเทศ ตามบริ ษัทแม่ รวมถึง GPSC ล่าสุดประกาศร่วมมือกับนิคมอุตฯ นวนคร (NNCL) เพื่อทาธุรกิจ Solar Roof ควบคู่กบั เทคโนโลยีระบบกักเก็บพลังงาน (Energy storage system) และพัฒนาการเชื่อมต่อ ไฟฟ้าอัจฉริยะ (Smart Grid) คาดว่าจะเห็นความชัดเจนในปี หน้ า



ราคาหุ้นขึน้ มาเด่ นปี นี ้ ลดนา้ หนักเป็ น Neutral และเลือก TPIPP เป็ น Top pick



หากพิจารณาหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้า YTD พบว่าหุ้น GPSC ขึ ้นมาเด่นที่สดุ 80.4% ตามมาด้ วย BGRIM 58.3% และ WHAUP 50% สะท้ อนภาพการเติบโตตามแผนที่แต่ละบริ ษัทให้ ไว้ ไปมากแล้ ว เราจึงลด น ้าหนักการลงทุนในกลุ่มนี ้ลงเป็ น “เท่ากับตลาด” โดยแนะนาหุ้น TPIPP เป็ น Top Pick ของกลุม่ จาก แนวโน้ มผลการดาเนินงานใน 4Q60 ที่จะทาจุดสูงสุดใหม่และต่อเนื่องถึง 1Q61 รวมถึง Valuation ด้ วย PER61 ที่ต่าสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าที่เราวิเคราะห์ ขณะที่กาไรปกติเติบโตเด่นที่สุดในปี หน้ า ราคา เหมาะสม ณ สิ ้นปี 2561 เท่ากับ 9.50 บาท สาหรับ GPSC เราอยู่ระหว่างการทบทวนประมาณการ



TPIPP WHAUP BGRIM SUPER



Rating



Target price (THB)



Market Price (THB)



BUY T-BUY T-BUY BUY



9.50 8.20 26.75 1.60



7.95 7.80 26.00 1.18



Core Profit (THB mn) 2018E 2019E



6,478 2,487 2,373 1,602



6,517 2,640 2,546 2,389



Core profit growth (%) 2018E 2019E



107.8 21.5 44.8 5.9



0.6 6.2 7.3 49.2



Stock:_________



PE Ratio (x) 2018E 2019E



10.3 12.0 28.6 20.1



10.2 11.3 26.6 13.5



PB Ratio (x) 2018E 2019E



2.1 1.8 3.2 2.2



1.9 1.6 2.9 1.9



Dividend Yield (%) 2018E 2019E



4.8 3.3 1.4 -



4.9 3.5 1.5 -



1



20 December 2017



Power: Neutral



Figure 1: แผนแม่ บทหลังงานปี 2558 และแนวโน้ มพลังงานทดแทนเพิ่มขึน้ ลด Conventional ลง



Figure 2: เปรียบเทียบข้ อดีและข้ อเสียของพลังงานทดแทน



Source: EPPO, Yuanta Research



Source: Yuanta Research



แผน PDP ใหม่ กับความคาดหวังต่ อพลังงานทางเลือก



เราคาดแผน PDP ใหม่ จะทาให้ เกิดการเปลี่ยนแปลงใน 2 ส่วนด้ วยกันคือ 1) พลังงานทดแทนจะมี สัดส่วนเพิ่มขึ ้น ขณะที่ พลังงานแบบดัง่ เดิม จะทรงตัวเท่านัน้ เพราะโรงไฟฟ้าในกลุ่มนีม้ ีอตั ราการใช้ กาลังการผลิตที่ต่าเพียง 50-60% จึงยังมีโอกาสเพิ่มกาลังการผลิตที่แท้ จริ งได้ โดยพลังงานทดแทนที่ จะเพิ่ม เราเชื่อว่าทางการจะเน้ นไปที่ Solar, Biomass และขยะ RDF ซึ่ง Solar จะมาในรูปแบบ Solar Rooftop มากกว่ า Solar farm เนื่ อ งจากที่ ผ่ า นมาการออกนโยบายโซล่ า ร์ ส หกรณ์ นัน้ ไม่ ป ระสบ ความสาเร็จ และผลตอบแทนของโครงการที่อยู่ในระดับต่า ไม่จงู ใจให้ ภาคเอกชนเข้ าร่วมเหมือนที่ผ่าน มา สาหรับการเปิ ดเสรี Solar Rooftop คาดว่าจะมีความชัดเจนขึ ้นในปี หน้ า และ 2) ขนาดของโรงไฟฟ้า ในอนาคต จะเป็ นโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก มากกว่าที่จะเป็ นขนาดใหญ่ เหมือนในอดีต เพราะลดภาระเงิน ลงทุนของภาครัฐและการจ่ายกระแสไฟฟ้าเข้ าแหล่งชุมชน ใช้ เงินลงทุนที่สงู กว่า โรงไฟฟ้าของ IPP และ SPP อีกทังการผลิ ้ ตไฟฟ้าจาก พลังงานทดแทนใหม่ ช่วยแก้ ปัญหาสิ่งแวดล้ อม ลดการนาเข้ าเชื ้อเพลิง และพลังงาน ส่งเสริ มรายได้ ของเกษตรกร รวมถึงลดความเสี่ยงด้ านการขาดแคลนพลังงานและความ ต้ องการใช้ ไฟฟ้าสูงสุดในแต่ละช่วง



จับตาจุดเปลี่ยนสาคัญของอุตสาหกรรม เราจะเห็นว่าจุดเปลี่ยนที่สาคัญของพลังงานไฟฟ้าทางเลือกจากนี ้ไปคือ Energy Storage และ Smart grid ที่จะมาช่วยเพิ่มประสิทธิ ภาพในพลังงานทดแทน โดยเฉพาะอย่างยิ่งพลังงานจาก Solar ที่ยงั มี ขีดจ ากัดในการผลิ ต ไฟฟ้าได้ แ ค่ในช่วงตอนกลางวัน เท่ านัน้ เราเชื่ อว่า Energy Storage จะท าให้ สามารถกักเก็บพลังงานไฟฟ้าและขายในช่วงตอนกลางคืน ลดค่าความต้ องการไฟฟ้า (Peak) ทังใน ้ ตอนกลางวันและกลางคืน ทาให้ การสารองไฟฟ้าได้ ดีขึ ้น ลดความเสี่ยง และทาให้ มี Reliability เราจึง มองว่า Solar นัน้ สามารถที่ จ ะมาเป็ น Base load ได้ ใ นอนาคต แทนที่ พ ลัง งานทดแทนแบบเดิม (Conventional) ซึ่งหลายบริ ษัทเริ่ มขยับเข้ ามาในเทคโนโลยีแล้ วไม่ว่าจะเป็ น EA, GPSC ที่อยู่ระหว่าง ก่อสร้ างโรงงาน คาดว่าจะเริ่ มผผลิตได้ ในปี 2562 และ KCE ส่วน Smart grid นันจะมาช่ ้ วยเสริ มให้ มี ประสิทธิภาพมากขึ ้น คือช่วยให้ ระบบจัดเก็บและส่งจ่ายไฟฟ้ามีความเสถียรมากขึ ้น รวมถึงลดปั ญหา ไฟดับและไฟตกอีกด้ วย ซึง่ เรายังสามารถบริหารต้ นทุนและการใช้ ไฟได้ ดีขึ ้น จากการที่มีข้อมูลละเอียด และง่ายต่อการตรวจสอบมากขึ ้น เราเชื่อว่าจุดเปลี่ยนทางเทคโนโลยีทงั ้ 2 ส่วนนี ้ เป็ นสิ่งที่ต้องติด ตาม อย่างใกล้ ชิด เพราะต้ นทุนเทคโนโลยีจะถูกลงอย่างต่อเนื่องจากนี ้ไป ขณะที่ประสิทธิภาพดีขึ ้นเรื่ อยๆ เช่นเดียวกับที่เกิดขึ ้นในแผงโซล่าร์
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Corporate Governance Report Rating (CG Score) AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC



BTS BWG CK CPF CPN CSL



DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW



EGCO GFPT GPSC GRAMMY HANA HMPRO



2S AAV ACAP ADVANC AGE AH AHC AKP ALUCON AMANAH ANAN AP APCO APCS ARIP ASIA



ASIMAR ASK ASP AUCT AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLS BOL BROOK CEN CENTEL CFRESH



CGH CHG CHO CHOW CI CIMBT CKP CM CNS CNT COL CPI DCC EA ECF EE



ERW FORTH FPI GBX GC GCAP GL GLOBAL GLOW GUNKUL HOTPOT HYDRO ICC ICHI IFEC INET



AEC AEONTS AF AIRA AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA ARROW



AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BKD BR BROCK BRR BTNC



CBG CGD CHARAN CITY CMR COLOR COM7 CPL CSC CSP CSR CSS CTW



DCON DIMET DNA EARTH EASON ECL EFORL EPCO EPG ESSO FE FER FOCUS



INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP



IRC JSP K KSL KTIS L&E LANNA LH LHK LIT LOXLET LRH LST M MACO MALEE



FSMART FSS FVC GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT HPT HTC HTECH IFS



KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT



MBKET MC MEGA MFC MOONG MSC MTI MTLS NCH NOBLE NSI NTV OCC OGC OISHI ORI



IHL ILINK INSURE IRCP IT ITD J JMART JMT JUBILE JWD KASET KBS



MINT MONO NKI NYT OTO PHOL



PACE PAP PB PCSGH PDI PE PG PJW PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG PRINC



KCAR KGI KKC KOOL KWC KYE LALIN LPH MAJOR MAKRO MATCH MATI M-CHAI



PPS PSL PTT PTTEP PTTGC QH



PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS RWI S S&J SABINA SALEE SAMCO SCG SEAFCO SFP



MDX MFEC MJD MK MODERN MPG NC NCL NDR NEP NOK NUSA PATO



QTC RATCH SAMART SAMTEL SAT SC



SIAM SINGER SIS SMK SMPC SMT SNP SPI SPPT SPRC SR SSF SST STA SUSCO SUTHA



PCA PDG PF PICO PIMO PL PLAT PLE PMTA PPM PRIN PSTC QLT



SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI



SWC SYMC SYNEX SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI THAI THANA THANI THIP



RCI RCL RICH RML RPC SANKO SAPPE SAWAD SCI SCN SCP SEAOIL SENA



SNC SPALI SSSC STEC SVI TCAP



THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU



SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPA SPC SPCG SPVI SSC STANLY STPI SUC



THCOM TISCO TKT TMB TNDT TOP



TRUE TSE TSR TSTE TSTH TTS TTW TVD TVO TWPC UAC UP UPF VIH VNT WINNER



TACC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TWI TKN TLUXE TMD TNP TOPP



TSC TTCL TU VU VGI WACOAL



WAVE



YUASA ZMICO



TPA TPAC TPCH TPIPL TPOLY TRITN TRT TTI TVI TWP U UBIS UMI



UPOIC UT UWC VIBHA VPO VTW WICE WIIK WIN XO



Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ( IOD) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the market for Alternative Investment (MAI) disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey may be changed after that date, Yuanta Securities ( Thailand) Co. , Ltd does not confirm nor certify the accuracy of such survey results.
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Anti-Corruption Progress Indicator Companies that have declared their intention to join CAC 2S A ABC AEC AF AI AIRA ALUCON AMATA ANAN AOT



AP APCS AQUA ASIAN ASK BCH BEAUTY BFIT BJCHI BROCK BROOK



BRR BSBM BTNC CGH CHOTI CHOW CM COL CPALL CPF CSC



CSS EE EPCO FC FER FNS FPI FSMART GEL GFPT GIFT



Companies certified by CAC ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD BAFS BANPU BAY



N/A



AAV ABICO ACAP ACC ADAM AEONTS AFC AGE AH AHC AIE AIT AJ AJA AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATAV AMC APCO APURE APX AQ ARIP



BBL BCP BKI BLA BTS BWG CENTEL CFRESH



ARROW AS ASAP ASEFA ASIA ASIMAR ASN ATP30 AU AUCT BA BAT-3K BCPG BDMS BEC BEM BGT BH BIG BIGC BIZ BJC BKD BLAND BLISS BM



GLOBAL GPSC GREEN GUNKUL HMPRO ICHI IEC IFS ILINK INET IRC



CIMBT CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET



DRT DTAC DTC EASTW ECL EGCO ERW FE



FSS GBX GCAP GLOW HANA HTC ICC IFEC



BOL BPP BR BRC BSM BTC BTW BUI CBG CCET CCN CCP CEN CGD CHARAN CHEWA CHG CHO CHUO CI CIG CITY CK CKP CMO CMR



CNT COLOR COM7 COMAN CPH CPL CPR CRANE CSP CSR CTW CWT D DCON DCORP DELTA DNA DSGT DTCI EA EARTH EASON ECF EFORL EIC EKH



EMC EPG ESSO ESTAR ETE EVER F&D FANCY FMT FN FOCUS FORTH FVC GC GENCO GGC GJS GL GLAND GOLD GRAMMY GRAND GSTEL GTB GYT HARN



J JMART JMT JUBILE JUTHA K KASET KBS KCAR KSL KTECH



KYE L&E LPN LVT M MBAX MC MCOT MIDA MILL ML



INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KGI KKP KTB



KTC LANNA LHBANK LHK MBK MBKET MFC MINT



HFT HOTPOT HPT HTECH HYDRO IHL INOX INSURE IRCP IT ITD ITEL JAS JCT JSP JTS JWD KAMART KC KCM KDH KIAT KKC KOOL KTIS KWC



KWG LALIN LDC LEE LH LIT LOXLEY LPH LRH LST LTX MACO MAJOR MAKRO MALEE MANRIN MATCH MATI MAX M-CHAI MCS MDX MEGA METCO MFEC MGT



MPG MTLS NBC NINE NMG NNCL NTV NUSA OCC OGC PACE



MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCEAN PB



MJD MK MM MODERN MPIC NC NCH NCL NDR NEP NETBAY NEW NEWS NFC NOBLE NOK NPK NPP NVD NWR NYT OHTL OISHI ORI OTO PAE



PAF PCSGH PDG PDI PIMO PK PLANB PLAT PRANDA PRG PRINC



PE PG PHOL PM PPP PPS PR PSL



PAP PATO PCA PERM PF PICO PJW PL PLE PMTA POLAR POMPUI POST PPM PRAKIT PREB PRECHA PRIN PRO PSH PTL QTC RAM RCI RCL RICH



PSTC PYLON QH RML ROBINS ROH SANKO SAUCE SC SCCC SCN



PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QLT RATCH



RICHY RJH ROCK ROJNA RP RPC RPH RS RWI S S11 SAFARI SALEE SAM SAMART SAMCO SAMTEL SAPPE SAWAD SAWANG SCI SCP SE SEAFCO SELIC SF



SEAOIL SE-ED SENA SGP SITHAI SMIT SMK SORKON SPACK SPPT SPRC



S&J SABINA SAT SCB SCC SCG SINGER SIS



SFP SGF SHANG SIAM SIM SIMAT SIRI SKR SLP SMART SMM SMT SOLAR SPA SPALI SPCG SPG SPORT SPVI SQ SSC SST STANLY STAR STEC STHAI



SR SRICHA STA SUSCO SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TFG TFI



TICON TIP TKT TLUXE TMILL TMT TPA TPP TRT TRU TRUE



TSE TU TVD TVO TVT U UBIS UKEM UOBKH UREKA UWC



VGI VIBHA VNT WAVE WHA WICE WIIK XO



SMPC SNC SNP SPC SPI SSF SSI SSSC



SVI TCAP TCMC TF TGCI THANI THCOM THRE



THREL TIPCO TISCO TMB TMD TNITY TNL TOG



TOP TPCORP TSC TSTH TTCL TVI WACOAL



STPI SUC SUPER SUTHA SVH SVOA SWC SYMC SYNEX T TACC TAPAC TC TCB TCC TCCC TCJ TCOAT TEAM TFD TGPRO TH THAI THANA THE THIP



THL TIC TIW TK TKN TKS TM TMC TMI TMW TNDT TNH TNP TNPC TNR TOPP TPAC TPBI TPCH TPIPL TPIPP TPOLY TR TRC TRITN TRUBB



TSF TSI TSR TSTE TTA TTI TTL TTTM TTW TUCC TWP TWPC TWZ TYCN UAC UEC UMI UMS UNIQ UP UPA UPF UPOIC UT UTP UV



UVAN VARO VI VIH VNG VPO VTE WG WHAUP WIN WINNER WORK WORLD WP WR YCI YNP YUASA ZMICO



Disclosure: List of companies that intend to join Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programfrom Thaipat Institute (last update: 27 January 2017)which have 2 groups; - Companies that have declared their intention to join CAC - Companies certified by CA Anti – Corruption Progress Indicator - The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of the Securities and Exchange Commission. Thai Institute of Directors made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Yuanta Securities ( Thailand) Co. , Ltd does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.
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Headquarters – Amarin Tower



AMARIN



RUAMCHOK MALL



ASOKE



BANGKAPI



SRINAKARINDRA



BANGNA



ARI



HAT YAI



VACHARAPOL



SAMUT SAKHON



NANA



RAYONG



127 Gaysorn Tower, 14-16fl. Ratchadamri Rd., Lumpini, Pathumwan, Bangkok, 10330 Tel. 0 2009 8888 Fax. 0 2009 8889 50 GMM Grammy Place, 18th Floor, Sukhumvit Road, Klongtoey Nua, Wattana, Bangkok 10110 Tel. 0 2120 3050 Fax. 0-2258 0374-5 10393/56 Central City Bangna Tower 11fl., Bangna-Trad Rd., Bangna, Pra-kanong, Bangkok, 10260 Tel. 0 2745 6458 66 Fax. 0 2745 6467 78/26, SoiVacharaphol 2, ThaRaeng, Bangkhen, Bangkok 10230 Tel. 0 2120 3170 Fax. 0 2363 6629 142 Two Pacific Place 15fl., Sukhumvit Rd., North Klongtoey, Klongtoey, Bangkok, 10110 Tel. 0 2120 3200 Fax. 0 2254 9954



500 Amarin Tower 8fl. ploenchit Rd., Lumpini, Pathumwan, Bangkok, 10330 Tel. 0 2120 3241Fax. 0 2256 9596 3522 The Mall Bangkapi 8fl. Lat Phrao Rd., Klong Chan, Bangkapi, Bangkok, 10240 Tel. 0 2120 3000 Fax. 0 2363 3075 388 S.P. Basement fl. PaholyothinRd.,SamsenNai, Phayathai, Bangkok, 10400 Tel. 0 2120 3350 Fax. 0 2278 1247 237/351, Ekkachai Road, TambonMahachai, Amphoe Muang, SamutSakhon74000 Tel. 0 3442 1112 Fax. 0 3442 1127 125/1 Chan Udom Rd., Tambonchoengnoen ,Amphoe Muang, Rayong, 21000 Tel. 0 3867 3000-12 Fax. 0 3861 7490



189 Ruamchok Mall 2fl. Zone C, Unit No. 104, Moo 6, TambonFaham, Chiang Mai, 50000 Tel. 0 5208 1430 Fax. 0 5323 0138 399 S4U Office Building's 1fl., Moo 5, Srinakarindra Rd., Tambon Bang Mueang, Amphoe Mueang, SamutPrakan 10270 Tel. 0 2181 4750 Fax.0 2386 0252 Asian city resort Building 2nd Floor 1468/126-128 Karnchanavanit Rd. Hat yai, Amphoe Hat YaiSongkhla90110 Tel. 0 7455 9200, 0 7455 9440



HAT YAI 2



The Rise Residence Unit No.11/103, Prachayindee Rd., Amphoe Hat Yai, Songkhla 90110 Tel. 0 7420 6190, 0 7420 6199



KHON KAEN



561/27-28 Na Muang Road, TambonNai Muang, Amphoe Muang, KhonKaen40000 Tel. 0 4322 6944 Fax. 0 4322 5344



PARADISEPARK



CHONBURI



NAKHON SI THAMMARAT



RATTANATHIBET



PITSANULOK



SURIN 1



Crystal Park



CHIANG MAI



NGAMWONGWAN



CHAENGWATTANA



BONMARCHE



Silom Road



SURIN SOI TONKOON



HUA HIN



THA PHRA



UBON RATCHATHANI



CENTRAL CHONBURI



61Paradise Park 4fl. Srinakarin Rd.,Nongbon, Prawet, Bangkok, 10250 Tel. 0 2120 3300 Fax. 0 2787 1443 145 TiwanondRd., TambonBangkrasor, Amphoe Muang Nonthaburi, Nonthaburi, 11000 Tel. 0 2120 3270 Fax. 0 2580 7765 199, Building D, 1st Floor, Room No.106-107 Praditmanutham Road, Lat Phrao, Ladprao, Bangkok10230 Tel. 0 2120 3510 Fax. 0 2515 0875 99/9 Central Chaengwattana Unit No. 1106 11 fl. Bangtalard, Pakkret, Nontaburi 11120 Tel. 0 2120 3660 Fax. 0 2193 8149 574 / 6-7 Moo 19, Nong Muang, Surin 32000 Tel. 0 4406 9040 Fax. 0 4451 2447 941, 1st Floor, Chayangkul Road, Naimueang Sub-District, Mueang District, Ubon Ratchathani 34000 Tel. 0 4595 9456 Fax. 0 4531 2132



Central Ladprao



No. 1693 Office Building Central Ladprao 11th Floor, Room 1101, Phaholyothin Road, Chatuchak, Bangkok 10900 Tel. 0 2120 3700 Fax. 0 2541 1505



98/16 Moo5, TambonHuaykapi, Amphoe Muang, Chonburi 20130 Tel. 0 3838 4931-37 Fax. 0 8338 4794 169/2-3-4 Baromtrailokanart Road, TambonNai Muang, Amphoe Muang, Pitsanulok, 65000 Tel. 0 5524 3060 Fax. 0 5525 9455 179/43 Mahidol Road, TambonHayya, Amphoe Muang, Chiang Mai 50000 Tel. 0 5328 2233-35, Fax. 0 5327 1068



91 Unit No. 105/1 Room E204 Tessabarnsongkroa Rd, Ladyao, Jatujak, Bangkok 10900 Tel. 0 2120 3630 Fax. 0 2002 5551 No. 8/89 Blueport Shopping Center Soi Nong Ka Village, Nong Ka District, Hua Hin, Prachuabkirikhan 77110 Tel. 0 3252 3270 No. 55 / 35-36 Moo 1, Samet, Muang, Chonburi, Chonburi 20000 Tel. 0 3313 5119 Fax. 0 3805 3839



Mahachai



155/8 PhatthanakanKhuKhwang Rd., Nai-Muamg, Muang, Nakhon Si Thammarat, 80000 Tel. 0 7534 4955 Fax. 0 7534 4956 91SoiTadok, KrungsriNai Road, TambonNai Muang,AmphoeMuangsurin, Surin, 32000 Tel. 0 4406 9070 Fax. 0 4451 2442 30/39-50 The Mall Ngamwongwan 11fl. Ngamwongwan Rd., Nontaburi, Nontaburi, 11000 Tel. 0 2120 3100 Fax. 0 2550 0499



62 Thaniya Building, Room 407, 410 4th Floor, Silom Road, Suriyawong, Bangrak, Bangkok 10500 Tel. 0 2120 3380 Fax. 0 2120 3380 99 The Mall Thapra Mall Building, 9th Floor, Ratchadapisek Road, Bukkalo, Thonburi, Bangkok 10600 Tel. 0 2120 3560 Fax. 0 2477 7217



Phuket



No. 1 / 6-7 Tungka Road, Talad Yai, Mueang Phuket 83000 Tel 0 7668 1700 Fax 0 7635 4020



67/518 Moo 4, Ekachai Road, Khokham, Muang, Samutsakhon 74000 Tel. 0 3411 9719 Fax. 0 3442 9202
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Disclaimer:



This report is prepared by Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd for information purposes only. Information contained herein has been obtained from sources believed to be reliable. However, Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd makes no warranties and gives no assurance as to its accuracy and completeness, so future results or events will not be responsible. Investors should carefully use discretion before making an investment. No part of this report can be reproduced, altered, copied or distributed without the prior written consent of Yuanta Securities (Thailand) Co., Ltd. Ratings Definitions (1) (BUY) Return may exceed 15% over the next 12 months (including dividends) (2) (TRADING BUY ) Return may range between -10% to +15% over the next 3 months (including dividends) (3) (SELL) Return may be lower than -10% over the next 12 months (including dividends) (4) (Not Rated) Stock is not within research coverage Opinions or recommendations contained herein are in the form of technical ratings and fundamental ratings. Fundamental ratings may differ from technical ratings. Investors are advised to review the information in this report carefully before making investment decisions



Research Department Fundamental Analyst



Mayuree Chowvikran, CISA Wichuda Plangmanee



Head of Research Fundamental Analyst



Thakol Banjongruck Theethanat Jindarat Vorapoj Hongpinyo Supachai Wattanavitheskul Chattra Chaipunuiriyaporn Bunya Wikaisuksakul Tus Sanguankijvibul Kansiri Kara Veena Naidu Atithep Ittivikul Strategist Padon Vannarat Piyapat Patarapuvadol Nutt Treepoonsuk



Fundamental Analyst Fundamental Analyst Fundamental Analyst Fundamental Analyst Fundamental Analyst Fundamental Analyst Assistant Fundamental Analyst Assistant Fundamental Analyst Institution Analyst Assistant Institution Analyst



Technical Analyst Apisit Limthumrongkul Charnwit Teekawatthanathikul Data Support Somjit Viroontanee Angsumalin Kumvong Peeraya Wiangphoem



Senior Strategist Strategist Strategist



Technical Analyst Assistant Technical Analyst



Sector



Email Address



Construction Service, Commerce Auto, Media, Health Care Small-Mid Capitalization Property, Industrial Estate ICT, Electronic, Small Cap Banking, Finance Energy, Petrochemical Tourism, Transportation



Tel.



[email protected] [email protected]



0-2009-8050 0-2009-8069



[email protected] [email protected] [email protected] [email protected] [email protected] [email protected]



0-2009-8067 0-2009-8071 0-2009-8072 0-2009-8066 0-2009-8056 0-2009-8075



[email protected]



0-2009-8070



Email Address [email protected] [email protected] [email protected]



Tel. 0-2009-8060 0-2009-8062 0-2009-8059



Email Address [email protected]



Email Address



Tel. 0-2009-8052



Tel.



Support Support Support
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Dec 20, 2017 - In pursuance of Regulation 3.1.1 of the National Stock Exchange (Capital Market) Trading. Regulations Part A, it is hereby notified that the list of securities further admitted to dealings on the National Stock Exchange (Capital Market
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Dec 20, 2017 - C/1, G-Block, Bandra-Kurla Complex, Bandra (E), Mumbai 400 051, India. CIN: U67120MH1992PLC069769 Tel: +91 22 26598235/36 ...




















December 14, 2017 Newsletter 20/17 Dear Parents ... 

14 Dec 2017 - Once again we have made it to the end of another fabulous year. For many of us there have been both ups and downs but amongst it all there have been lots of special and rewarding moments. At our end of year Thanksgiving Mass this mornin




















December 20, 2007 

Dec 20, 2007 - learned from my own readers. ... store. The program's existence had triggered an online controversy ... illegal song-swapping online," I wrote.




















NSE/CD/31346 Date : December 14, 20 

Dec 21, 2015 - Live trading sessions from Disaster Recovery (DR) site ... 4) In the configuration dialog, selecting 'BCP' Radio Button, your screen will look like this: 5) On Save click, under ... Kindly do not transfer any data files for this sessio




















December 20, 2002 - Seattle - Seattle Public Schools 

Dec 20, 2002 - Le invitamos a una junta comunitaria. Para hablar del futuro de las Escuelas Internacionales de Seattle y los Programas de InmersiÃ³n al Doble.




















December 20, 2002 - Seattle Public Schools 

Mar 13, 2018 - Language Immersion Task Force. The district would now like to share the results of the Task Force Recommendations from. 2016-2018 and ...




















December 20, 2002 - Seattle Public Schools 

Dec 20, 2002 - https://www.seattleschools.org/academics/international_education/international_dual_language_task_force/. Â¿Preguntas? Contacte a Dr.




















December 20, 2002 - Seattle Public Schools 

Mar 13, 2018 - In 2016, Seattle Public Schools initiated a process for studying the impacts, risks, and benefits of sustaining and expanding Seattle's International Schools and Dual Language. Immersion programs through the establishment of an Interna
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Dec 20, 2013 - Dr. Babasaheb Ambedkar Jayanti. 5. April 18, 2014. Friday. Good Friday. 6. May 01, 2014. Thursday. May Day. 7. July 29, 2014. Tuesday. Ramzan ID. 8. August 15, 2014. Friday. Independence Day. 9. August 29, 2014. Friday. Ganesh Chaturth




















NSE/CD/31346 Date : December 14, 20 

Dec 21, 2015 - INTEGRATED LINUX TAP CONFIGURATION. 1) Start the ... Example:- If TAP Server IP is 10.222.10.2 then Gateway IP should be. 10.222.10.1 ...
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Dawn Wilczynski,. Assistant Superintendent for Instruction. Jason Nephew,. Assistant Superintendent for Human Resources. Board of Education: Michael Shusda, Board President. Michael A. Mirizio, Board Vice President. Paul Farfaglia. George Harrington.
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Dec 22, 2017 - Page 1 of 2. T. Isanti Primary and Early Childhood Center. 301 Heritage Blvd NW, Isanti, MN 55040 Office: (763) 691-8778 Fax: (763) 691-8700. http://www.c-ischools.org/school/isanti-primary-school. We will be collecting non-perishable 




















DAYS & THEMES - DECEMBER 2017 - WWW.ACHIEVERSRULE ... 

EXAM360APP IMPORTANT DAYS & THEMES â€“ DECEMBER 2017. EFFECTIVE NOTES ... 10 December Human Rights Day Our Rights. Our Freedoms. ... DAYS & THEMES - DECEMBER 2017 - WWW.ACHIEVERSRULE.COM .pdf. DAYS & THEMES - DECEMBER 2017 - WWW.ACHIEVERSRULE.COM .pd




















December 2017.pdf 

The next Parent Work Day is going to take place on. Friday December 8th, 2017. For more information or to. sign up please contact Sherri at [email protected]. or signup online here: http://www.signupgenius.com/. go/5080544a9aa23a6fd0-work. The fo
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End of 1st Semester. JHBB vs South Central. HSBB @ Nokomis. 22 No School. Christmas Vacation. Dec 22 to Jan 2. 23. 24 25 No School 26 No School. HSGB @ Dieterich Holiday. Tournanment. 27 No School. HSGB @ Dieterich Holi- day Tournanment. 28 No School
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The next Regular Board Meeting will be at 6:00 p.m. on January 15, 2018. VIII. Adjourn. Whoops! There was a problem loading this page. Retrying... Whoops! There was a problem previewing this document. Retrying... Download. Connect more apps... Try on




















Andy Veith December 3, 2017 

Dec 3, 2017 - What do you learn about God in this chapter? What do you learn about yourself? 2. What does it mean to you to be favored by God? 3. If nothing is impossible with God, what is it that you need to bring before His throne again? 4. Mary sa




















December 2017.pdf 

Page 1 of 3. Longfellow Elementary. 600 16th St. NW, Minot, ND 58703 Phone:701-857-4610 Fax: 701-857-8755. Jenn Arlien, Principal Megan Strange, Assistant Principal. December Calendar. December 14 6:00 2nd Grade Music Program. 7:30 5th Grade Music Pr
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... first regular season game is on the 30th against the Homer Knights which will be ... are continuing their winning streak 15 games in a row beating the Atlanta.




















December 2017.pdf 

Page 1 of 8. 1. Counselors. Karen Dalton-Thomas, Department Head. Jane Gardner. Aimee Cairney. Elizabeth Finocchi/Meira Kruskal. Randy Garry. Alison Gilroy. Sharon Greenholt. Brittany Hanna/ Mirjam Lengauer, Guidance/Career Counselor. Matt Strother. 




















December 2017.pdf 

... Power top schools list and Broken Cross Primary achieving a top 5% for ranking in progress. in Maths. Such success can be attributed to the depth of collaboration that characterises the Trust. Primary colleagues have worked together on Writing pr
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25 26 27 28 29. WINTER BREAK WINTER BREAK WINTER BREAK WINTER BREAK WINTER BREAK. THIS INSTITUTION IS AN EQUAL OPPORTUNITY PROVIDER. MENU SUBJECT TO CHANGE AT ANYTIME WITH OR WITHOUT NOTICE. Ha'aheo Elementary School. Breakfast Menu â€“ December 2017
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requirements who have not earned a 24 on the ACT may sign up for. the WorkKeys in the Counseling Office. The cost of each test is $12.00. No School. December 22, 2017. through. January 1, 2018. Classes Resume. January 2, 2018. Page 2 of 2. December 2
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