
	

	

Source: Pi estimate 

	 	 	

	

	

	

	

	

 

 

 

 

 

 

 

 

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

Key Statistics  

Bloomberg Ticker DELTA TB 

Current Price (Bt) 112.50 

Market Cap. (Bt m) 1,428,251.95 

Shares Issued (m) 12,474 

Par Value (Bt) 0.10 

52-week High/low (Bt)  119.50 / 48.80 

Foreign Limit/actual (%) 100.00 / 94.67 

NVDR Shareholders (%) 3.03 

Free float (%) 22.35 

Number of retail holders 12,185 

Dividend policy (%) At least 30% of Net Profit  

Industry Technology 

Sector Electronic Components 

CG Rate 2021  

Thai CAC Certified 

Major Shareholders (%) 1 March 2023 

Delta Electronics Int’l (Singapore) 
Pte. Ltd 

42.85 

Delta International Holding Ltd B.V. 15.39 

Citi (Nominees) Ltd. Restricted Shares 13.86 

Delta Electronics Inc. 5.54 

The HongKong and Shanghai Banking 
Corp. Ltd., HongKong Branch 

4.83 

Year End (Dec.) 2021A 2022A 2023E 2024E 

Revenue (Bt m) 84,318  118,558  140,275  158,200  

Net profit (Bt m) 6,699  15,345  16,327  16,172  

NP Growth (%) (6) 129  6  (1) 

EPS (Bt) 0.54  1.23  1.31  1.30  

PER (x) 209.5  91.5  85.9  86.8  

BPS (Bt) 3.3  4.4  5.1  5.8  

PBV (x) 33.9  25.7  21.9  19.2  

DPS (Bt) 0.17  0.40  0.55  0.59  

Div. Yield (%) 0.2  0.4  0.5  0.5  

ROA (%) 9.7  16.9  15.7  13.7  

ROE (%) 16.2  28.1  25.5  22.2  

4 August 2023 
DELTA 
Delta Electronics (Thailand) PCL 

กระแส EV หนนุยอดขายทําจุดสูงต่อเนื่อง SELL 

เราคงคําแนะนํา "ขาย" แต่เพิ่มมูลค่าพื้นฐานขึ้น 9% เป็น 55.55 บาท 
คํ านวณด้ วย วิธี  Gordon Growth Model (Ke: 10%, LT-growth: 
8.00%) กําไรปกติไตรมาส 2/23 อยู่ที่ 4.4 พันล้านบาท (+28% YoY, 
+13% QoQ) หนุนจากรายได้ที่ทําจุดสูงเป็นประวัติการณ์ที่ US$1 
พันล้าน การประชุมนักวิเคราะหใ์ห้ภาพเชิงบวก โดยผู้บริหารเชื่อว่ามี
ยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์ฯ มีโอกาสโตมากกว่า 20% และเพื่อตอบ
รบัอุปสงค์ EV ที่แขง็แกรง่ ผูบ้รหิารตัดสินใจเพิ่มสายการผลิต EV ขึ้น 
20%-25% ซึ่งน่าจะรองรบัการขายได้ถึงป ี 2024-25 ทั้งนี้ แม้ตัวเลขจะ
ดีกว่าคาดพร้อมกับภาพรวมที่สดใส แต่เรายังคงคําแนะนําเดิมเพราะ
ราคาหุน้ที่แพงเกินไป ส่วนฐานที่ใหญ่จะทําใหก้ารเติบโตชะลอตัวลงใน
ที่สุด ซึ่งถ้าอิงวิธีการประเมินมูลค่าหุน้ของเรา DELTA จะต้องโตเฉลี่ย 
40% ต่อปใีนชว่ง 2022-27 ถึงจะทําใหร้าคาปจัจุบันสมเหตุสมผลขึ้นมา
ได้ 

การประชมุนักวิเคราะห ์
• ผูบ้รหิารเชื่อว่ารายได้ป ี 2023 จะโตดีกว่าเปา้หมายเดิมที่ 15%-20% 

(ในสกลุเงนิดอลลารฯ์) ขณะที่ยังคงเปา้อัตรากําไรขัน้ต้น (GPM) ที่ 
22%-23% โดยบริษัทยังคงเป้าหมายว่าสัดส่วนรายได้ 55% จะมา
จากช่วงครึ่งปีหลัง ชี้เป็นนัยถึงการเติบโตของยอดขายที่ 10% 
HoH เราจึงปรับประมาณการยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์ฯ 
สําหรบัป ี2023 เปน็ 18% 

• การขยายโรงงานแหง่ที่ 8 คืบหน้าตามแผนงานด้วยกําหนดการ
เร่งการผลิตขึ้นภายในครึ่งแรกปี 2024 จุดประสงค์ของโรงงาน
แห่งนี้คือช่วยกระตุ้นยอดขายกลุ่ม EV ขึ้นเท่าตัวให้ได้ภายในปี 
2024-25 และผลักดันส่วนแบ่งของกลุ่มนี้ขึ้นสู่ระดับ 40%-50% 
ของยอดขายรวมในชว่ง 2-3 ปขีา้งหน้า (ปจัจุบันที่ 25%) 

• ส่วนอุปสงค์ในกลุ่มดาต้าเซ็นเตอร์ (ราว 30% ของรายได้) ก็ปรับ
เพิ่มขึ้น ขณะที่กลุ่มโซลูชัน่ด้านโทรคมนาคม (10% ของรายได้) และ
กลุ่มอุปกรณ์สําหรับผู้บริโภค  (10%) ยังมี อุปสงค์ที่ เบาบาง
ต่อเนื่อง ส่งผลใหม้ีการสรรหาวัตถดุิบมากขึ้น ทําใหป้รมิาณสต็อก
ในไตรมาส 2/23 ปรบัเพิ่มขึ้น 28% จากสิ้นป ีFY2022 

คาดกําไรปกติครึ่งปหีลังจะโต HoH แต่ทรงตัว YoY 
• เรามองว่ากําไรปกติในครึ่งหลังปี 2023 จะอยู่ที่ 8.4 พันล้านบาท 

คิดเป็นการเติบโต 7% HoH ทรงตัว YoY ทั้งนี้ กําไรปกติในครึ่งปี
แรกคิดเปน็ 48% ต่อประมาณการกําไรปกติทั้งป ี 2023 ของเรา 

• เราเชื่ อว่าการเติบโตที่ทรงตัวในครึ่งปีหลังคือตัวบ่งชี้ถึงการ
เติบโตโดยรวมที่แผว่ลงสืบเนื่องจากฐานสูง 

• เราคิดว่ากําไรปกติในป ี 2023-24 จะทรงตัว YoY เพราะการเติบโต
ของยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์ฯ ที่ 16% YoY จะถูกหกัลบจาก
ต้นทุนการผลิตและค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร (SG&A) ที่สูงขึ้น 
สืบเนื่องจากการเรง่ผลิตในโรงงานแหง่ที่ 8 ในป ี2024 

Analyst: Kavee Chukitkasem 

Registration No.002463 

Email: Kavee.ch@pi.financial 

Assistant Analyst: Yugi Takeshima 

Fair price: Bt55.55 

Upside (Downside): (51%) 



	

	

	

	

	

	

	

	

	

	
สรุปผลประกอบการไตรมาส 2/23 
 
• กําไรปกติไตรมาส 2/23 อยูท่ี่ 4.4 พันล้านบาท (+28% YoY, +13% QoQ) การเติบโตทั้ง YoY และ QoQ ได้แรงหนุนจากยอดขายที่โต

สูง หลังจาก DELTA เริ่มเร่งการผลิตในโรงงานแห่งใหม่ตั้งแต่ต้นปี 2022 อีกปัจจัยที่หนุนการเติบโต QoQ คือบาทอ่อน ผล
ประกอบการดังกล่าวถือเป็นกําไรปกติที่สูงสุดเป็นอันดับ 2 ในประวัติของบรษิัท  

• ยอดขายไตรมาส 2/23 อยูท่ี่ 3.6 หมื่นล้านบา (+28% YoY, +11% QoQ) หากไมร่วมผลกระทบอัตราแลกเปลี่ยน (FX) ยอดขายในสกลุ
เงนิดอลลารฯ์ จะอยูท่ี่ $1,015 ล้าน (+25% YoY, +8% QoQ) โรงงานแหง่ใหมข่องบรษิัทที่เดินเครื่องในครึ่งหลังปี 2021 ชว่ยรองรบั
อุปสงค์ระดับสูงในกลุ่ม EV, DC power, พาวเวอรโ์ซลชูัน่ภาคอุตสาหกรรม และดาต้าเซน็เตอร ์และหนุนการเติบโตขึ้นทั้งในเชงิ YoY 
และ QoQ  

• GPM ไตรมาส 2/23 อยูท่ี่ 23.4% (-1.7ppts YoY, +2.6ppts QoQ) ที่โตดี QoQ เพราะบาทอ่อน (บาท/ดอลลารฯ์ เฉลี่ยไตรมาส 2/23 
ที่ 35.3 บาท เทียบสมมติฐานทั้งปี 2023 ของเราที่ 33.5 บาท) คาดว่า FX ที่เป็นใจเอื้อใหบ้รษิัทซื้อวัตถุดิบในชว่งที่บาทแข็งและขาย
สินค้าที่ใชวั้ตถดุิบเหล่านี้ในชว่งที่บาทอ่อนได้ ซึ่งเป็นปัจจยัที่ชว่ยหนุน GPM ขึ้น 

Source : Pi Research 

Result Summary 

*EPS values have already been adjusted for the 10-for-1 stock split approved by shareholders in April 2023. 

(Bt  m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 %QoQ %YoY

Revenue 28,004  31,324   34,607  32,294   35,840  11.0        28.0      
Cost of sales (20,988) (24,027) (26,117)   (25,581)  (27,472)  7.4          30.9      
Gross profit 7,016   7,297   8,490  6,713   8,369  24.7     19.3    
SG&A (3,152)    (3,524)   (3,829)   (3,236)   (3,796)   17.3        20.4      
Other (exp)/inc 101         175         140        92          135        45.8       33.8      
EBIT 3,965  3,949  4,801   3,569  4,708  31.9     18.7    
Finance cost (4)           (0)           (12)          (25)         (22)         (10.6)      466.6    
Other inc/(exp) 5            12           27          36          29          (19.7)       485.3    
Earnings before taxes 3,966  3,960  4,816   3,580  4,714   31.7     18.9    
Income tax (48)         (65)         (314)       (121)        (279)       131.8      478.0    
Earnings after taxes 3,918   3,895  4,502  3,459  4,434  28.2     13.2    
Equity income -        -        -        -        -        N.M. N.M.
Minority interest -        -        -        -        -        N.M. N.M.
Earnings from cont. operations 3,918   3,895  4,502  3,459  4,434  28.2     13.2    
Forex gain/(loss) & unusual items 346        215         (311)        155        234        50.5       (32.4)     
Net profit 4,263   4,110   4,191   3,614   4,668  29.1     9.5      
EBITDA 4,718      4,790    5,722     4,574     5,826     27.4        23.5      
Recurring EPS (Bt)* 0.31       0.31       0.36      0.28       0.36      28.2        13.2       
Reported EPS (Bt)* 0.34       0.33      0.34      0.29       0.37       29.1        9.5        
Profits (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 chg QoQ chg YoY

Gross margin 25.1        23.3       24.5       20.8       23.4       2.6          (1.7)        
Operating margin 14.2        12.6        13.9       11.1         13.1        2.1          (1.0)       
Net margin 15.2        13.1        12.1        11.2        13.0       1.8          (2.2)       



	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

ปรับประมาณการกําไรปี 2023-24 เพื่อสะท้อนแผนการขยายโรงงานผลิต 
• ปรบัสมมติฐานยอดขายป ี 2023 ขึ้น เพื่อสะท้อนยอดขายกลุ่มยานยนต์และอัตรากําไรโดยรวมที่ดีกว่าคาด เดิมทีเราเชื่อว่าดอกเบี้ย

และราคารถที่สูงจะกดดันยอดขายกลุ่มยานยนต์ลง แต่การผลิตยานพาหนะในสหรฐัฯ และ EU ในเดือน มิ.ย. 2023 กลับดีดตัวขึ้นมา
ยืนเหนือค่าเฉลี่ย 7 ป ี บวกกับการที่ DELTA ขยายกําลังการผลิต EV ขึ้น 20%-25% ทําใหเ้ราคิดว่าพัฒนาการดังกล่าวอาจทําให้
ยอดขายออกมาดีกว่าคาดในปี 2024 นอกจากนี้ การปรบัสมมติฐานยอดขายของเรายังสะท้อนคาดการณข์อง DELTA ที่มองว่า
ยอดขายในครึ่งหลังปี 2023 จะคิดเปน็สัดส่วน 55% ของยอดขายทั้งปี 2023 อีกด้วย ทั้งนี้ เราได้ปรบั GPM ป ี2023 เป็น 22.5% 
เพราะความล่าชา้ในการขยายโรงงาน ซึ่งจะทําใหต้้นทนุในการเรง่ผลิตถกูเลื่อนไปเปน็ปี 2024 แทน 

• การขยายโรงงานแหง่ที่ 8 ที่ชา้กว่าคาดสะท้อนการเติบโตที่ตํ่าคาดในปี 2024 โรงงานแหง่ที่ 8 ก่อสรา้งแล้วเสรจ็ในไตรมาส 3/22 แต่
ยังต้องใช้เวลาในการติดตั้งอุปกรณส์ําคัญหลายอย่าง ถึงกระนั้นก็ยังดําเนินไปตามกําหนดการเรง่ผลิตในครึ่งแรกปี 2024 ด้วย
เหตุนี้เราจงึปรบัสมมติฐานยอดขายและ GPM ลงเพื่อสะท้อนผลกระทบดังกล่าว ประโยชน์จากการเรง่ผลิตนี้จงึจะปรากฏใหเ้หน็ในปี 
2025-27 แทน 

 

Earnings & Fair Price Revisal 
Change Change

Revised Previous (%) Revised Previous (%)

Financials

Revenue (Bt m) 140,275 134,267 4.5 158,200 182,813 (13.5)

Gross profit (Bt m) 31,562 29,404 7.3 34,488 40,950 (15.8)

Net profit (Bt m) 16,327 15,194 7.5 16,172 20,053 (19.4)

EPS (Bt/share) 1.31 1.22 7.5 1.30 1.61 (19.4)

Key financial rat ios Change Change

Revenue growth (%) 18.3 13.3 5.1 12.8 36.2 (23.4)

Gross profit margin (%) 22.5 21.9 0.6 21.8 22.4 (0.6)

SG&A to sales (%) 10.6 10.6 0.0 11.3 11.3 0.0

Net profit growth (%) 6.4 (1.0) 7.4 (0.9) 32.0 (32.9)

Net profit margin (%) 11.6 11.3 0.3 10.2 11.0 (0.7)

2023E 2024E

DELTA
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Gordon Growth Model (Mult i-Stage)
EPS 1.31 1.30 1.84 2.07 2.31
Dividend Payout Ratio 58% 32% 33% 45% 45% 45% 55% 55%
DPS 0.59 0.58 0.83 1.14 1.27
     Growth rate in dividends -0.95 41.88 37.68 11.52
g 8.00%
Terminal Value 70.87
Cost of Equity 10.00%
PV of Dividends 1.31 1.18 1.52 1.56 1.58
PV of Terminal Value 48.40
Fair Value 55.55     



	

	

	

 

	 	

			
		

	 	

				

		

	 	

	
	

	
	
	
	
	

Source: Company data, Pi Source: Company data, Bloomberg 

Supplementary Information 
Revenue and Gross Margin (5-Quarter) 

Source: Company data, Bloomberg Source: Bloomberg 

Source: Bloomberg 

DELTA 5-Year PE 

DELTA Inventory Turnover vs. Sales 

US Monthly Vehicle Production 

USD/THB Spot Rate (2018-2023) 

EU Monthly Vehicle Production 

Source: Bloomberg 
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US PMI (5-Year) EU PMI (5-Year) 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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ธุรกิจกลุ่มพาวเวอร์อิเล็กทรอนิกส์คิดเป็นสัดส่วน 77% ของรายได้รวมของบริษัท ซึ่งเกี่ยวข้องกับออกแบบ ผลิต และจาํหน่ายพาว
เวอร์ซัพพลายที่ใช้ในคอมพิวเตอร์, เซิร์ฟเวอร์, อุปกรณ์ระบบอัตโนมัติในสํานักงาน, เครื่องใช้ไฟฟ้าในครัวเรือน, และอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์สําหรับรถยนต์ โดยมีผลิตภัณฑ์หลักคือตัวแปลงไฟฟา้ DC/DC เพาเวอร์ซัพพลายสําหรับคอมพิวเตอร์ พัดลม และ
เซริฟ์เวอร ์ผลิตภณัฑ์ระบบความรอ้น โซลีนอยด์และ อีเอ็มไอฟลิเตอร ์

ธุรกิจระบบโครงสร้างพื้นฐานคิดสัดส่วน 20% ของรายได้รวม โดยธุรกิจนี้เกี่ยวข้องกับโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสารและระบบของโรงไฟฟา้ประเภทต่างๆ ซึ่งผลิตภณัฑ์หลักนั้นใชใ้นระบบโทรคมนาคม พลังงานทดแทน การจดัเก็บพลังงาน 
และระบบไฟฟา้แรงสูง 

ธุรกิจระบบอัตโนมัติคิดเป็นสัดส่วน 3% ของรายได้รวม โดยบรษิัทได้นําเสนอผลิตภณัฑ์ระบบอัตโนมัติที่มีประสิทธภิาพสูงและเชื่อถือได้
ประกอบด้วย รวมถึงไดรฟร์ะบบควบคุมการเคลื่อนไหว ระบบควบคุมทางอุตสาหกรรมและการส่ือสาร การปรับปรุงคุณภาพพลังงาน 
การเชื่อมต่อเครื่องจกัรและมนุษย ์ระบบเซน็เซอร ์มเิตอรแ์ละโซลชูัน่หุน่ยนต์ 
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Source : Pi Research, company data 

Revenue Breakdown 

Revenue breakdown by segment (2022) Revenue breakdown by geography (2022) 

77%  3% 20%  



	

	

	

	

	

	
	

	

	

	

	

	

	

Source : Pi Research 

Summary Financials 

Balance Sheet  (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Cashflow Statement (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Cash & equivalents 6,572 10,142 13,770 15,615 24,629 CF from operation 335 12,193 15,847 14,220 21,347

Accounts receivable 20,593 28,132 28,931 32,524 41,597 CF from investing (6,244) (6,550) (7,100) (4,600) (4,600)

Inventories 19,581 25,049 30,504 38,205 43,594 CF from financing (2,231) (2,419) (5,120) (7,775) (7,733)

Other current assets 1,663 2,702 2,729 2,756 2,784 Net change in cash (8,140) 3,224 3,627 1,845 9,014

Total current assets 48,409 66,025 75,934 89,100 112,603

Invest. in subs & others - - - - - Valuat ion 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Fixed assets - net 19,507 23,542 27,091 27,781 28,112 EPS (Bt) 0.54 1.23 1.31 1.30 1.84

Other assets 1,423 1,417 1,147 1,132 1,119 Core EPS (Bt) 0.49 1.17 1.31 1.30 1.84

Total assets 69,338 90,984 104,172 118,013 141,835 DPS (Bt) 0.17 0.40 0.55 0.59 0.58

Short-term debt 1,594 945 2,000 2,000 2,000 BVPS (Bt) 3.32 4.38 5.14 5.85 7.10

Accounts payable 22,049 30,202 32,348 37,701 46,245 EV per share (Bt) 112.13 111.83 111.63 111.45 110.71

Other current liabilities 1,093 1,523 1,907 1,984 1,782 PER (x) 209.5 91.5 85.9 86.8 61.2

Total current l iabilities 24,736 32,670 36,255 41,684 50,028 Core PER (x) 231.0 96.4 85.9 86.8 61.2

Long-term debt 368 795 921 488 259 PBV (x) 33.9 25.7 21.9 19.2 15.8

Other liabilities 2,831 2,841 2,883 2,894 2,923 EV/EBITDA (x) 162.0 76.8 67.1 66.4 48.6

Total l iabilities 27,934 36,305 40,060 45,067 53,210 Dividend Yield (%) 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5

Paid-up capital 1,247 1,247 1,247 1,247 1,247

Premium-on-share 1,492 1,492 1,492 1,492 1,492 Profitability Rat ios  (%) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Others (3,237) (3,450) (3,450) (3,450) (3,450) Gross profit margin 20.6 23.6 22.5 21.8 23.0

Retained earnings 41,902 55,391 64,813 73,638 89,305 EBITDA margin 10.2 15.3 14.8 13.2 14.1

Non-controlling interests - - 11 19 30 EBIT margin 7.3 12.6 12.2 10.7 11.9

Total equity 41,404 54,680 64,113 72,946 88,625 Net profit margin 7.9 12.9 11.6 10.2 11.4

Total l iabilities & equity 69,338 90,984 104,172 118,013 141,835 ROA 9.7 16.9 15.7 13.7 16.2
Income Statement (Bt  m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E ROE 16.2 28.1 25.5 22.2 25.9

Revenue 84,318 118,558 140,275 158,200 201,778

Cost of goods sold (66,960) (90,618) (108,713) (123,712) (155,369) Financial Strength Rat ios 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Gross profit 17,358 27,940 31,562 34,488 46,409 Current ratio (x) 2.0 2.0 2.1 2.1 2.3

SG&A (11,435) (13,447) (14,799) (17,940) (22,882) Quick ratio (x) 1.2 1.3 1.3 1.2 1.4
Other income / (expense) 203 492 400 447 581 Int.-bearing Debt/Equity (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT 6,127 14,985 17,163 16,994 24,108 Net Debt/Equity (x) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) (0.3)
Depreciation 2,508 3,190 3,580 3,935 4,291 Interest coverage (x) 1,521.1 767.8 197.5 546.1 1,117.4

EBITDA 8,634 18,174 20,743 20,930 28,399 Inventory day (days) 88 90 90 90 90
Finance costs (4) (20) (87) (31) (22) Receivable day (days) 75 75 75 75 75

Non-other income / (expense) 54 66 122 69 78 Payable day (days) 104 105 105 105 105
Earnings before taxes (EBT) 6,177 15,031 17,198 17,032 24,165 Cash conversion cycle 59 60 60 60 60

Income taxes (98) (467) (860) (852) (1,208)

Earnings after taxes (EAT) 6,079 14,564 16,338 16,181 22,956 Growth (%, YoY) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Equity income - - - - - Revenue 33 41 18 13 28
Non-controlling interests (4) - (11) (8) (11) EBITDA (4) 110 14 1 36

Core Profit 6,075 14,564 16,327 16,172 22,945 EBIT (10) 145 15 (1) 42
FX Gain/Loss & Extraordinary 624 781 - - - Core profit (10) 140 12 (1) 42

Net profit 6,699 15,345 16,327 16,172 22,945 Net profit (6) 129 6 (1) 42
EPS (Bt) 0.54 1.23 1.31 1.30 1.84 EPS (6) 129 6 (1) 42
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Mr. Ng Kong Meng Mr. Chang Tsai-hsing 

	

Board of Directors  Position  Key Management  Position 
       
Mr. Ng Kong Meng  Chairman  Mr. Chang Tsai-hsing  President 
Mr. Cheng Ping  Executive Director  Mr. Vichai Saksuriya  Operation Vice President 
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รายงานฉบบันี ้จดัทําขึ้นโดยมวีัตถปุระสงคเ์พื่อนาํเสนอขอ้มลูและบทความการวเิคราะห ์โดยใชข้้อมลูและข่าวสารต่างๆ ทีไ่ด้รบัการเผยแพรต่อ่
สาธารณะ ตลอดจนจากการสัมภาษณผ์ู้บรหิารของบรษิทัตา่งๆ  มาประกอบและไดพ้ยายามตรวจสอบความถกูต้องอยา่งระมดัระวัง แตก่ไ็ม่
สามารถยนืยนัความถกูตอ้งได้อยา่งสมบรูณ ์การวเิคราะหใ์นรายงานฉบบันีไ้ดพ้ยายามยดึมาตรฐานบนหลกัการวเิคราะหท์างด้านปจัจยัพื้นฐานมา
เปน็บทสรุปและขอ้เสนอแนะ  โดยมไิด้เจตนาทีจ่ะนาํไปสูก่ารชีน้าํแต่อยา่งใด  ซึ่งขอ้เสนอแนะเหล่านี ้เป็นขอ้คิดเหน็ของนกัวเิคราะห ์ซึ่งบรษิทัฯ ไม่
จาํเปน็ต้องเหน็ดว้ยกบัข้อคดิเหน็ดงักล่าวเสมอไป ทั้งนี ้นกัลงทนุและผูใ้ชร้ายงานฉบบันีค้วรใชว้ิจารณญาณสว่นตัวประกอบด้วย 
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