
PTTEP ออกหุน้กู้ 1.5 หมื่นลบ. อายุ 3 ปี 
ดบ. 2.26% ต่อปี ขายสถาบนั-รายใหญ่ 

ใช้เป็นเงินทนุหมุนเวยีน-ช�าระหนี้

ขาขึ้นสักที !! ตลาดหุ้นบ้านเราวันนี้พุง่ทะลุทะลวงกันปังๆไปเลยเจ้า
ค่า ฟินกันหมดทุกหย่อมหญ้า ตามภูมิภาค รับ Fund Flow ไหลเข้า
รัวๆ น�าโดยหุ้น AOT ดันดัชนีปิดยืนเหนือ 1,700 จุดสูงสุดรอบกว่า 8 
เดือน และพุง่ต่อมาปิดท่ี 1,705.98 จุด

นายชวลิต ทิพพาวนิช ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและกรรมการผู้จัดการใหญ่ บริษัท 

โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ�ากัด (มหาชน) GPSC เปิดเผยว่า มติคณะกรรมการ

บริษัท ครั้งท่ี 6/2562 ประชุมเมื่อวันท่ี 19 มิถุนายน 2562

บอรด์ GPSC ลงมติเทนเดอรห์ุน้ GLOW ท้ังหมด 
4.75% ที่ราคา 90.8136 บาท/หุ้น เพื่อเพิกถอน 
ด้าน GLOW รบัทราบ GPSC จะเทนเดอรห์ุน้ท้ังหมด

Wall Street ตลาดหุ้น
เม้าท์มอยภาษาหุ้น by เจ๊เยเลน 

ณ Wall Street นายพงศธร ทวีสิน ประธานเจ้าหน้าที่บรหิารและกรรมการผู้จัดการใหญ่ บรษัิท 

ปตท.ส�ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ�ากัด (มหาชน) หรอื ปตท.สผ. กล่าวว่า การ

ออกและเสนอขายหุ้นกู้ครั้งนี้ด�าเนินการโดยบรษัิท ปตท.สผ. ศูนย์บรหิารเงิน 

จ�ากัด ซึ่งเป็นบรษัิทย่อยของ ปตท.สผ. 

ส�านักวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ�ากัด ออกบทวิเคราะห์เปิดเผยว่า บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ�ากัด (มหาชน) AOT ปรับมูลค่า

ท่ีเหมาะสมของ AOT ข้ึนจาก 69 บาท เป็น 77 บาท แต่ยังคงแนะน�าให้ "ถือ" จากอัพไซด์ท่ีจ�ากัด แต่ยังมีโอกาสปรับประมาณการ

ขึ้นต่อได้หากการประมูลจุดรับสินค้าในช่วงปลายปีดีกว่าคาดหรือขึ้นมาเทียบเท่าส�าหรับ

PTTEP คลอดหุ้นกู้ 1.5 หมื่นลบ.
ขายสถาบัน-รายใหญ่

BY : เจ๊เยเลน

www.hooninside.com ฉบับละ 4 บาทรู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ

อ่านต่อหน้า 16อ่านต่อหน้า 12 อ่านต่อหน้า 11

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

GPSC เทนเดอร์หุ้น GLOW
ที่เหลือ 69.53 ล้านหุ้นก่อน Delist

อ่านต่อหน้า 3

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.

สมัครสมาชิก
Magazine
>>> อ่านต่อหน้า 2

ขาขึ้นสักที

นายพงศธร ทวีสิน
ประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิารและกรรมการผูจั้ดการใหญ่ บรษัิท ปตท.ส�ารวจ

และผลิตปิโตรเลยีม จ�ากัด (มหาชน) หรอื ปตท.สผ.

7 เทพหุน้ อัพเป้า AOT  หลังมองผลตอบแทนจาก King Power 

รวมท้ัง 3 สญัญาสงูกว่าคาด หนุนมูลค่าหุน้  - เคจไีอ เคาะเป้าสงูสดุที ่88 บาท
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 ส�านักวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ ทิส
โก้ จ�ากัด ออกบทวิเคราะห์เปิดเผยว่า บริษัท 

ท่าอากาศยานไทย จ�ากัด (มหาชน) AOT ปรับ

มูลค่าท่ีเหมาะสมของ AOT ขึ้นจาก 69 บาท เป็น 

77 บาท แต่ยังคงแนะน�าให้ "ถือ" จากอัพไซด์ท่ี

จ�ากัด แต่ยังมีโอกาสปรับประมาณการขึ้นต่อได้

หากการประมูลจุดรับสินค้าในชว่งปลายปีดีกว่า

คาดหรือขึ้นมาเทียบเท่าส�าหรับสนามบินดอนเมือง 

(คาดปลายปี 2019 - ต้นปี 2020)

 

 King Power ได้ตกลงท่ีจะการันตีรายได้ขั้น

ต�า 1.54 หมื่นล้านบาทส�าหรับปีแรก ส�าหรับพื้นท่ี 

Duty Free ของสนามบินสุวรรณภูมิ และ 2.3 พัน

ล้านบาทส�าหรับสนามบินในต่างจังหวัด ด้านพื้นท่ี

ค้าปลีกการันตีขั้นต�าท่ี 5.79 พันล้านบาท รวม

ท้ัง 3 สัญญา การันตีปีละ 2.35 หมื่นล้านบาท ใน

ปี 2021 สูงกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 1.37 หมื่นล้านบาท 

และสว่นแบง่ของรายได้ยังคงอยูท่ี่ 20% ส�าหรับ 

Duty Free และ 15% ส�าหรับพื้นท่ีค้าปลีก และ

การการันตีจะเพิ่มขึ้นในอนาคตตามการเติบโต

ของนักท่องเท่ียวและเงินเฟ้อ สัมปทานใหมจ่ะเริ่ม

มีผลในเดือน ต.ค. 2020

          

 การการันตีขั้นต�าท่ีสูงกว่าคาดเป็นไปตามท่ี

เราคาดไว้ว่าตลาดมีมุมมองท่ีแยเ่กินไป ท�าให้เรา

ปรับมูลค่าท่ีเหมาะสมเพิ่มขึ้นจาก 69 บาท เป็น 

77 บาท (DCF) แต่เรายังคงแนะน�าให้ "ถือ" แต่ใน

อนาคตยังมีอัพไซด์จากการประมูลจุดรับสินค้าท่ี

เราเชื่อว่า King Power จะเข้ามาประมูลในเชิงรุก 

โดยทุกสว่นแบง่รายได้ 5% ท่ีเพิ่มขึ้นสมมติฐาน

ของเราท่ี 15% จะท�าให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น 3 บาท 

และมีอัพไซด์จากสนามบินดอนเมือง 1 บาท, การ

ขึ้น PSC ในอนาคต 3 บาท แต่ยังต้องใช้เวลาอีก

นาน

                    

 บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป 
(ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน)  ออกบท

วิเคราะห์ เปิดเผยว่า  AOT แจ้งผลตอบแทนจาก

การประมูล ดังนี้ 1) ดิวต้ีฟรีท่ีสนามบินสุวรรณภูมิ 

ได้ Minimum Guarantee ปีแรกเพิ่มเป็น 15,419 

ลบ. (ปี 2564) เทียบกับปี 2562 ท่ี 5,377 ลบ. 2) 

พื้นท่ีเชิงพาณิชย์สนามบินสุวรรณภูมิ Minimum 

Guarante ปีแรกเป็น 5,798 ลบ. เทียบกับปี 2562 

ท่ี 2,198 ลบ. และ 3) ดิวต้ีฟรีสนามบินภูมิภาค 3 

แหง่ Minimum Guarantee ขั้นต�าท่ี 2,331 ลบ. 

เทียบตัวเลขท่ีเก็บจริงในปี 2561 ท่ี 2,725 ลบ. 

โดยจะปรับขึ้นทุกปี ตามการเติบโตของผู้โดยสาร

และเงินเฟ้อปีก่อนหน้า โดยอายุสัญญา 10 ปี 6 

เดือน เริ่ม 28 ก.ย. 2563 

 ผลตอบแทนดีกว่าคาด: แม้ Revenue 

Sharing จะเท่าเดิม แต่ด้วย Minimum 

Guarantee ท่ีเพิ่มขึ้น สะท้อนถึงรายได้ท่ีจะเพิ่ม

ขึ้นต้ังแต่ปี 2564 เพราะการจัดเก็บรายได้จาก 2 

สว่น รายได้ไหนสูงกว่า จะเก็บรายได้จากสว่นนั้น 

ซึ่งสูงกว่าท่ีคาดมาก 

 ปรับค�าแนะน�าเป็น "ซื้อ" ราคาพื้นฐานปรับ

เพิ่ม 84.50 บาท: ก�าไรของ AOT จะเติบโตก้าว

กระโดดในปี 2564 หลังเริ่มสัญญาใหม ่ปรับราคา

พื้นฐานเป็น 84.50 บาท ค�าแนะน�าขึ้นเป็น "ซื้อ" 

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.



www.hooninside.com

4
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 บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบี 
(ประเทศไทย) จ�ากัด ออกบทวิเคราะห์ เปิด
เผยว่า ยังคงค�าแนะน�า "ซื้อ" AOT  โดยปรับราคา
เป้าหมายขึ้นเป็น 86 บาท จากเดิม 71 บาท อิงวิธี 
DCF โดยรวมผลการประมูลท้ัง 3 สัญญา ได้แก่ ดิว
ต้ีฟรี สุวรรณภูมิ, ดิวต้ีฟรี สนามบินภูมิภาค และ
กิจกรรมเชิงพาณิชย์ สุวรรณภูมิ ซึ่ง คิงเพาเวอร์ 
เป็นผู้ชนะการประมูล และจะจ่ายผลตอบแทน
ขั้นต�า (Minimum Guarantee) ปีแรกรวม 2.35 
หมื่นล้านบาท ดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดค่อนข้าง
มากท่ี 1 - 1.5 หมื่นล้านบาท โดยจะมีการปรับ
เพิ่มทุกปีต่อๆ ไป โดยใช้สูตรการค�านวณ MAG 
(i) (พิจารณาจากอัตราการเติบโตของจ�านวนผู้
โดยสารประกอบกับอัตราเงินเฟ้อของปีปฏิทิน
ก่อนหน้า) ซึ่งเราประเมินว่าจะเพิ่มขึ้นเฉล่ียปีละ 
4% และสง่ผลต่อราคาเป้าหมายของเราเพิ่มขึ้น
จากเดิม 15 บาท ท้ังนี้ ท้ัง 3 สัญญาใหม ่จะเริ่มรับรู้
รายได้ต้ังแต่ 28 ก.ย.2020 ซึ่งจะท�าให้ก�าไรสุทธิปี 
2021 (ต.ค.2020-ก.ย.2021) จะเติบโตอยา่งโดด
เด่น และยังได้รับผลบวกจากการเปิดสุวรรณภูมิ
เฟส 2 ด้วย นอกจากนั้น ในอนาคต AOT จะมีโครง
การใหม่ๆ  ท่ีจะชว่ยเพิ่มมูลค่าหุ้นได้ต่อเนื่อง ได้แก่ 
โครงการ Pick Up Counter สนามบินสุวรรณภูมิ 
และโครงการ Airport City ท่ีจะมีความชัดเจน
ภายในปีนี้

      วานนี้ (19 มิ.ย.2019) บอร์ด AOT อนุมัติ 
คิงเพาเวอร์ ชนะการประมูลท้ัง 3 สัญญา โดยจะ
จ่ายผลตอบแทนขั้นต�า (Minimum Guarantee) 
ปีแรกรวม 2.35 หมื่นล้านบาท ดีกว่าท่ีเราและ
ตลาดคาดค่อนข้างมากท่ี 1 - 1.5 หมื่นล้านบาท 
และมากกว่าปีปัจจุบันท่ีคาดว่า AOT จะได้รับผล
ตอบแทนรวม 7.6 พันล้านบาท โดยท้ัง 3 สัญญา 
แบง่เป็น 1) ดิวต้ีฟรีสุวรรณภูมิ จ่ายสว่นแบง่ราย
ได้ 20% หรือจ่าย Minimum Guarantee ในปี
แรก 1.54 หมื่นล้านบาท, 2) ดิวต้ีฟรี 3 สนาม
บินภูมิภาค จ่ายสว่นแบง่รายได้ 15% หรือจ่าย 
Minimum Guarantee ในปีแรก 2.3 พันล้านบาท 
และ 3) กิจกรรมเชิงพาณิชย์สุวรรณภูมิ จ่ายสว่น
แบง่รายได้ 20% หรือจ่าย Minimum Guarantee 
ในปีแรก 5.8 พันล้านบาท ท้ังนี้ AOT จะมีการเรียก
เก็บผลตอบแทนขั้นต�ารายปีเพิ่มขึ้นในปีต่อๆ ไป 
โดยใช้สูตรค�านวณ MAG (i) (พิจารณาจากอัตรา
การเติบโตของจ�านวนผู้โดยสารประกอบกับอัตรา
เงินเฟ้อของปีปฏิทินก่อนหน้า) โดยท้ัง 3 สัญญา 
จะมีอายุรวม 10 ปี 6 เดือน เริ่มต้ังแต่ 28 ก.ย.
2020 - 31 มี.ค. 2031

   จากผลตอบแทนรวมท้ัง 3 สัญญาท่ีสูงกว่า

คาด สง่ผลต่อมูลค่าหุ้น AOT เพิ่มขึ้นจากเดิม 15 
บาท ซึ่งเดิมเราประเมิน AOT จะได้ Minimum 
Guarantee ปีแรก 1.16 หมื่นล้านบาท เทียบเท่า
การจ่ายสว่นแบง่รายได้ 20% อยา่งไรก็ตาม จาก
ผลการประมูลเห็นได้ว่าการจ่ายผลตอบแทนท่ี 
Minimum Guarantee จะสูงกว่าการค�านวณด้วย
วิธีสว่นแบง่รายได้ ดังนั้น เราจึงเปล่ียนการค�านวณ
เป็น Minimum Guarantee ในปีแรกรวมท้ัง 3 
สัญญาท่ี 2.35 หมื่นล้านบาท และใช้สมมติฐาน 
MAG (i) เพิ่มขึ้นปีละ 4% ซึ่งเป็นอัตราการเติบโต
ของจ�านวนผู้โดยสารเฉล่ียระยะยาว โดยเรายัง
ค�านวณด้วยวิธี DCF 

    การเติบโตในระยะถัดไปจะเน้นไปท่ี Non-
Aero ซึ่ง AOT ต้ังเป้าหมายภายใน 3 ปีข้างหน้า 
จะมีสัดสว่นรายได้ Non-Aero เพิ่มเป็น 60% 
จากปัจจุบันท่ี 44% ซึ่งนอกจากรายได้จากการ
ประมูล 3 สัญญาดังกล่าวแล้ว AOT จะมีโครง
การใหม่ๆ  ท่ีชว่ยเพิ่มมูลค่าหุ้น ได้แก่ โครงการ 
Pick Up Counter สนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งคาดว่า
จะเปิดประมูลในปีนี้, โครงการ Airport City อยู่
ระหว่างการปรับผังเมืองให้เป็นสีน�าเงิน ซึ่งคาด
ว่าจะมีความชัดเจนในปีนี้ และจะมีการสร้างศูนย์
ตรวจสอบและรับรองคุณภาพสินค้าก่อนสง่ออก 
(Certify Hub)

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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 เราปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 86 บาท จาก
เดิม 71 บาท โดยรวมการประมูลท้ัง 3 สัญญาดัง
กล่าวข้างต้น ยังอิงวิธี DCF (WACC 7%, TG 4%) 
และคงค�าแนะน�า "ซื้อ" ราคาหุ้นมีการปรับตัวเพิ่ม
ขึ้น 9.7% ในชว่ง 1 เดือน เรามองว่ายังสะท้อน
ปัจจัยบวกไมห่มด ขณะท่ีด้านจ�านวนผู้โดยสาร
แม้ในเดือน พ.ค. จะปรับตัวลดลง แต่คาดว่าต้ังแต่
เดือน ก.ค. จะเริ่มกลับมาเติบโตได้ ท้ังนี้ เรายัง
ชอบการเติบโตในระยะยาวของ AOT จากรายได้ 
Non-Aero เข้ามาเสริมมากขึ้น ซึ่งในปี 2021 (ต.ค.
2020-ก.ย.2021) ก�าไรสุทธิจะเติบโตได้โดดเด่น
มาก เนื่องจากจะเริ่มรับรู้รายได้จากการประมูลท้ัง 
3 สัญญาข้างต้น รวมถึงการเปิดสุวรรณภูมิเฟส 2 
จะท�าให้สนามบินสุวรรณภูมิเพิ่ม capacity รองรับ
จ�านวนผู้โดยสารเป็น 60 ล้านคน/ปี จากปัจจุบันท่ี 
45 ล้านคน/ปี ชว่ยลดความแออัดในปัจจุบัน

 รายได้ปีแรกใช้ผลตอบแทน Minimum 
Guarantee รวม 3 สัญญา อยูท่ี่ 2.35 ล้านบาท 
และจะเรียกเก็บ Minimum Guarantee รายปี
เพิ่มขึ้นในปีต่อๆ ไป โดยใช้สูตรค�านวณ MAG 
(i) (พิจารณาจากอัตราการเติบโตของจ�านวนผู้
โดยสารประกอบกับอัตราเงินเฟ้อของปีปฏิทิน

ก่อนหน้า) เราใช้สมมติฐานเพิ่มขึ้นปีละ 4% ซึ่ง
เป็นอัตราการเติบโตขอจ�านวนผู้โดยสารเฉล่ีย
ระยะยาว  โดยค�านวณด้วยวิธี DCF (WACC 7%, 
TG 4%) ได้ราคาเป้าหมาย AOT ใหมท่ี่ 86 บาท 

 เทียบกรณีเดิม เราประเมินด้วยสว่นแบง่ราย
ได้ 20% รวมท้ัง  3 สัญญา โดยผลตอบแทนท่ี AOT 
จะได้รับรวมท้ัง 3 สัญญาในปีแรกจะอยูท่ี่ 1.16 
หมื่นล้านบาท โดยค�านวณด้วยวิธี DCF (WACC 
7%, TG 4%) ราคาเป้าหมายเดิมอยูท่ี่ 71 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า 
(ประเทศไทย)  ระบุในบทวิเคราะห์หลัก
ทรัพย์ว่า 3 เหตุผลท่ีเราปรับลดค�าแนะน�า AOT  
เป็น "TRADING" 1) ผลตอบแทนการประมูล Duty 
Free และสิทธิบริหารพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ใกล้เคียง
ประมาณการของเราแต่ดีกว่าท่ีตลาดคาด 2) เรา
รวมผลของการประมูลเข้าไว้ในประมาณการสง่ผล
ให้ราคาเหมาะสมปรับเป็น 73 บาทต่อหุ้น ล�าดับ
ถัดไป 3) จับตาจ�านวนนักท่องเท่ียวต่างประเทศ
ท่ีอ่อนแอจะฟื้ นตัวกลับมาท่ีระดับ +/-5%YoY ได้
หรือไม ่การเปิดประมูล Pick up counter และ
ความคืบหน้าการก่อสร้างอาคาร terminal2 

 AOT ประกาศรายละเอียดผลตอบแทน Duty 
free และการบริหารจัดการกิจกรรมเชิงพาณิชย์
ดังนี้

    โครงการ Duty Free สุวรรณภูมิ: บริษัท คิง
เพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี จ�ากัด (KPD) ให้สว่นแบง่รายได้
เท่าเดิมท่ี 20% แต่เพิ่ม minimum guarantee 
เป็น 1.54 หมื่นล้านบาท เทียบกับ Minimum 
guarantee ปี 2562 ท่ีราว 5.4 พันล้านบาท บน
พื้นท่ีบริการเพิ่มขึ้นจาก 1.1 หมื่นตรม. เป็น 1.4 
หมื่นตรม. ภายใต้อายุสัญญา 10 ปี 6 เดือน เริ่มต้น
ในวันท่ี 28 เดือนก.ย. 2563 ถึงวันท่ี 31 มี.ค. 2574

 โครงการสิทธิบริหารกิจกรรมเชิงพาณิชย์ 
ท่ี สุวรรณภูมิ: บริษัท คิงเพาเวอร์ สุวรรณภูมิ 
(KPS) ให้สว่นแบง่รายได้เท่าเดิมท่ี 15% แต่เพิ่ม 
minimum guarantee เป็น 5.8 พันล้านบาท 
เทียบกับ Minimum guarantee ปี 2562 ท่ีราว 
2.2 พันล้านบาท บนพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ เพิ่มจาก 2 
หมื่นตรม. เป็น 2.4 หมื่นตรม. ภายใต้อายุสัญญา 
10 ปี 6 เดือน เริ่มต้นในวันท่ี 28 เดือนก.ย. 2563 
ถึงวันท่ี 31 มี.ค. 2574

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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 โครงการสิทธิบริหาร Duty Free 3 สนามบิน

ภูมิภาค: บริษัท คิงเพาเวอร์ ดิวต้ีฟรี จ�ากัด (KPD) 

ให้สว่นแบง่ท่ี 20% และให้ Minimum guarantee 

ท่ี 2.3 พันล้านบาท ภายใต้อายุสัญญา 10 ปี 6 

เดือน เริ่มต้นในวันท่ี 28 เดือนก.ย. 2563 ถึงวันท่ี 

31 มี.ค. 2574

 ในปี 2564 ผลตอบแทนของสนามบิน

สุวรรณภูมิ รวมท่ี 2.1 หมื่นล้านบาท ออกมาใกล้

เคียงคาดการณ์ก่อนหน้าของเราท่ีให้ AOT ได้รับ

เงินสุทธิจาก KPD ในปี 2564 ราว 1.3 หมื่นล้าน

บาท และได้รับเงินสุทธิจาก KPS ในปี 2564 ท่ี 

7.6 พันล้านบาท อยา่งไรก็ดี เนื่องจากเราสมมติ

ให้รายได้จาก KPD และ KPS เติบโตสูงในชว่ง 5 ปี

ท้ายของสัญญาและสูงกว่า minimum guarantee 

ท�าให้รายได้ในชว่งปีหลังๆในประมาณการก่อน

หน้าของเราอาจจะสูงเกินไปเล็กน้อย แต่ไมม่ีนัย

ส�าคัญ 

 หากพิจารณาว่าพื้นท่ี terminal2 ท่ีมีปัญหา

เรื่องแบบ ไมถู่กรวมไว้ในการประมูลรอบนี้ และ

นา่จะเปิดประมูลต่างหากในอนาคต เป็นสว่นเพิ่ม

ท่ียังซอ่นอยู ่ท�าให้โดยรวมเราประเมินการประมูล

ประสบผลส�าเร็จจากการได้การันตีท่ีสูง 

 ปรับลดค�าแนะน�าเป็น "TRADING" ท่ี 73 บาท

ต่อหุ้น

 ปรับประมาณการก�าไรปกติปี 2563 ขึ้น 

12.7% สะท้อนผลของการเริ่มรับรู้สัญญาใหม ่1 

ไตรมาส เราปรับลดราคาเหมาะสมลงเป็น 73 บาท

ต่อหุ้น (DCF WACC ) โดยยังคงประมาณการนัก

ท่องเท่ียวต่างชาติระยะยาวโตได้ 5% ไว้ก่อน แต่

เริ่มมีความเสี่ยงหากมาตรการกระตุ้นภาครัฐไม่

สามารถดึงนักท่องเท่ียวกลับมาได้อยา่งในอดีต เรา

ปรับลดค�าแนะน�าเป็น TRADING หลังหุ้นปรับขึ้น

มาจน upside เริ่มจ�ากัด

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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 บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ 
(ประเทศไทย) จ�ากัด (มหาชน) ออก

บทวิเคราะห์เปิดเผยว่า วานนี้ AOT เปิดเผยว่า 

King Power เป็นผู้ชนะการประมูลสามสัญญา

ท่ีเก่ียวข้องกับการประมูลพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ (ท้ัง

ร้านค้าปลอดภาษี และพื้นท่ีค้าปลีก) ท่ีสนามบิน

สุวรรณภูมิ และสนามบินในต่างจังหวัดอีกสาม

แหง่ (ภูเก็ต, เชียงใหม,่ หาดใหญ)่ โดยมีประเด็น

ส�าคัญ ได้แก่  i) King Power เสนอผลตอนแทน

ขั้นต�า 1.5416 หมื่นล้านบาทต่อปีส�าหรับร้านค้า

ปลอดภาษีท่ีสุวรรณภูมิ ii) King Power เสนอผล

ตอนแทนขั้นต�า 2.331 พันล้านบาทต่อปีส�าหรับ

ร้านค้าปลอดภาษีท่ีสนามบินต่างจังหวัด และ iii) 

King Power เสนอผลตอนแทนขั้นต�า 5.798 พัน

ล้านบาทต่อปีส�าหรับพื้นท่ีเชิงพาณิชย์ท่ีสุวรรณภูมิ 

เรายังคงค�าแนะน�าซื้อ และให้ราคาเป้าหมายใหม่

ท่ี 88.00 บาท (DCF: WACC 8.5%; terminal 

growth 4%)

 โดยรวมแล้ว เรามองว่าก�าไรของ AOT ยัง

มีแนวโน้มแข็งแกรง่ เนื่องจาก i) จ�านวนผู้

โดยสารระหว่างประเทศยังคงเพิ่มขึ้นอยา่งต่อ

เนื่อง (margin สูง) และ ii) คุมค่าใช้จ่ายได้ดี โดย

โครงสร้างรายได้ของ AOT ใน 1H62 แบง่เป็นราย

ได้ท่ีเก่ียวข้องกับการบิน และรายได้ท่ีไมเ่ก่ียวข้อง

กับการบิน 56:44 ซึ่งเมื่อดูจากผลตอบแทนอัตรา

ใหมจ่ากผลการประมูลก็นา่จะท�าให้สัดสว่นราย

ได้ท่ีไมเ่ก่ียวข้องกับการบินของ AOT เพิ่มขึ้น

เป็น 50% ของรายได้รวมในอนาคต ซึ่งเราคิดว่า

เป็นบวกกับ AOT เนื่องจากกระแสรายได้สว่นท่ี

ไมเ่ก่ียวข้องกับการบินมีเสถียรภาพมากกว่าและ

มีอัตราก�าไรดีกว่ารายได้ท่ีเก่ียวข้องกับการบิน 

นอกจากนี้ ยังเป็นโอกาสดีของ AOT ท่ีจะจ่าย

เงินปันผลเพิ่มให้กับผู้ถือหุ้นได้ในอนาคต ซึ่ง

เป็นไปตามข้อก�าหนดของ AOT ท้ังนี้ AOT จะ

ได้ประโยชน์จากอัตราสว่นแบง่รายได้ท่ีเพิ่มขึ้น 

(20% ส�าหรับร้านค้าปลอดภาษี และ 15% ส�าหรับ

พื้นท่ีค้าปลีก) หลังการประมูลพื้นท่ีเชิงพาณิชย์

ครั้งนี้ โดยอัตราใหมจ่ะมีผลกับท้ังสัญญาเดิม และ

พื้นท่ีใหมท่ี่จะเปิดเพิ่มท่ีสนามบินสุวรรณภูมิ เฟส

ท่ี 2 ใน 4Q63 ด้วย เมื่อมองไปข้างหน้า เราเชื่อว่า

จะมีโอกาสท่ี AOT จะปรับเพิ่มค่าบริการผู้โดยสาร 

(PSC) ส�าหรับท้ังเท่ียวบินระหว่างประเทศ และใน

ประเทศขึ้นอีก ซึ่งเมื่อเทียบกับสนามบิน Changi 

ของสิงคโปร์ พบว่า PSC อยูท่ี่ 845 บาท (SGD34) 

สูงกว่าของ AOT 20%

 ยังคงค�าแนะน�าซื้อ และให้ราคาเป้าหมาย

ใหมท่ี่ 88.00 บาท (DCF: WACC 8.5%; terminal 

growth 4%) ซึ่งเราได้ปรับอัตราคิดลดเพิ่มขึ้นจาก

เดิม

 Risks : เศรษฐกิจถดถอย, เกิดปัญหา

เสถียรภาพทางการเมืองรอบใหม ่หรือเกิดเหตุ

ก่อการร้ายครั้งใหญ่

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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 บริษัทหลักทรัพย์ คิงส์ฟอร์ด 
จ�ากัด (มหาชน) ระบุในบทวิเคราะห์ว่า  วาน

นี้ บอร์ด AOT มีมติอนุมัติผลการประมูลให้สิทธิ

เอกชนประกอบกิจการจ�านวน 3 โครงการ ซึ่งเรา

ทราบกับแล้วว่า กลุ่มคิง เพาเวอร์ เป็นผู้ชนะในทุก

โครงการ ประกอบด้วย

 1) โครงการให้สิทธิประกอบกิจการจ�าหนา่ย

สินค้าปลอดอากร (Duty Free) ณ ท่าอากาศยาน

สุวรรณภูมิ ระยะเวลาต้ังแต่ 28 ก.ย.63-31 มี.ค.

74 ซึ่ง AOT จะเรียกเก็บค่าผลประโยชน์ตอบแทน 

(Revenue Sharing) 20% ของรายได้ หรือ

เรียกเก็บค่าผลประโยชน์ตอบแทนขั้นต�ารายปี 

(Minimum Guarantee) ปีแรก 15,419 ล้านบาท 

และจะปรับการเรียกเก็บค่าผลประโยชน์ตอบแทน

ขั้นต�ารายปีเพิ่มขึ้นในปีต่อๆ ไป โดยพิจารณาจาก

อัตราการเติบโตของผู้โดยสารประกอบกับอัตรา

เงินเฟ้อของปีก่อนหน้า

 2) โครงการให้สิทธิประกอบกิจการ Duty 

Free ณ ท่าอากาศยานภูเก็ต เชียงใหม ่และ

หาดใหญ ่(ท่าอากาศยานภูมิภาค) ต้ังแต่ 28 ก.ย.

63-31 มี.ค.74 เก็บ Revenue Sharing 20% หรือ

เก็บ Min.Guarantee ปีแรก 2,331 ล้านบาท และ

ปรับเพิ่มในปีต่อๆ ไป

 3) โครงการให้สิทธิประกอบกิจการบริหาร

จัดการกิจกรรมเชงิพาณชิยภ์ายในอาคารผูโ้ดยสาร 

ณ ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ต้ังแต่ 28 ก.ย.63-31 

มี.ค.74 เก็บ Revenue Sharing 15% หรือเก็บ 

Min.Guarantee ปีแรก 5,798 ล้านบาท และปรับ

เพิ่มในปีต่อๆ ไป

 ท้ังนี้เรามองเป็นบวกอยา่งมากต่อผล

ตอบแทน Minimum Guarantee รวมท้ัง 3 

โครงการ ท่ีกลุ่มคิง เพาเวอร์ เสนอเข้ามา 2.35 

หมื่นล้านบาท สูงกว่าระดับปัจจุบัน (ในปี 2562) 

ท่ี 7.6 พันล้านบาท กว่า 3 เท่าตัว และสูงกว่าท่ีเรา

และตลาดไว้ในชว่ง 1-2 หมื่นล้านบาท อีกท้ังเป็น

ท่ีนา่สังเกตว่ามีการเสนอผลตอบแทนสูงกว่าผู้ท่ีได้

อันดับ 2 และ 3 ราวเท่าตัว

 ชว่งปีแรกของสัมปทานใหม ่ทอท.รับรู้รายได้

แบบก้าวกระโดด

  สว่นข้อแตกต่างของกิจการ Duty Free ภาย

ใต้สัญญาใหมก่�าหนด Revenue Sharing ไว้คงท่ี

ตลอดอายุ 10 ปี เทียบกับของเดิมท่ีมีการทยอย

ปรับขึ้นเป็นขั้นบันไดในชว่ง 5 ปี สุดท้าย จาก 

15% เป็น 20% สง่ผลให้ AOT จะมีการบันทึก

รายได้แบบก้าวกระโดดในงวดปี 63/64 ซึ่งเป็นปี

แรก ขณะท่ีปีท้ายๆ อาจจะไมเ่ห็นการเติบโตมาก

นักขึ้นกับอัตราการขยายตัวของจ�านวนผู้โดยสาร 

อยา่งไรก็ตามจาก Minimum Guarantee ท่ีสูงกว่า

คาดประมาณ 4.4 พันล้านบาท (เราคาด 1.9 หมื่น

ล้านบาท) สง่ผลให้เราปรับก�าไรสุทธิต้ังแต่งวด

ปี 63/64 ขึ้นจากเดิมโดยเฉล่ียราว 9-10% สว่น

ระยะสั้นคงประมาณการก�าไรสุทธิปี 61/62 ไว้

เชน่เดิมท่ี 26,852 ล้านบาท โต 7.3%YoY แต่จะมี 

Downside จากจ�านวนผู้โดยสารในปีนี้ท่ีอาจโตต�า

กว่าสมมติฐานของเราท่ี +6%YoY โดย 8M61/62 

จ�านวนผู้โดยสารโตแค่ +1.7%YoY อยูท่ี่ 97 ล้าน

คน โดยเฉพาะเดือน เม.ษ.-พ.ค.หดตัว -0.4%YoY 

และ -2.4%YoY สอดคล้องกับการชะลอตัวของ

นักท่องเท่ียวจีนท่ีหันไปท่องเท่ียวในประเทศ

ญี่ปุ่นและเกาหลีมากขึ้น นอกจากนี้ยังต้องติดตาม

สงครามการค้าระหว่าสหรัฐฯ-จีน รวมถึงสหรัฐฯ-

อินเดีย ท่ีเพิ่งจะเริ่มขึ้นด้วย

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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 ยังมี Upside จาก Non-Aero ต่อเนื่อง แนะน�า 

"ซื้อ" FV 80 บาท 

 ท้ังนี้คาดว่าจะเห็นโครงสร้างรายได้ใหมท่ี่มี

สัดสว่นรายได้ Non-Aero และ Aero ในปี 63/64 

เป็น 53%:47% เทียบกับปัจจุบันท่ี 44%:56% ซึ่ง

ยังไมร่วม Upside จาก 1) ประมูล Duty Free ท่า

อากาศยานดอนเมืองท่ีจะหมดอายุในปี 65 เปิด

ประมูลปี 63 2) การประมูล Pick-up Counter 

ปลายปีนี้-ต้นปีหน้า 3) การประมูล Duty Free 

Terminal 2 สุวรรณภูมิ 4) ความคืบหน้าการ

พัฒนาท่ีดินเชิงพาณิชย์ (Airport City) ศูนย์ตรวจ

สอบและรับรองคุณภาพสินค้า (Certify Hub) ซึ่ง

คาดว่าจะสง่ผลบวกต่อรายได้ Non-Aero เพิ่มขึ้น

แบบมีนัย ดังนั้นจาก Catalyst ท่ีเป็นบวกต่อเนื่อง

ในชว่ง 2-3 ปีข้างหน้า เราจึงแนะน�า "ซื้อ" ประเมิน

ราคาเหมาะสมภายใต้ประมาณการใหมด้่วยวิธี 

DCF เพิ่มขึ้นจากเดิม 70 บาท เป็น 80 บาท

 บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จ�ากัด 

ออกบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ว่า เมื่อวันท่ี 19 มิ.ย. ท่ี

ผา่นมา AOT ได้เปิดเผยรายละเอียดของสัมปทาน

บนโครงการต่างๆท่ี Kingpower เป็นผู้ชนะประมูล 

โดยเป็นการชนะคู่แขง่อยา่งชัดเจน จากสว่นแบง่

ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า โดยมีรายละเอียดดังนี้

 1) โครงการดิวต้ีฟรีท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ 

AOT จะได้ค่าตอบแทน 20% ของยอดขาย หรือ 

Minimum Guarantee ปีแรกเป็นจ�านวนเงิน 

15,420 ล้านบาท

          2) โครงการบริหารจัดการกิจกรรมเชิง

พาณิชย์ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ บริษัทจะได้ค่า

ตอบแทน 20% ของยอดขาย หรือ  Minimum 

Guarantee ปีแรกเป็นจ�านวนเงิน 5.8 พันล้านบาท

 3) โครงการดิวต้ีฟรีบน 3 ท่าอากาศยาน

ภูมิภาค บริษัทจะได้ค่าตอบแทน 15% ของยอด

ขาย หรือ Minimum Guarantee ปีแรกเป็น

จ�านวนเงิน 2.33 พันล้านบาท โดยท้ัง 3 โครงการ

จะเริ่มสัญญาในเดือน ก.ย. 2020 จนถึงเดือน 

มี.ค. 2031 (10 ปีเศษ) โดยจะมีการปรับเพิ่มสว่น

แบง่ Minimum Guarantee ของปีต่อ ๆ ไป โดย

พิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโตของผู้โดยสาร

ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อของปีปฏิทินก่อนหน้า ซึ่ง

หากจ�านวนผู้โดยสารไมเ่ติบโต AOT ยืนยันว่าจะได้

สว่นแบง่ตาม Minimum Guarantee เท่าเดิม

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 ปัจจุบัน AOT ได้สว่นแบง่รายได้จากท้ัง 3 

โครงการในปี FY2018 ท่ีเพียง 8.7 พันล้านบาท

เท่านั้น ซึ่งหมายความว่า ในปี FY2021 หรืออีก 3 

ปีต่อจากนี้ AOT จะมีรายได้จาก 3 สัมปทานนี้เพิ่ม

ขึ้นถึงเกือบ 3 เท่าตัว เป็น 2.4 หมื่นล้านบาท ซึ่ง

จะท�าให้เราคาดว่ารายได้และก�าไรของบริษัทใน

ปี FY21 จะเพิ่มขึ้นเป็น 9.19 และ 4.54 หมื่นล้าน

บาท ตามล�าดับ (จากเดิมท่ีเราคาดรายได้และก�าไร

ของบริษัทจะเติบโตเป็น 8.09 และ 3.68 หมื่นล้าน

บาท) คิดเป็นการเติบโตของก�าไรท่ีเพิ่มขึ้นอีกกว่า 

23% บนการคาดการณ์ก�าไรเดิมของเรา

 จากความกังวลเดิมท่ีเราคาดว่า Kingpower 

จะเสนอผลตอบแทนไมไ่ด้สูงอยา่งตลาดคาดกลับ

มีผลลัพธ์ออกมาสวนทางอยา่งสิ้นเชิง ท�าให้ต่อ

จากนี้ AOT จะคลายความกังวลในประเด็นเรื่อง

สัมปทานดิวต้ีฟรีอยา่งชัดเจน และจะเป็นปัจจัย

หนุนท่ีส�าคัญต่อการเติบโตของรายได้และก�าไร

ของบริษัทต้ังแต่ปี FY21 เป็นต้นไป เราได้ปรับ

ประมาณการราคาเป้าหมายของ AOT ขึ้นเป็น 83 

บาท จากเดิม 75 บาท (13% upside) เพื่อสะท้อน

ผลตอบแทนของธุรกิจดิวต้ีฟรีในอนาคตท่ีสูงกว่า

ประมาณการของเรา ยังคงค�าแนะน�า "ซื้อ" และ

เลือกให้เป็น TOPPICK ของกลุ่ม 

 จากการท่ี Kingpower เสนอผลตอบแทนขั้นต�า 

(Minimum Guarantee) ท่ีสูงขั้นเป็น 1.54 หมื่น

ล้านบาทนั้น ถือว่าสูงกว่าสว่นแบง่ท่ี Kingpower 

จ่ายให้กับ AOT ในปัจจุบันถึง 3 เท่าตัว โดยใน

ปี FY18 ตามสัมปทานปัจจุบันนั้น AOT ได้สว่น

แบง่รายได้ของธุรกิจดิวต้ีฟรีบนท่าอากาศยาน

สุวรรณภูมิท่ี 20% คิดเป็นมูลค่า 4,910 ล้านบาท

เท่านั้น 

 จากประมาณการเดิมของเรา เราคาดว่า AOT 

จะได้สว่นแบง่รายได้เพิ่มเป็น 7,870 ล้านบาท ใน

ปี FY21 เท่านั้น (อ้างอิงวิธีสว่นแบง่รายได้ 25%) 

โดยเราคาดว่ายอดขายสินค้าดิวต้ีฟรีจะอยูท่ี่ราว 

3.1 หมื่นล้านบาทต่อปี ซึ่งสะท้อนว่า Kingpower 

ได้เสนอผลตอบแทน Minimum Guarantee  ท่ี 

1.54 หมื่นล้านนั้น เทียบเท่ากับวิธีสว่นแบง่ราย

ได้ท่ีสูงขึ้นเป็น 40-50% เลยทีเดียว 

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

7 เทพหุ้น อัพเป้า AOT
หลังเป๋าตุง King Power การันตีรายได้ขั้นต�่าปีแรก 1.54 หมื่นลบ.
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ

 PTTEP ออกหุ้นกู้ 1.5 หมื่นลบ. อายุ 3 ปี 

ดบ. 2.26% ต่อปี ขายสถาบัน-รายใหญ่ ใช้เป็น

เงินทุนหมุนเวียน-ช�าระหนี้

 นายพงศธร ทวีสิน ประธานเจ้า
หน้าที่บริหารและกรรมการผู้จัดการ
ใหญ่ บริษัท ปตท.ส�ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ�ากัด (มหาชน) หรือ 
ปตท.สผ. กล่าวว่า การออกและเสนอขายหุ้น

กู้ครั้งน้ีด�าเนินการโดยบริษัท ปตท.สผ. ศูนย์

บริหารเงิน จ�ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ ปตท.

สผ. โดยได้ออกหุ้นกู้ ประเภทไม่ด้อยสิทธิและ

มีผู้ค�าประกัน ให้กับผู้ลงทุนสถาบันและผู้

ลงทุนรายใหญ่ โดยมีมูลค่าท่ีเสนอขาย จ�านวน 

15,000 ล้านบาท มีอายุ 3 ปี ครบก�าหนด

ไถ่ถอนในปี พ.ศ. 2565 ด้วยอัตราดอกเบี้ยคงท่ี

ต่อปีร้อยละ 2.26 การออกหุ้นกู้ครั้งนี้ ปตท.สผ. 

เป็นผู้ค�าประกันหุ้นกู้ท้ังจ�านวน 

        

 “การเสนอขายหุ้นกู้ครั้งนี้เป็นครั้งแรก

ในรอบ 5 ปี ท่ี ปตท.สผ. เสนอขายหุ้นกู้ใน

ประเทศไทย ซึ่งประสบความส�าเร็จอย่าง

มาก เนื่องจากมียอดจองซื้อสูงกว่า 3 เท่า และ

เป็นหุ้นกู้เอกชนท่ีมียอดจองซื้อต่อรุ่นสูงสุดใน

ปี 2562 สะท้อนให้เห็นถึงความเชื่อมั่นท่ีนัก

ลงทุนมีต่อ ปตท.สผ. โดยเงินท่ีได้จากการเสนอ

ขายหุ้นกู้ครั้งนี้ ปตท.สผ. จะน�าไปใช้เป็นเงิน

ทุนหมุนเวียน รวมท้ังช�าระหนี้หุ้นกู้อ่ืน ๆ ท่ีครบ

ก�าหนด” นายพงศธร กล่าว

 นอกจากนี้ การเสนอขายหุ้นกู้ครั้งนี้นับ

เป็นครั้งแรกของประเทศไทยท่ีออกโดยบริษัท

ท่ีเป็นศูนย์บริหารเงินโดยเฉพาะ (Standalone 

Treasury Center) เป็นการเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการบริหารจัดการเงินทุน และถือเป็นการ

สนับสนุนนโยบายของรัฐบาลท่ีต้องการให้

ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางการลงทุน 

        

 ท้ังนี้ หุ้นกู้ดังกล่าวได้ท�าการข้ึนทะเบียนกับ

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย และได้รับการจัด

อันดับความน่าเชื่อถือท่ี “AAA แนวโน้มคงท่ี” 

โดยบริษัท ทริสเรทต้ิง จ�ากัด และมีธนาคาร

ฮ่องกงและเซี่ยงไฮ้ แบงก้ิงคอร์ปอเรชั่น จ�ากัด 

สาขากรุงเทพฯ ร่วมกับธนาคารไทยพาณิชย์ 

จ�ากัด (มหาชน) เป็นผู้จัดการการจัดจ�าหน่าย 

ฉบับละ 4 บาทฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

PTTEP คลอดหุ้นกู้ 1.5 หมื่นลบ.
ขายสถาบัน-รายใหญ่
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 นายชวลิต ทิพพาวนิช ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารและกรรมการผู้
จัดการใหญ่ บริษัท โกลบอล เพา
เวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ�ากัด (มหาชน)
GPSC เปิดเผยว่า งมติคณะกรรมการบริษัท 

ครั้งท่ี 6/2562 ประชุมเมื่อวันท่ี 19 มิถุนายน 

2562 ซ่ึงได้พิจารณาและอนุมัติแผนการเพิก

ถอนหลักทรัพย์ของบริษัท โกลว์ พลังงาน จ�ากัด 

(มหาชน) ("GLOW") ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย 

("ตลาดหลักทรัพย์ฯ") โดยการเข้าท�าค�าเสนอซ้ือ

หลักทรัพย์ของ GLOW จ�านวน 69,530,219 หุ้น 

(คิดเป็นร้อยละ 4.75 ของจ�านวนหุ้นท่ีออกและ

จ�าหน่ายได้แล้วท้ังหมด) เพ่ือเพิกถอนหลักทรัพย์

ของ GLOW จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในราคาเสนอซ้ือหุ้นละ 

90.8136 บาท รวมเป็นเงิน ท้ังสิ้น 6,314.29 ล้าน

บาท

 รวมท้ังอนุมัติให้บริษัทฯ ซ่ึงเป็นผู้ท�าค�าเส

นอซื้อน�าส่งหนังสือแจ้งความประสงค์ ในการ

ท�าค�าเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพย์ต่อ GLOW 

โดยปัจจุบันบริษัทฯ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ 

GLOWโดยถือหุ้นใน GLOW ท้ังทางตรงและทาง

อ้อม จ�านวนรวมท้ังสิ้น 1,393,334,816 หุ้น (คิด

เป็นร้อยละ 95.25 ของจ�านวนหุ้นท่ีออกและจ�า

หน่ายได้แล้วท้ังหมด ตามสิทธิออกเสียงท้ังหมด

ของ GLOW)

 ท้ังน้ี ในการท�า ค�าเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลัก

ทรัพย์ดังกล่าว เป็นไปตามแผนการด�าเนินงาน

ภายหลังการท�าค�าเสนอซื้อ หลักทรัพย์ท่ีบริษัทฯ 

ระบุไว้ในค�าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ GLOW (แบบ 

247-4) รวมท้ังเพื่อให้เป็นไปตาม มติท่ีประชุม

วิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ครั้งท่ี 1/2561 เมื่อ

วันท่ี 24 สิงหาคม 2561 ท่ีได้อนุมัติแนวทางในการ 

พิจารณาเพิกถอนหลักทรัพย์ของ GLOW จากการ

เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ภายหลังจาก การท�าค�าเสนอซื้อเสร็จสิ้น

 อนึ่ง บริษัทฯ จะด�าเนินการท�าค�าเสนอซ้ือ

หลักทรัพย์ท้ังหมดของ GLOW เพ่ือการเพิกถอน

หลักทรัพย์ ของ GLOW ออกจากการเป็นหลัก

ทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลัง

จากท่ีเง่ือนไขดังต่อไปนี้ ส�าเร็จครบถ้วน

 1) ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของ GLOW มีมติอนุมัติ

การเพิกถอนหลักทรัพย์ของ GLOW ออกจากการ

เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ�านวน

หุ้น ท่ีออกจ�าหน่ายแล้วท้ังหมดของ GLOW และ

ต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคัดค้านการเพิกถอนหุ้นเกินร้อย

ละ 10ของจ�านวนหุ้นท่ีออกจ�าหน่ายแล้วท้ังหมด

ของ GLOW และ 2) การเพิกถอนหลักทรัพย์ของ 

GLOW ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ฯจะต้องได้รับอนุมัติและหรือ

ผ่อนผันจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องรวมถึงตลาด

หลักทรัพย์ฯสถาบันการเงินและคู่สัญญาอ่ืนๆ ตาม

สัญญาท่ีเก่ียวข้อง (ในกรณีท่ีจ�าเป็น)

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562

GPSC เทนเดอร์หุ้น GLOW
ที่เหลือ 69.53 ล้านหุ้นก่อน Delist
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 ในการท�าค�าเสนอซื้อหลักทรัพย์เพื่อการเพิก

ถอนหลักทรัพย์ของ GLOW ออกจากการเป็นหลัก

ทรัพย์ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทฯ 

จะท�าค�าเสนอซื้อหุ้นของ GLOW ในราคาเสนอซื้อ

หุ้นละ 90.8136 บาท โดยบริษัทฯ อาจปรับราคา

เสนอซื้อได้ หาก (1) GLOW มีการจ่ายเงินปันผลให้

แก่ผู้ถือหุ้น (2) GLOW มีการ เปล่ียนแปลงมูลค่า

หุ้นท่ีตราไว้อันเป็นผลให้จ�านวนหุ้นเพิ่มขึ้นหรือ

ลดลง (3) GLOW มีการให้สิทธิซื้อหุ้น เพิ่มทุนหรือ

ใบส�าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอน

สิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจ�านวนหุ้นท่ีถืออยู่เดิม 

ตามหลักเกณฑ์ข้อ 40 ของประกาศคณะกรรมกา

รก�ากับตลาดทุนท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลักเกณฑ์ 

เง่ือนไขและ วิธีการในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อ

ครอบง�ากิจการ (รวมท้ังท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

("ประกาศท่ี ทจ. 12/2554") นอกจากน้ี ราคา

เสนอซื้อดังกล่าวเป็นราคาท่ีไม่ต�ากว่าราคาสูงสุด

ท่ีค�านวณได้ตามวิธีการก�าหนดราคาเสนอซ้ือ เพื่อ

เพิกถอนหลักทรัพย์ ตามหลักเกณฑ์ท่ีก�าหนดใน

ประกาศท่ี ทจ. 12/2554

 

 ด้านนางศิโรบล บุญถาวร รองกรรมการผู้

จัดการใหญ่สายการเงิน บริษัท โกลว์ พลังงาน จ�า

กัด (มหาชน)GLOW เปิดเผยว่า บริษัทฯ ได้รับ

หนังสือลงวันท่ี 19 มิถุนายน 2562 ("หนังสือ") 

จากบริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี จ�ากัด 

(มหาชน) ("GPSC") ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบ

ริษัทฯ โดย GPSC และบุคคลตามมาตรา 258 ของ 

GPSC ถือหุ้น สามัญในบริษัทฯ รวมกันเป็นจ�านวน 

1,393,334,816 หุ้น หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 

95.25 ของหุ้นท่ีจ�าหน่ายได้แล้ว ท้ังหมดของ

บริษัทฯ

 โดยหนังสือดังกล่าวระบุว่า GPSC มีเจตจ�านง

ท่ีจะสนับสนุนให้บริษัทฯ พิจารณาการเพิกถอน

หลักทรัพย์ ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลัก

ทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ("การเพิก

ถอนหลักทรัพย์") ซ่ึง GPSC จะให้การ สนับสนุนบ

ริษัทฯ โดยจะเป็นผู้ท�าค�าเสนอซื้อหลักทรัพย์ใน

ส่วนท่ีเหลือท้ังหมดของบริษัทฯ ซึ่งเป็นส่วนท่ีมิได้

ถือโดย GPSC เพื่อการเพิกถอนหลักทรัพย์ โดย

จะท�าค�าเสนอซื้อหุ้นสามัญจ�านวน 69,530,219 

หุ้น คิดเป็นร้อยละ 4.75 ของจ�านวนหุ้นท่ี ออกจ�า

หน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ ในราคา 90.8136 

บาทต่อหุ้น

 โดยอาจปรับราคาเสนอซ้ือได้ หาก (1) 

บริษัทฯ มีการ จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น (2) 

บริษัทฯ มีการเปล่ียนแปลงมูลค่าหุ้นท่ีตราไว้อัน

เป็นผลให้จ�านวนหุ้นเพิ่มขึ้นหรือลดลง (3) บริษัทฯ 

มีการให้สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มทุนหรือใบสาคัญแสดง

สิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้น

ตามส่วนจ�านวนหุ้น ท่ีถืออยู่เดิม ตามหลักเกณฑ์

ของประกาศคณะกรรมการก�ากับตลาดทุนท่ี ทจ.

12/2554 เร่ือง หลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการ ใน

การเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง�ากิจการ (รวมท้ัง

ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) ("ประกาศท่ี ทจ.12/2554") 

นอกจากนี้ ราคา เสนอซื้อดังกล่าวเป็นราคาท่ีไม่

ต�ากว่าราคาสูงสุดท่ีค�านวณได้ส�าหรับกรณีการเพิก

ถอนหลักทรัพย์ภายใต้หลักเกณฑ์ท่ี ก�าหนดในประ

กาศท่ีทจ. 12/2554

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562
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รู้ลึกรู้จริง คลุกวงในหุ้น สไตล์กล้วยๆ ฉบับละ 4 บาท

 ท้ังนี้ GPSC จะด�าเนินการท�าค�าเสนอซ้ือหลัก

ทรัพย์ท้ังหมดของบริษัทฯ เพื่อการเพิกถอนหลัก

ทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลังจากท่ี

เง่ือนไขดังต่อไปนี้สาเร็จครบถ้วน

 1) ท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนุมัติ

การเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ด้วยคะแนน

เสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ�านวนหุ้นท่ีออกจ�า

หน่ายแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ และต้องไม่มีผู้ถือ

หุ้นคัดค้านการเพิกถอนหลักทรัพย์ของ บริษัทฯ 

เกินร้อยละ 10 ของจ�านวนหุ้นท่ีออกจ�าหน่ายแล้ว

ท้ังหมดของบริษัทฯ และ2)การเพิกถอนหลักทรัพย์

ของบริษัทฯ จะต้องได้รับอนุมัติ และ/หรือ ผ่อน

ผันจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง รวมถึง ตลาดหลัก

ทรัพย์ฯ สถาบันการเงิน และคู่สัญญาอ่ืนๆ ตาม

สัญญาท่ีเก่ียวข้อง (ในกรณีท่ีจ�าเป็น)

 ในการนี้ คณะกรรมการบริษัทจะพิจารณาการ

เพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็น

หลักทรัพย์ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตาม

หนังสือจาก GPSC และเร่ืองอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องตาม

ท่ีจ�าเป็นและสมควร ท้ังนี้ บริษัทฯ จะแจ้งมติคณะ

กรรมการบริษัทต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อทราบ

อีกครั้งในวันท่ี 20 มิถุนายน 2562

 บริษัทหลักทรัพย์ดีบีเอส วิคเคอร์ส ออกบท

วิเคราะห์ เปิดเผยว่า คณะกรรมการ GPSC มีมติ

ให้ท�าเทนเดอร์หุ้น GLOW ท่ีเหลือ 4.75% (69.53 

ล้านหุ้น) ท่ีราคาหุ้นละ 90.8136 บาท เพื่อเพิก

ถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งราคาอาจมีการ

ปรับได้ถ้ามีการจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้น/หรือมี

การเปล่ียนแปลงราคาพาร์แล้วท�าให้จ�านวนหุ้น

เพิ่มขึ้นหรือลดลง/หรือบริษัทมีการให้สิทธิซื้อหุ้น

เพิ่มทุนและหรือวอร์แรนต์ ซึ่งเราเห็นว่าประเด็น

หลักท่ีอาจท�าให้ราคาเทนเดอร์ฯเปล่ียนแปลงคือ 

การจ่ายเงินปันผล อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้น GLOW ก็

จะได้รับเงินใกล้เคียงเดิม 

 GPSC จะท�าเทนเดอร์ GLOW เพื่อออกจาก

ตลาดฯหลังท่ีประชุมผู้ถือหุ้น GPSC อนุมัติ และได้

รับการอนุมัติจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง  ถ้าจ�าเป็น  

โดยขณะนี้ยังไม่มีการขึ้นเครื่องหมาย XM และ

ก�าหนดวันประชุมผู้ถือหุ้น

 ค�าแนะน�าการลงทุน

 - แนะน�าซื้อ GLOW (ราคาปิด 87 บาท) เพื่อ

รอขายเทนเดอร์ ท่ีราคา 90.8136 บาท ซ่ึงมี 

Upside 4.4%  

 - แนะน�าซื้อ GPSC & ซื้อหุ้นเพิ่มทุน โดยมอง

ว่าหลังจากซื้อ GLOW เข้ามาแล้ว จะท�าให้มีก�าลัง

การผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึ้นก้าวกระโดด (จาก 2,771 

MW เป็น 4,726 MW) ส่วนการเพ่ิมทุน 7.4 หมื่น

ล้านบาทเพื่อใช้ในการซื้อหุ้น GLOW โดยยังไม่

ระบุราคาเพิ่มทุน (มีการกู้ยืมเงินระยะสั้นเพื่อซ้ือ

กิจการก่อนแล้วใช้เงินจากการเพิ่มทุนไปช�าระ

คืนหนี้ดังกล่าว) จะมี Dilution effect เกิดข้ึน 

อย่างไรก็ตาม คาดว่า EPS ก่อนและหลังเพิ่มทุน

จะเปล่ียนแปลงไม่มาก เพราะก�าไรสุทธิหลังรวม 

GLOW เข้ามาแล้วก็เพิ่มขึ้นเกือบเท่าตัว ให้ราคา

พื้นฐาน GPSC เท่ากับ 70 บาท 

ฉบับที่ 1005 วันที่ 20 มิถุนายน 2562
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 ขาขึ้นสักที  !! ตลาดหุ้นบ้านเราวันนี้พุง่ทะลุทะลวงกันปังๆไปเลยเจ้าค่า ฟินกันหมด
ทุกหยอ่มหญ้า ตามภูมิภาค รับ Fund Flow ไหลเข้ารัวๆ น�าโดยหุ้น AOT ดันดัชนีปิดยืน
เหนือ 1,700 จุดสูงสุดรอบกว่า 8 เดือน และพุง่ต่อมาปิดท่ี 1,705.98 จุด บวกขึ้นมาถึง 
22.38 จุด ปรบมือสิเจ้าคะ รอลัลไล อิอิ ใครสะสมหุ้นมาตอนต่อตามเจ๊คงจะฟินมิใชน่้อย 
มาขนาดนี้อยา่ได้กลัวเจ้าค่า ลุ้นปังๆกันต่อ ต้านเบาๆมองท่ี 1,710 จุดกันก่อน ผา่นได้
ค่อยว่ากันอีกทีเจ้าค่า 

 พระเอกของเราในวันนี้คงจะหนีไมพ่้นพี่อ๊อด AOT พุง่ทะละทะลวงพวงองุ่น
มากมายก่ายกอง พุง่ขึ้นมาท�าไฮ 74.75 บาท ไฮในรอบปีกันเลยทีเดียว ก่อนจะยอ่เบาๆ
มาปิดท่ี 73.75 บาท บวกขึ้นมา 8.46% โอ๊ยอิเจ๊นี่กรี้สแทบสลบเลยเจ้าค่าทุกคนนน หลัง
จากเปิดเผยสว่นแบง่ผลประโยชน์จากท่ีจะได้รับจาก"คิง เพาเวอร์" กรณีชนะการประ
มูลดิวต้ีฟรี สูงกว่าท่ีตลาดคาดถึง 3 เท่า โอ้มายก้อดดด เริสหรูหราหมาเหา่กันจริงๆ งาน
นี้สายเก็งก�าไรจับตากันให้ดีๆ ทรงนี้ลุ้นต่อได้ถึงไฮเดิม 77.75 บาทเชียวเจ้าค่าคุณขา แต่
เอาเป็นว่าเล่นกันไปตามสเต็ปไปนะเจ้าคะ 

 ปรบมือดังๆกันสักหนอ่ยเจ้าค่ะ ส�าหรับป่รถไฟฟ้ามาหานะเธอ BTS แมแ่ละบุตร 
เล่นเอาฟินจนหนุดไมอ่ยูเ่ลยจริงๆเจ้าค่า มาดูแมก่่อนพุง่ท�า ATH ไปหมาดๆ 12.20 บาท 
ก่อนจะยอ่มาปิดท่ี 12.00 บาท บวกขึ้นมา 2.56% งานนี้ไฮแล้วมีไฮอีกเจ้าค่ะ สว่นลูก 
BTS-W4 ร้อนแรงกว่าแมเ่ป็นไหนๆ พุง่ขึ้นมาท�า ATH 1.50 บาท โอ้แมส่าวน้อย ไปกิน
อะไรมาถึงได้แรงแสนแรง และยอ่มาปิดท่ี 1.46% บวกขึ้นมา 31.53% ฟินกันจุกๆไป
เลย สายเก็งก�าไรก็มองยอ่เชน่เดิม ต้านลุ้นไฮเดิมท้ังคู่เจ้าค่า 

 ตามมาดูกันต่อในรายของ JMT หลังจากเพิ่งเม้าท์มอยกันไปก่อนหน้า วันนี้เครื่อง
ติดแล้วเจ้าค่า พุง่ขึ้นมาท�าไฮ 17.10 บาท ก่อนจะยอ่มาปิดท่ี 16.70 บาท บวกขึ้นมา 
1.21% หลังเข้า SET100 แบบสวยๆ ด้านโบรกฯ ให้เป้า 20.80 บาท แต่เราขอแค่ 18.00 
บาท ก็ยิ้มได้แล้วเจ้าค่า สายเก็งก�าไรไมโ่ลภมากเด๊ยวลาภจะเสียนะเจ้าคะ ค่อยๆลุ้นกัน
ไปทีละต้านดีกว่าเจ้าค่ะ 

 มาดูหุ้นแซบ่ๆอีกตัว ส�าหรับ DDD น้องหอยทาก แต่ราคาไมห่อยจะเจ้าคะ อิอิ 

วันนี้นกให้เป็นวันของเค้าไปอีกวันเจ้าค่ะ พุง่ขึ้นมาท�าไฮ 27.00 บาท ก่อนจะยอ่มาปิด
ท่ี 26.50 บาท บวกขึ้นมา 4.95% ฟินสุดๆหยุดไมอ่ยูอี่กตัว หลังจ่อปิดดีลซื้อกิจการเฮลท์
แคร์ 1 ราย ในปีนี้ จะหนุนเป้ารายได้โต 15% งานนี้สายเก็งก�าไรมีลุ้นกลับไปบน 30.00 
บาท กันต่อยั่วๆเจ้าค่ะ 

        มาโฟกัสกันท่ีเสี่ยตา WORK กันต่อเจ้าค่ะ ก�าลังเข้าสูโ่หมดหุ้นทรงสวยเทคนิค
เด่นเจ้าค่ะ หลังพักตัวไปกลับมาว่ิงแรงได้อีกครั้ง พุง่ขึ้นมาปิดท่ี 24.30 บาท บวกขึ้นมา 
3.85% มีแนวโน้มกลับขึ้นไป Spreads เหนือ 25.00 บาทเจ้าค่ะ จากเรตต้ิงพุง่กระฉูดกับ
กระแส 10FIGHT10 ท่ีแรงและเรตต้ิงด๊ีดี งานนี้คาดโกยเม็ดเงินโฆษณาอ้ือทีเดียวเจ้าค่ะ 
จับตาลุ้นว่ิงแรงกันต่อเจ้าค่ะ

        มาดูหุ้นลุ้นเทิร์นอะราวด์กันบ้างเจ้าค่ะ หลังจากท่ีฟินพี่บาวแดง CBG กันไป
แล้ว เจ๊อยากให้จับตาปั๊ มเขียว PTG กันอีกสักตัวเจ้าค่ะ ล่าสุดพุง่ขึ้นมาท�าไฮในรอบปี
ท่ี 18.20 บาท ก่อนจะยอ่มาปิดท่ี 18.10 บาท บวกขึ้นมา 7.10% คาดผลงาน Q2/62 ดี
กว่าชว่งเดียวกันปีก่อน ล่ันรายได้ปีนี้ 1.4 แสนลบ. จับตาแนวต้านยอ่ยแถวๆ 18.50 บาท 
ผา่นได้มีลุ้นขึ้นไปซาวบาทเลยเจ้าค่า

        ดูหุ้นว่ิงแรงกันไปแล้วมาดูหุ้นท่ีก�าลังพักตัวกันบ้างเจ้าค่ะ ส�าหรับพอ่ดอกมะลิ JAS 
และ JAS-W3 ท่ีก�าลังพักตัวในวันนี้เจ้าค่ะ มาดูแม ่JAS กันก่อน เมื่อวานว่ิงแรงกันไปแล้ว 
วันนี้ลงมาพักตัวท่ี 6.70 บาทเจ้าค่ะ รับขา่วดีเซอร์ไพร์ส ติดโผเข้าค�านวน SET100 มา
แบบม้ามืดยั่วๆกันเลยทีเดียวเจ้าค่ะ ลุ้นเบรกไฮในรอบปีท่ี 6.80 บาทผา่นได้ก็กลับไปบน 
7.00 บาทกันต่อ สว่นลูก JAS-W3 วันนี้ปิดสวย 3.62 บาท บวกขึ้นมา 0.56% ใครชอบ
ซิ่งๆก็จัดลูกไปมองต้าน 3.74 บาท ไฮรอบปีเบรกได้ก็ปังๆเจ้าค่ะ วันนี้ใครขายหุ้นตัวอ่ืน
กันไปแล้ว มาจับตาแมลู่กคู่นี้ลุ้นว่ิงกันต่อเจ้าค่ะ
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การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนโปรดศึกษาข้อมูลก่อนตัดสินใจลงทุน

โปรดใช้วิจารณญาณในการตัดสินใจด้วยตัวท่านเอง

ดูกราฟดูเทคนิคประกอบการตัดสินใจนะคะ บางตัวอาจซิ่งบางตัวไมซ่ิ่งไมห่ลุดแนวรับก็
ถือได้นา่ จะให้ซิ่งปรู๊ดปร๊าดทุกตัวคงไมไ่ด้***ขอให้นักลงทุนทุกท่านประสบความส�าเร็จ
ค่า

ปล.ส�าคัญสุดอยา่ลืมวางแผนจุด cut loss นะคะ
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