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ตลาด PCB อ่อนตัว 4Q66 มีหยุดโรงงานเพื่อลดต้นทุน 
4Q66 ค ำสั่งซือ้ Multiplayer PCB นอ้ยกวำ่ปกติ แม ้HDI จะขยำยตวัแตย่งัมสีดัสว่นท่ีนอ้ย ท ำใหร้ะดบั
กำรผลิตในบำงสว่นงำนนอ้ยลง อตัรำก ำลงัผลิตต ่ำลงมำที่ 70% ทำงเลือกในกำรหยดุโรงงำนจึงเป็น
กำรประหยัดต้นทุนที่ดีกว่ำ เพื่อลดระดับสต๊อกลง ท ำให้ work in process ดีขึน้ Cash flow ดีขึน้ 
balance sheet ดีขึน้ มีกำรหยุดผลิตประมำณ 15 วัน ส่งผลต่อรำยได้รวมลดลงที่ 4,095 ลบ. -
11.4%y-y -5.4%q-q อตัรำก ำไรขัน้ตน้ 22.4% ดีขึน้ y-y และ q-q และมีบตัร BOI ทีห่มดอำย ุ(ขอบตัร
ใหม่ได้ในปลำยเดือน ก.พ.67) ท ำให้มีค่ำใช้จ่ำยทำงภำษีเพิ่มขึน้ ก ำไรสุทธิ 478 ลบ. -4.4%y-y -
7.9%q-q ก ำไรสุทธิทัง้ปี 66 ที่ 1,720 ลบ. -25.8%y-y ควำมตอ้งกำรอิเล็กทรอนิกสล์ดลงอย่ำงมำก
ในช่วง 1H66 เกิดสินคำ้คงคำ้งที่สงู ดำ้นตน้ทนุรำคำทองแดงมีกำรปรบัตวัลงแต่ถกูชดเชยดว้ยตน้ทนุ
ค่ำไฟที่สงูซึ่งเป็นตน้ทนุหลกั สถำนกำรณแ์ละกำรบริหำรตน้ทนุเริ่มปรบัตวัดีขึน้และค่ำไฟลดลงในช่วง
ครึง่ปีหลงั ท ำใหอ้ตัรำกำรผลติทัง้ปี 66 อยูร่ะดบั 77% แตถื่อวำ่ยงัไมก่ลบัมำสูภ่ำวะปกติ 
ปี 67 เน้นบริหารต้นทุนให้ดีขึน้ 
ปี 67 อตัรำดอกเบีย้ยงัอยู่ระดบัสงู เป็นปัจจยักดดนัยอดขำยรถยนตท์ั่วโลก คำดว่ำกำรชะลอตวัของ
ตลำด PCB ยงัเห็นอยู่ใน 1H67 และ KCE มีกำรปรบัรำคำขำยเฉลี่ย PCB ลดลงรำว 2% ตำมตน้ทนุ
วัตถุดิบที่ลดลงเมื่อปีที่ผ่ำนมำ แต่คำดว่ำรำยไดร้วมยังเติบโตรำว 5.4%y-y ณ ค่ำเงิน 35.50 บำท/
ดอลลำร ์จำกมีลกูคำ้ใหม่เพิ่มเขำ้มำสำมำรถคำดผลิตไดช้่วง 2H67 และ HDI ปีนีย้งัเป็นผลิตภณัฑท์ี่
ยงัเติบโตไดร้ำว 10%y-y สว่นบริษัทฯเองเนน้บริหำรตน้ทนุโดยหลกัมำจำกปีนีม้ีกำรผสมเคมีเอง, กำร
เปลี่ยนกระบวนกำรจำก normal exposure เป็น laser process ท ำใหช้่วยลดจ ำนวนแรงงำนและ
ประหยดัค่ำไฟไดเ้พิ่ม และตน้ทุนวตัถดุิบคำดว่ำจะลดลงเล็กนอ้ยในปีนี ้คำดจะท ำอตัรำก ำไรขัน้ตน้ 
22.5% ดีขึน้ y-y ก ำไรสทุธิ 2,014 ลบ. +17.1%y-y   
คาด 1Q67 ก าไรปกติยงัทรงตัว q-q 
คำด 1Q67 รำยไดเ้ติบโต q-q เล็กนอ้ย จำกกำรดนัอตัรำกำรผลิต HDI เพิ่มขึน้เพื่อใหโ้รงงำนผลิตได้
เต็มไตรมำส แต่จะถูกชดเชยเล็กนอ้ยไปกับรำคำขำยเฉลี่ย PCB ที่ลดลง และค่ำไฟที่ปรบัเพิ่มขึน้ซึ่ง
เป็นตน้ทุนหลกั คำดว่ำก ำไรปกติยงัคงทรงตวั q-q และจะมีก ำไรพิเศษเขำ้มำช่วยจำกกำรขำยที่ดิน
และโรงงำนของบรษัิท เค ซี อี อินเตอรเ์นชั่นแนล ซึง่ทำงบรษัิทฯอยูร่ะหวำ่งประเมินรำคำขำย 
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Key Point 
ตลาด PCB ชะลอตัว ท าให้ KCE ตัดสินใจหยุดโรงงานนานกว่าปกติ

เพ่ือประหยัดต้นทุนท่ีส้ินเปลืองจากการมีอัตราก าลังผลิตท่ีต ่า ส่งผลให้ 4Q66 
มีก าไรสุทธิอ่อนตัว ก าไรท้ังปี 66 อ่อนตัว 25.8%y-y คาดว่ายังเห็นตลาดฯ
อ่อนตัวจนถึง 1H67 KCE จึงเน้นการบริหารต้นทุนในปีน้ีซ่ึงคาดว่าจะท าให้ 
GPM ทยอยปรับตัวดีข้ึน และเห็นก าไรทยอยฟ้ืนตัวไปทีละไตรมาส ช่วงน้ีจึง
เป็นโอกาสในการลงทุนเพ่ือหวังการเติบโตในคร่ึงปีหลัง 
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ก่อสร้างโรงงานใหม่เร่ิมใช้ปี 69 / ส่วน Red sea กระทบเล็กน้อย 
กำรก่อสรำ้งโรงงำนใหม่ที่โรจนะงบประมำณรวม 7 พนัลบ. คำดว่ำจะเริ่มผลิตไดใ้นปี 69 ส่วนเรื่อง 
Red sea กระทบเล็กนอ้ย ซึ่ง KCE มี CIF ทำงเรือที่สง่ไปยงัยโุรปสดัสว่นไม่ถึง 10% ค่ำขนสง่คิดเป็น 
1-2% ของตน้ทนุถือวำ่ไมม่ีนยั 
จับจังหว่ะลงทุนขณะราคาหุ้นอ่อนตัว 
จำกที่ประชมุเมื่อวำนนีท้  ำใหท้ำงฝ่ำยฯปรบัรำยไดล้ง อิงตำมคำดกำรณข์องผูบ้ริหำร ปรบัก ำไรสทุธิลง
อีก 8.7% อยูท่ี่ 2,014 ลบ. +17.1%y-y ประเมินรำคำหุน้ โดยใชท้ี่ 29.8 เทำ่ ปรบัลดรำคำพืน้ฐำนลงมำ
ที่ 50.75 บำท มองว่ำผลประกอบกำรจะปรบัตวัดีขึน้ไปทีละไตรมำส และปัจจุบนัไม่ไดม้ีกำรหยดุผลติ
เหมือนไตรมำสก่อนหนำ้แลว้ สำมำรถจบัจงัหวะ่ลงทนุขณะรำคำหุน้อ่อนตวัในช่วงนีเ้พื่อคำดหวงักำร
เติบโตของ KCE ในช่วง 2H67 และทิศทำงอตัรำดอกเบีย้ FED ที่คำดว่ำจะเริ่มปรบัลงภำยนปีนี ้ เป็น
ปัจจยัรอสนบัสนนุอตุสำหกรรมอิเลก็ทรอนิกส ์คงค ำแนะน ำ”ซือ้” 
 
 
Figure 1. Sales and sales volume by geography 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figure 2. Sales and sales volume by product 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: KCE 
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การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล - 2566 (ณ วนัที ่13 พฤศจกิายน 2566)

7UP AAV ABM ACE ACG ADB ADD ADVANC AEONTS AF 2S A5 AAI AIE ALUCON AMR APURE ARIN AS ASIA

AGE AH AHC AIRA AIT AJ AKP AKR ALLA ALT ASIAN ASIMAR ASN AURA BR BSBM BTG CEN CGH CH

AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP APCO APCS ARIP CHIC CI CIG CMC COMAN CSP DOD DPAINT DV8 EFORL

ARROW ASEFA ASK ASP ASW ATP30 AUCT AWC AYUD B EKH ESSO ESTAR EVER FORTH FSMART FTI GEL GPI HEALTH

BA BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBIK BBL BC BCH HUMAN IFS INSET IT J JCKH JDF JKN JMART JUBILE

BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYONG BGC BGRIM BH BIZ K KCAR KGI KIAT KISS KK KTIS KWC KWM LDC

BJC BJCHI BKI BLA BOL BPP BRI BROOK BRR BTS LEO LHK MACO METCO MICRO MK MVP NCAP NOVA NTSC

BTW BWG BYD CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHG CHOW PACO PIN PQS PREB PRI PRIME PROEN PROS PROUD PSTC

CIMBT CIVIL CK CKP CM CNT COLOR COM7 COTTO CPALL PTECH PYLON RCL SALEE SANKO SCI SCN SE SE-ED SFLEX

CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CRD CSC CSS SINGER SKN SONIC SORKON SPVI SSP SST STANLY STP SUPER

CV DCC DDD DELTA DEMCO DMT DOHOME DRT DUSIT EA SVOA SWC TCC TEKA TFM TMILL TNP TPLAS TPOLY TRC

EASTW ECF ECF EE EGCO EPG ERW ETC ETE FE TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP XO

FLOYD FN FPI FPT FSX FVC GBX GC GCAP GENCO

GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN

HENG HMPRO HPT HTC ICC ICHI ICN III ILINK ILM

IMH IND INET INTUCH IP IRC IRPC ITC ITEL IVL

JAS JTS KBANK KCC KCE KEX KKP KSL KTB KTC

KTMS KUMWEL KUN LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY LPN

LRH LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT

MEGA MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG MSC MST MTC

MTI NC NCH NCL NDR NER NKI NOBLE NRF NTV

NVD NWR NYT OCC OISHI ONEE OR ORI OSP OTO

PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PJW

PLANB PLAT PLUS PM POLY PORT PPP PPS PR9 PRG

PRINC PRM PRTR PSH PSL PT PTC PTT PTTEP PTTGC

Q-CON QH QTC RATCH RBF RPH RS RT S S&J

SA SABINA SAK SAMART SAMTEL SAPPE SAT SBNEXT SC SCB

SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL SECURE SELIC

SENA SENX SFP SFT SGC SGF SGP SHR SICT SIRI

SIS SITHAI SJWD SKR SM SMPC SMT SNC SNNP SNP

SO SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSC SSF SSSC

STA STC STEC STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVI

SVT SYMC SYNEX SYNTEC TACC TAE TCAP TCMC TEAMG TEGH

TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL

TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS TKT TLI TM TMC

TMD TMT TNDT TNITY TNL TNR TOA TOG TOP TPBI

TPCS TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRT TRUE TRV TSC

TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TURTLE TVDH TVH TVO

TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UP UPF UPOIC UV

VCOM VGI VIBHA VIH VL WACOAL WGE WHA WHAUP WICE

WINMED WINNER XPG YUASA ZEN

24CS AMANAH AMARC AMC APP ASAP BCT BE8 BIG BIOTEC

BLESS BSM BVG CAZ CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN เกณฑก์ารจดัอนัดบับรรษทัภบิาล

CMR CRANE CWT DHOUSE DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS  ระดบัคะแนน สญัลกัษณ์

GTB GTV GYT HL HTECH HYDRO IIG INGRS INSURE IRCP ต ำ่กวำ่ 40%   ไม่มสีัญลักษณ์ใดๆ

ITD ITNS JCK JMT JR JSP KBS KGEN KJL L&E 40-49%

LEE MASTER MBAX MEB MENA META MGT MITSIB MJD MOSHI 50-59%

MUD NATION NNCL NPK NSL NV OGC PAF PCC PEACE 60-69%

PICO PK PL PLANET PLE PMTA PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA 70-79%

PRIN PSG RABBIT READY RJH RSP RWI S11 SAAM SAF 80-100%

SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE SKY SMART SMD SMIT

SOLAR SPA STECH STPI SVR TC TCCC TEAM TFI TIGER

TITLE TKC TMI TNH TPA TPAC TRITN UBA UMI UMS

UTP VARO VPO W WARRIX WORK WPH YONG ZIGA

กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสรมิสถำบันกรรมกำรบรษัิทไทย (IOD) ในเรือ่งกำรก ำกับ

ดแูลกจิกำร (Corporate Governance) นี้ เป็นกำรด ำเนนิกำรตำม นโยบำยของส ำนักงำน

คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพยแ์ละตลำดหลักทรัพย ์โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและ

ประเมนิจำกขอ้มูลของบรษัิทจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย ์แหง่ประเทศไทย และตลำด

หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ทีม่กีำรเปิดเผยตอ่สำธำรณะชน และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทนุท่ัวไปสำมำรถ

เขำ้ถงึได ้ดังนัน้ ผล ส ำรวจดังกลำ่วจงึ เป็นกำรน ำเสนอในมุม ของบคุคลภำยนอก โดยไม่ไดเ้ป็น

กำรประเมนิกำรปฏบิัต  ิและมไิดม้กีำรใชข้อ้มูล ภำยในในกำรประเมนิ 

อนึง่ ผลกำรส ำรวจดังกลำ่ว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัทีป่รำกฎในรำยงำนกำรก ำกับดแูลกจิกำรบรษัิท

จดทะเบยีนไทยเทำ่นัน้ ดังนัน้ ผลกำรส ำรวจจงึอำจเปลีย่นแปลงได ้ภำยหลังวนัดังกลำ่ว ทัง้นี้ 

บรษัิทหลักทรัพยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มไิดย้นืยนัหรอืรับรองถงึควำมถกูตอ้งของ

ผลกำรส ำรวจดังกลำ่วแตอ่ยำ่งใดผลกำรส ำรวจดังกลำ่วแตอ่ยำ่งใด
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ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจริต (Thai CAC) 
ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 17 เมษายน 2566)
ไดร้บัการรบัรอง 
2S BE8 CPL GEL JR MILL PLANET RWI SPACK SCCC STA TNL UV

7UP BEC CPN GFPT K MINT PLAT S&J SPALI SCG STGT TNP VCOM

ADVANC BEYOND CRC GGC KASET MONO PM SAAM SPC SCGP STOWER TNR VGI

AF BGC CSC GJS KBANK MOONG PPP SABINA SPI SCM SUSCO TOG VIH

AI BGRIM DCC GPI KBS MSC PPPM SAK SPRC SCN SVI TOP WACOAL

AIE BKI DELTA GPSC KCAR MST PPS SAPPE SRICHA SEAOIL SYMC TOPP WHA

AIRA BLA DEMCO GSTEEL KCE MTC PR9 SAT SSF SE-ED SYNTEC TPA WHAUP

AJ BPP DIMET GULF KGI MTI PREB SC SSP SELIC TAE TPCS WICE

AKP BROOK DRT GUNKUL KKP NCAP PRG SCB SSSC SENA TAKUNI TPP WIIK

AMA BRR DUSIT HANA KSL NEP PRINC SCC SST SGP TASCO TRT XO

AMANAH BSBM EA HARN KTB NKI PRM SCCC PTTGC SINGER TCAP TRU YUASA

AMATA BTS EASTW HEALTH KTC NOBLE PROS SCG PYLON SIRI TCMC TRUE ZEN

AMATAV BWG ECF HENG KWI NOK PSH SCGP Q-CON SITHAI TFG TSC ZIGA

AP CEN ECL HMPRO L&E NRF PSL SCM QH SKR TFI TSI

APCS CENTEL EGCO HTC LANNA NWR PSTC SCN QLT SMIT TFMAMA TSTE

AS CFRESH EP ICC LHFG OCC PT SEAOIL QTC SMK TGH TSTH

ASIAN CGH EPG ICHI LHK OGC PTECH SE-ED RABBIT SMPC THANI TTA

ASK CHEWA ERW IFS LPN ORI PTG SELIC RATCH SNC THCOM TTB

ASP CHOTI ESTAR III LRH PAP PTT SENA RML SNP THIP TTCL

AWC CHOW ETC ILINK M PATO PTTEP SGP RS SORKON THRE TU

AYUD CIG ETE ILM MAJOR PB PTTGC SINGER RWI SPACK THREL TURTLE

B CIMBT FNS INET MALEE PCSGH PYLON SIRI S&J SPALI TIDLOR TVDH

BAFS CM FPI INOX MATCH PDG Q-CON SITHAI SAAM SPC TIPCO TVO

BAM CMC FPT INSURE MBAX PDJ QH SKR SABINA SPI TISCO TWPC

BANPU COM7 FSMART INTUCH MBK PG QLT SMIT SAK SPRC TKS UBE

BAY COTTO FSS IRC MC PHOL QTC SMK SAPPE SRICHA TKT UBIS

BBL CPALL FTE IRPC MCOT PIMO RABBIT SMPC SAT SSF TMD UEC

BCH CPAXT GBX ITEL META PK RATCH SNC SC SSP TMILL UKEM

BCP CPF GC IVL MFC PL RML SNP SCB SSSC TMT UOBKH

BCPG CPI GCAP JKN MFEC PLANB RS SORKON SCC SST TNITY UPF

ประกาศเจตนารมณ์

AAI DMT ITC MEGA PRTR SVOA VARO

AH DOHOME J MENA RBF SVT W

ASW EKH JAS MODERN RT TEGH WIN

BBGI EVER JMART NER SA TGE WPH

CBG FLOYD JMT OR SANKO TIPH

CI GLOBAL JTS OSP SFLEX TKN

CPW GREEN LEO OTO SIS TMI

CV ICN LH PRIME SUPER TPLAS
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 โครงสรา้งกลุม่อตุสาหกรรม 

ชือ่กลุม่อตุสาหกรรม ชือ่หมวดธุรกจิ ชือ่ยอ่ดชันี

เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร ธรุกจิกำรเกษตร AGRI

อำหำรและเครือ่งดืม่ FOOD

สนิคำ้อุปโภคบรโิภค แฟชัน่ FASHION

ของใชใ้นครัวเรอืนและส ำนักงำน HOME

ของใชส้ว่นตัวและเวชภัณฑ์ PERSON

ธรุกจิกำรเงนิ ธนำคำร BANK

เงนิทนุและหลักทรัพย์ FIN

ประกันภัยและประกันชวีติ INSUR

สนิคำ้อุตสำหกรรม ยำนยนต์ AUTO

วสัดอุุตสำหกรรมและเครือ่งจักร IMM

บรรจภัุณฑ์ PKG

กระดำษและวสัดกุำรพมิพ์ PAPER

ปิโตรเคมแีละเคมภัีณฑ์ PETRO

เหล็ก STEEL

อสังหำรมิทรัพยแ์ละก่อสรำ้ง วสัดกุ่อสรำ้ง CONMAT

บรกิำรรับเหมำก่อสรำ้ง CONS 

พัฒนำอสังหำรมิทรัพย์ PROP

กองทนุรวมอสังหำรมิทรัพยแ์ละ PF&REIT 

กองทรัสตเ์พือ่กำรลงทนุในอสังหำรมิทรัพย์

ทรัพยำกร พลังงำนและสำธำรณูปโภค ENERG

เหมอืงแร่ MINE

บรกิำร พำณชิย์ COMM

สือ่และสิง่พมิพ์ MEDIA

กำรแพทย์ HELTH

กำรทอ่งเทีย่วและสันทนำกำร TOURISM

บรกิำรเฉพำะกจิ PROF

ขนสง่และโลจสิตกิส์ TRANS

เทคโนโลยี ช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส์ ETRON

เทคโนโลยสีำรสนเทศและกำรสือ่สำร ICT

ค านยิามชนดิของหุน้

Blue Chip Stock : หุน้ทีม่พีืน้ฐำนทีด่ทีีส่ดุในกลุม่

Growth Stock : หุน้ทีม่อีัตรำกำรเตบิโต 2 ปีตอ่เนื่องเฉลีย่ไม่ต ำ่กวำ่ 15%

Dividend Stock : หุน้ทีไ่ดรั้บอัตรำผลตอบแทนเงนิปันผลอยำ่งนอ้ย 5%

Turnaround Stock : หุน้ทีม่ผีลประกอบกำรฟ้ืนตัวดขี ึน้

Defens ive Stock : หุน้ทีม่เีสถยีรภำพ

Hidden Asset Stock : หุน้ทีม่สีนิทรัพยแ์อบแฝง

Cycl ica l  Stock : หุน้ตำมวฎัจักรธรุกจิ

เกณฑใ์นการใหค้ าแนะน า

ผลตอบแทนเปรยีบเทยีบราคาพืน้ฐาน ค าแนะน า

> 15% ซือ้

> 5% - 15% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งก ำไร

> 0% - 5% ถอื

0 <= ขำย

หมายเหตุ

PSR ไม่ไดพ้จิำรณำค ำแนะน ำกำรลงทนุจำกเพยีงแคช่ว่งผลตอบแทนกำรลงทนุเชงิปรมิำณ แตย่งัค ำนงึถงึปัจจัยเชงิคณุภำพ เชน่ผลตอบแทนเทยีบกับควำมเสีย่ง

ของหลักทรัพย,์ บรรยำกำศกำรลงทนุในตลำด, อัตรำกำรปรับตัวขึน้ของรำคำหุน้,ปัจจัยเร่งของรำคำหุน้ รวมถงึ แรงเก็งก ำไรในหลักทรัพย ์ก่อนค ำแนะน ำขัน้สดุทำ้ย
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การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิ 
ขอ้มลูและเนือ้หำสำระที่ปรำกฎในเอกสำรเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  ำและเผยแพรโ่ดยบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) ภำยใตข้้อก ำหนดของส ำนกังำน
คณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.)  กำรอำ้งถึง “PST” ในรำยงำนฉบบันี ้ใหห้มำยควำมถึง บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) 
ยกเวน้มีกำรก ำหนดเป็นอยำ่งอ่ืน เม่ือทำ่นไดร้บัหรอือำ่นรำยงำนฉบบันีแ้ลว้ ทำ่นตกลงที่จะปฎบิตัิตำมขอ้ก ำหนดและเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
 
ขอ้มลูและเนือ้หำสำระในเอกสำรเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  ำขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใชง้ำนส่วนบคุคลเทำ่นัน้ โดยลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แตเ่พียงผูเ้ดียว บรษัิทฯ ขอสงวน
ลิขสิทธ์ิ หำ้มใชห้รอืเปิดเผยขอ้มลูและเนือ้หำสำระในรำยงำนฉบบันีต้อ่สำธำรณชนโดยไมไ่ดร้บัอนญุำต หำ้มคดัลอกหรอืท ำซ ำ้รำยงำนฉบบันี ้ไมว่ำ่ทัง้หมดหรอืบำงสว่น โดย
ไมไ่ดร้บัอนญุำตจำก PST ก่อน ยกเวน้กำรคดัลอกรำยงำนทัง้ฉบบัเพ่ือใชเ้ผยแพรภ่ำยในเทำ่นัน้ หำกทำ่นไดร้บัรำยงำนฉบบันีโ้ดยไมไ่ดต้ัง้ใจ โปรดลบหรอืท ำลำยรำยงำนฉบบั
นี ้และแจง้กลบัผูส้ง่ทนัที 
 
รำยงำนฉบบันีจ้ดัท  ำและเผยแพรโ่ดย PST เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูอำ้งอิงเทำ่นัน้  ขอ้มลู หรอืควำมคิดเห็นใดๆ ที่ปรำกฎในรำยงำนฉบบันี ้ ไมไ่ดเ้ป็นหรอืถือเป็นกำรชกัชวนหรอื
เสนอแนะเพ่ือวตัถปุระสงคใ์นกำรซือ้หรอืขำยหลกัทรพัย ์ กำรลงทนุ หรอือนพุนัธใ์ดๆ แตอ่ยำ่งใด ขอ้มลูและควำมคิดเห็นตำ่งๆ ในรำยงำนฉบบันีท้ำง PST พิจำรณำแลว้วำ่ 
ถกูตอ้งในขณะจดัพิมพ ์รำยงำนฉบบันีย้งัรวมถึงขอ้มลูที่ทำง PST ไดร้บัจำกบคุคลทีส่ำม ซึง่แหลง่ที่มำของขอ้มลูดงักลำ่วโดยทั่วไป มกัจะมีกำรเปิดเผยไวใ้นรำยงำนดว้ย ทำง 
PST ไดก้ ำหนดขัน้ตอนที่เหมำะสม เพ่ือตรวจสอบใหแ้น่ใจวำ่ขอ้มลูดงักลำ่วถกูตอ้ง แตท่ัง้นี ้ PST มิอำจรบัรองควำมถกูตอ้งหรอืควำมสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลำ่วได ้  กำร
ด ำเนินกำรซือ้ขำยโดยอำ้งอิงรำยงำนฉบบันีถื้อเป็นควำมเสี่ยงของนกัลงทนุแตเ่พียงผูเ้ดียว โดย PST จะไมร่บัผิดชอบใดๆ ตอ่ผลที่ตำมมำ ทัง้นีร้ำคำหลกัทรพัยแ์ละอนพุนัธ์
อำจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยำ่งรวดเรว็และเกินคำด และผลกำรด ำเนินงำนในอดีตไมจ่  ำเป็นตอ้งเป็นเครือ่งบง่ชีถ้ึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต 
 
รำยงำนฉบบันืมิ้ไดจ้ดัท  ำขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นกำรลงทนุ สถำนะทำงกำรเงิน และตำมควำมตอ้งกำรเฉพำะเจำะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึ่งที่ไดร้บัรำยงำนฉบบันี ้  นกั
ลงทนุจงึควรขอค ำแนะน ำจำกทีป่รกึษำทำงกฎหมำย ภำษี และกำรลงทนุของทำ่นเองในกำรวิเครำะหท์ี่เป็นอิสระ เพ่ือประกอบกำรตดัสินใจถึงควำมเหมำะสมในกำรเขำ้
ลงทนุในหลกัทรพัย ์หรอืกลยทุธก์ำรลงทนุใดๆ ที่กลำ่วถึง หรอืแนะน ำในรำยงำนฉบบันี ้และพงึตระหนกัวำ่คำดกำรณแ์นวโนม้ในอนำคตอำจไมเ่กิดขึน้จรงิ รำยงำนฉบบันีมิ้ได้
มีเจตนำเพื่อใชห้รอืถือเป็นกำรเสนอขำยหรอืชกัจงูใหท้  ำกำรซือ้หรอืขำยหลกัทรพัยท์ี่อำ้งถึงในรำยงำนดงักลำ่วไมว่ำ่ในกรณีใดๆ ก็ตำม ขอ้มลูที่อำ้งถึงในรำยงำนบทวิเครำะห์
ฉบบันีอ้ำจไดม้ำจำกบรกิำรขอ้มลูกำรซือ้ขำยและสถิติ และจำกแหลง่ขอ้มลูอ่ืนๆ ซึง่ทำงบรษัิทฯ พิจำรณำแลว้เหน็วำ่มีควำมน่ำเชื่อถือได้  ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป 
(ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) หรอืบรษัิทใดๆ ในกลุม่บรษัิทฯ/บรษัิทในเครอืไมร่บัประกนัควำมถกูตอ้งหรอืควำมสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลำ่ว ด้วยเหตนีุจ้งึไมค่วรอำ้งอิงขอ้มลู
ดงักลำ่ว ทัง้นีค้วำมเห็น กำรคำดกำรณ ์สมมติฐำน ประมำณกำร กำรประเมินคำ่ และรำคำตำ่งๆ ที่ปรำกฎในรำยงำนฉบบันีอ้ำ้งอิงตำมวนัที่ที่ระบไุวใ้นรำยงำนดงักลำ่วเทำ่นัน้ 
และอำจเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้รำบลว่งหนำ้ 
 
ขอ้ส  ำคญั:  ทำ่นตอ้งรบัทรำบถึงขอ้ก ำหนดและเง่ือนไขในกำรเปิดเผยขอ้มลูและค ำสงวนสิทธ์ิดงักลำ่วนี ้ ซึง่ถือเป็นสว่นหนึ่งของรำยงำนบทวิเครำะห ์ กำรรบัและกำรน ำ
รำยงำนฉบบันีไ้ปใชต้อ่ตอ้งเป็นไปตำมขอ้ก ำหนดและเง่ือนไขในกำรเปิดเผยขอ้มลูและค ำสงวนสิทธด์งักลำ่วทกุประกำร ทัง้นี ้ ทำ่นสำมำรถขอรำยละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบั
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยแ์ละหลกัทรพัยท์ี่กลำ่วถึงในรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันี ้
 
กำรรบัรอง:  นกัวิเครำะหท์ี่จดัท  ำรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันีข้อรบัรองวำ่ ควำมเห็นตำ่งๆ ที่ปรำกฎในรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวิเครำะหท์ี่มีตอ่
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัย ์ และ/หรอืหลกัทรพัยด์งักลำ่ว โดยที่นกัวิเครำะหมิ์ไดมี้ผลประโยชนท์บัซอ้น และไมมี่ส่วนใดของผลตอบแทนที่นกัวิเครำะหไ์ดร้บัทัง้ในอดีต ปัจจบุนั 
และในอนำคตเก่ียวขอ้งกบักำรใหค้วำมเห็นหรอืค  ำแนะน ำเฉพำะเจำะจงใดๆ ที่ปรำกฎอยูใ่นรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันี ้ไมว่ำ่โดยทำงตรงหรอืทำงอ้อม 
 
บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) หรอืผูท้ี่เก่ียวขอ้งหรือมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่
เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันีส้ำมำรถใหบ้รกิำรธุรกรรมทำงกำรเงินตำ่งๆ แก่องคก์รตำ่งๆ ทัง้ในประเทศไทยและทั่วโลก ซึ่งรวมถงึแตไ่มจ่  ำกดัเฉพำะ
กิจกรรมเชิงพำณิชย/์วำณิชธนกิจ (รวมถึงกำรใหก้ำรสนบัสนนุ ที่ปรกึษำทำงกำรเงิน หรอืธุรกรรมกำรจดัจ  ำหน่ำยหลกัทรพัย)์ และกำรเป็นนำยหนำ้คำ้หลกัทรพัยห์รอืธุรกรรม
ซือ้ขำยหลกัทรพัย ์ทัง้นี ้PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีม
หรอืออกรำยงำนฉบบันีอ้ำจมีสว่นรว่มหรอืลงทนุในกำรท ำธุรกรรมกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยท์ี่ปรำกฎในรำยงำนเผยแพรฉ่บบันี ้ และอำจมีกำรให้บรกิำรหรอืขอท ำธุรกิจกบั
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยด์งักลำ่ว  นอกจำกนี ้ PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่ม่จ  ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่
เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันีอ้ำจใหค้  ำแนะน ำหรอืบรกิำรดำ้นกำรลงทนุแก่บรษัิทดงักลำ่ว และกำรลงทนุ หรอืกำรลงทนุอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งที่อำจปรำกฎใน
รำยงำนเผยแพรฉ่บบันี ้
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PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันีอ้ำจมี
กำรถือสถำนะซือ้หรอืขำยเป็นครัง้ครำวในหลกัทรพัยท์ี่อำ้งอิงในรำยงำนฉบบันี ้หรอืในสญัญำซือ้ขำยล่วงหนำ้ประเภทฟิวเจอรส์ หรอืออปชั่นท่ีเก่ียวขอ้ง ซือ้หรอืขำย พรอ้มท ำกำรซือ้
หรอืขำย ณ รำคำที่ก ำหนด หรอืเขำ้รว่มในกำรท ำธรุกรรมใด ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยด์งักล่ำว และไดร้บัค่ำนำยหนำ้หรอืผลตอบแทนอื่นท่ีเก่ียวขอ้งกบัธรุกรรมดงักล่ำว  เงินลงทนุ
อำจอยู่ในรูปแบบสกลุเงินต่ำงๆ เช่น สกลุเงินดอลล่ำรส์หรฐัฯ และยโูร ซึ่งอำจมีควำมเสี่ยงจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลี่ยนระหว่ำงสกุลเงินดอลล่ำรส์หรฐั และยโูร หรอืสกลุ
เงินตรำต่ำงประเทศอื่นๆ กบัสกลุเงินทอ้งถ่ินของนกัลงทนุ ควำมผนัผวนดงักล่ำวอำจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อมลูค่ำ รำคำ หรอืผลตอบแทนจำกเงินลงทนุ 
 
ภำยใตข้อบเขตของกฎหมำยที่อนญุำต PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำร
จดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันีอ้ำจเขำ้รว่มในธรุกรรมใด ๆ ดงักล่ำวขำ้งตน้ไดท้กุเมื่อ หรอือำจมีกำรถือหุน้ไม่ว่ำจะมีนยัส ำคญัหรอืไม่ก็ตำมในบรษัิท และกำรลงทนุ หรอืกำรลงทนุท่ี
เก่ียวขอ้งที่กล่ำวถงึในรำยงำนเผยแพรฉ่บบันี ้ ดว้ยเหตนุี ้ ขอ้มลูที่ทำง PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST ไดร้บั รวมถงึแต่ไม่จ ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร 
พนกังำน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันีอ้ำจไม่ไดป้รำกฎในรำยงำนฉบบันี ้ โดย PST หรือบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่
จ ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันี ้ อำจด ำเนินกำรตำมหรอืใชข้อ้มลูดงักล่ำวก่อนหรอืทนัทีหลงัจำกมีกำร
เผยแพรร่ำยงำนฉบบันีภ้ำยใตข้อบเขตของกฎหมำยที่อนญุำต ทัง้นี ้ PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีควำมสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ำกดัเฉพำะเจำ้หนำ้ที่ กรรมกำร พนกังำน 
หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในกำรจดัเตรยีมหรอืออกรำยงำนฉบบันี ้ อำจจดัท ำเอกสำรอื่นซึ่งอำจไม่มีควำมสอดคลอ้งกบัรำยงำนฉบบัดงักล่ำว หรอืมีขอ้สรุปที่แตกต่ำงไปจำกเนือ้หำสำระ
ในรำยงำนฉบบันี ้
 
ควำมเหมำะสมและควำมเสี่ยง:  รำยงำนฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใหข้อ้มลูเท่ำนัน้ มิไดจ้ดัท ำขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นกำรลงทนุ สถำนกำรณท์ำงกำรเงิน หรอืตำมควำมตอ้งกำร
เฉพำะเจำะจงใดๆ ของผูท้ี่ไดร้บัรำยงำนฉบบันี ้ หลกัทรพัยบ์ำงหลกัทรพัยอ์ำจมีควำมเสี่ยงสงู และอำจไม่เหมำะกบันกัลงทนุบำงกลุ่ม นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจของท่ำนในกำร
ตดัสินควำมเหมำะสมในกำรลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่อำ้งถงึในรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันีต้ำมขอ้ก ำหนดทำงกฎหมำย ภำษี และบญัชีที่เก่ียวขอ้งกบันกัลงทนุ และวตัถปุระสงคห์รอืกล
ยทุธใ์นกำรลงทนุ ฐำนะกำรเงิน และประสบกำรณใ์นกำรลงทนุของนกัลงทนุ กำรเปลี่ยนแปลงของอตัรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ หรอือตัรำดอกเบีย้ รวมถึงปัจจยัอื่นๆ ทัง้ดำ้น
กำรเงิน เศรษฐกิจ และกำรเมือง อำจส่งผลในเชิงบวกหรอืลบต่อมลูค่ำของหลกัทรพัยไ์ด ้ ทัง้นี ้ผลประกอบกำรในอดีตไม่จ ำเป็นตอ้งเป็นเครื่องบ่งชีถ้งึผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต 
 
แหล่งขอ้มลู: ควำมสมบรูณ ์และควำมถกูตอ้งของขอ้มลู  เนือ้หำสำระที่ปรำกฎอยู่ในรำยงำนฉบบันีอ้ำ้งอิงขอ้มลูจำกแหลง่ขอ้มลูที่ PST และนกัวิเครำะหพิ์จำรณำแลว้เห็นว่ำมีควำม
น่ำเช่ือถือ แต่ทัง้นี ้ PST และนกัวิเครำะหไ์ม่รบัรองว่ำขอ้มลูที่ปรำกฎอยู่ในรำยงำนฉบบันีม้ีควำมถกูตอ้งหรอืมีควำมสมบรูณ ์ ดว้ยเหตนุีจ้ึงไม่ควรอำ้งอิงขอ้มลูดังกล่ำว ควำมเห็นที่
ปรำกฎในรำยงำนฉบบันีเ้ป็นควำมเห็นปัจจบุนั ณ วนัท่ีปรำกฎในรำยงำนฉบบันี ้ ซึ่งอำจมีกำรเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้รำบล่วงหนำ้  นอกจำกนี ้ PST ไม่ไดอ้ยู่ภำยใตข้อ้
ผกูพนัใดๆ ในกำรปรบัปรุงหรอืท ำใหข้อ้มลูเป็นปัจจบุนั 
 
ขอ้ควรระวงั:  กำรลงทนุมีควำมเสี่ยงสงูที่อำจท ำใหเ้กิดควำมสญูเสียจำกกำรซือ้ขำย ดว้ยเหตนุี ้ นกัลงทนุจึงควรพิจำรณำอย่ำงรอบคอบถงึควำมเหมำะสมในกำรลงทนุโดยค ำนงึถงึ
ประสบกำรณใ์นกำรลงทนุ วตัถปุระสงคใ์นกำรลงทนุ แหล่งเงินทนุ และรำยละเอียดอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง  
 
ส ำหรบันกัลงทนุในประเทศสหรฐัอเมรกิำเท่ำนัน้:  รำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันีเ้ป็นผลิตภณัฑข์องบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ซึ่งเป็นนำยจำ้งของ
นกัวิเครำะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ำรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันี ้ โดยนกัวิเครำะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ำรำยงำนบทวิเครำะหฉ์บบันีม้ีภมูิล  ำเนำอยู่นอกประเทศสหรฐัอเมรกิำ และมิไดม้ีควำมเก่ียวขอ้งใดๆ กบั
นำยหนำ้หรอืตวัแทนซือ้ขำยหลกัทรพัยท์ี่อยู่ภำยใตก้ำรก ำกบัดแูลในประเทศสหรฐัอเมรกิำดงันัน้ นกัวิเครำะหจ์ึงไม่อยู่ภำยใตก้ำรก ำกบัดูแลของนำยหนำ้หรอืตวัแทนซือ้ขำย
หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิำ และไม่จ ำเป็นตอ้งปฎิบตัิตำมขอ้ก ำหนดกำรขึน้ทะเบียนของ FINRA หรอื กฎหรอืระเบียบใดๆ ของประเทศสหรฐัอเมรกิำนอกเหนือจำกสิ่งอื่นท่ี
เก่ียวขอ้งกบักำรติดต่อสื่อสำรกบับรษัิทที่ปรำกฎในอยู่ในรำยงำน กำรออกสื่อ และกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยภ์ำยใตช่ื้อบญัชีของนกัวิเครำะห์  
 
รำยงำนฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) เพ่ือแจกจ่ำยใหแ้ก่ “นกัลงทนุสถำบนัรำยใหญ่” เท่ำนัน้ตำมที่ใหค้  ำนิยำมใน Rule 15a-6(b)(4) 
ภำยใตก้ฎหมำย Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรฐัอเมรกิำ และกำรตีควำมดงักล่ำวโดยคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำด
หลกัทรพัยข์องประเทศสหรฐัอเมรกิำ (กลต) ที่เก่ียวเนื่องกบั Rule 15a6(a)(2)  หำกผูร้บัรำยงำนฉบบันีไ้ม่ไดเ้ป็นเป็นนกัลงทนุสถำบนัรำยใหญ่ตำมที่ระบขุำ้งตน้ ก็มิควรกระท ำกำร
ใดๆ ตำมรำยงำนฉบบันี ้และควรส่งรำยงำนฉบบันีก้ลบัคืนแก่ผูส้่ง  นอกจำกนี ้หำ้มคดัลอก ท ำซ ำ้ และ/หรอืส่งต่อไปยงันกัลงทนุรำยอื่นในสหรฐัอเมรกิำ ที่ไม่ไดเ้ป็นนกัลงทนุสถำบนั
รำยใหญ่ 
 
บริษัทหลักทรัพยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  
ส ำนกังำนจดทะเบียนตัง้อยู่ที่ชัน้ 15 อำคำรวรวฒัน ์เลขที่ 849 ถนนสีลม บำงรกั กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย 


