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เปด 3 โครงการมูลคา 2.15 พันลานบาทใน Q2/46 - Margin 35-40%
NNOOBBLLEE  จจะะเเร่ิร่ิมมเเปปดด  33  โโคครรงงกกาารรใใหหมมเเปปนนโโคครรงงกกาารรบบาานนเเททาาววฮฮาาววสส  11  โโคครรงงกกาารรใในนทํ าทํ าเเลลวัวัชชรรพพลลมูมูลลคคาา
448844  ลลาานนบบาาทท  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมใในนทํ าทํ าเเลลสุสุขุขุมมวิวิทท  ซซออยยททอองงหหลลออ  11  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  11,,334422
ลลาานนบบาาทท  แแลละะโโคครรงงกกาารร  SShhooppppiinngg  CCeenntteerr  ใในนซซออยยททอองงหหลลออ  สุสุขุขุมมวิวิทท  11  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  332288  ลลาานนบบาาทท
โโดดยยคคาาดดววาาจจะะเเปปดดตัตัววใในน  QQ22//4466  น้ีน้ี  คคาาดดอัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนออยูยูที่ที่  3355%%  สํ าสํ าหหรัรับบโโคครรงงกกาารรที่ที่วัวัขขรรพพลล  แแลละะ
4400%%  สํ าสํ าหหรัรับบโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมที่ที่สุสุขุขุมมวิวิทท

ใในนปป  4466  NNOOBBLLEE  มีมีงงบบปปรระะมมาาณณสํ าสํ าหหรัรับบลลงงทุทุนนเเพื่พื่ออซื้ซื้ออที่ที่ดิดินนเเพิ่พิ่มม  ((CCAAPPEEXX))  จํ าจํ านนววนน  880000  ลลาานนบบาาทท  โโดดยย
ปปจจจุจุบับันน  บบริริษัษัททไไดดซื้ซื้ออที่ที่ดิดินนเเพิ่พิ่มมเเขขาามมาาแแลลวว  22  แแปปลลงงเเพื่พื่ออทํ าทํ าโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยววใในนปป  4477  คืคืออ  โโคครรงงกกาารร
โโนนเเบิบิลล  ธธาารราา  พัพัฒฒนนาากกาารร  แแลละะโโคครรงงกกาารร  โโนนเเบิบิลล  ติติววาานนนนทท  โโดดยยมีมีมูมูลลคคาาโโคครรงงกกาารร  664488  ลลาานนบบาาททแแลละะ
22,,110044  ลลาานนบบาาททตตาามมลํ าลํ าดัดับบ  คคาาดดววาาทั้ทั้งง  22  โโคครรงงกกาารรน้ีน้ีจจะะสสาามมาารรถถเเร่ิร่ิมมเเปปดดโโคครรงงกกาารรไไดดใในนชชววงงตตนนปป  4477

ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  จัจัดดเเปปนนบบริริษัษัททที่ที่มีมีฐฐาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงงสูสูงง  โโดดยย  ณณ  สิ้สิ้นน  QQ11//4466  NNOOBBLLEE  มีมีอัอัตตรราา
หหน้ีน้ีสิสินนรรววมมตตออทุทุนนที่ที่  00..4499  เเททาาแแลละะมีมีอัอัตตรราาหหน้ีน้ีสิสินนสุสุททธิธิตตออทุทุนนเเพีพียยงง  00..3344  เเททาา  ซึ่ซึ่งงจัจัดดเเปปนนรระะดัดับบที่ที่คคออนน
ขขาางงตํ่ าตํ่ าเเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบคคาาเเฉฉล่ีล่ียยขขอองงบบริริษัษัททอ่ือ่ืนนใในนกกลุลุมมออสัสังงหหาาฯฯ  ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  มีมีโโคครรงงกกาารรรรววมม  1100  โโคครรงง
กกาารรมูมูลลคคาารรววมม  88  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยย  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนรราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานนปป  4466  ขขอองง  NNOOBBLLEE  ออยูยูที่ที่
1122..9966  บบาาททตตออหุหุนน  คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘SSTTRROONNGG  BBUUYY’’   

AAnnaallyysstt  MMeeeettiinngg
•  เปด 3 โครงการใหมมูลคารวม 2.15 พันลานบาทในทํ าเลวัชรพลและสุขุมวิท ซอยทองหลอ
•  แผนการใชงบประมาณการลงทุน (Capex) 800 ลานบาทเพือ่ซ้ือท่ีดินพัฒนาโครงการเพิม่ในป

47 และโครงการใหมในป 47 อีก 2 โครงการในทํ าเลพัฒนาการและติวานนท
•  ฐานะทางการเงินแข็งแกรงและภาระหนีส้นิอยูในระดบัต่ํ าจะสามารถรองรับการเติบโตในอัตรา

สงูไดอยางมั่นคงในอนาคต
•  ปจจุบัน NOBLE มโีครงการในมือรวม 10 โครงการมูลคารวม 8 พันลานบาท
•  CNS คาดรายไดรวมและผลประกอบการบรษัิทจะเติบโตอยางกาวกระโดดในป 46 เปน 3.0 พัน

ลานบาทและ 580 ลานบาทคิดเปนอัตราการเติบโตท่ี 186.6% และ 118.7% ตามลํ าดับ
•  ค ําแนะนํ า ‘STRONG BUY’ ราคาพืน้ฐานป 46 อยูที ่12.96 บาทตอหุน (โดยวธีิ DCF)

    Table 1: DCF Methodology Assumptions
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Key data

Shares in Issue (mn) 456.47
Market Capitalization (Btmn) 4.04bn
12-mth High/Low (Bt) 10.1/6.6
3-mth Avg.Daily T/O (Btmn) 27.43
Foreign Limit/Actual 49%/23%
Free Float 31%
NVDR 2.87%
Dividend Policy >=40%
Par Value (Bt) 5
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(%)

2000 14.82 0.16 49.94 3.68 -21 -93% n.a 0.00 0%

2001 -130.67 -0.57 n.a 5.38 -113 435% n.a 0.00 0%

2002 265.18 0.76 10.63 1.65 212 -287% 11.95 0.15 2%

2003F 580.03 1.27 6.37 1.67 465 120% 6.77 0.51 6%

2004F 595.30 1.30 6.21 1.43 504 8% 6.05 0.52 6%
CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy
Market risk (%) 20.00%
 Risk free rate (%) 4.00%
 WACC (%) 16.82%
 Present value of free cash flows 1,268
 Present value of terminal value 4,404
 Total present value of FCF 5,673
 Less: debt as at end-2003 (374)
 Plus: S-T investment & cash 620
 Total equity values 5,918
 No. of fully-diluted shares outstanding (mn) 456
 Equity value/share (Bt) 12.96
www.cns.co.th
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เเปปดด  33  โโคครรงงกกาารรใใหหมมมูมูลลคคาารรววมม
22..1155  พัพันนลลาานนบบาาททใในนท ําท ําเเลลวัวัชชรรพพลล

แแลละะสุสุขุขุมมวิวิทท  ซซออยยททอองงหหลลออ

ใน Q2/46 NOBLE จะเปดเพ่ิม 3 โครงการใหมมูลคารวม 2.15 พันลานบาท โดยมีรายละเอยีดดังน้ี
1. โครงการบานเทาวเฮาส First Home ในทํ าเลวัชรพล มูลคา 484.4 ลานบาท โดยมีจ ํานวนยูนิตทัง้
หมด 435 ยูนิต ราคาขายตอยูนิตเริ่มตนที ่0.89 ลานบาท เปน Prebuilt ทัง้หมด คาดอัตรากํ าไร
ขัน้ตนส ําหรับโครงการนี้อยูที่ 35% โดย ณ สิ้น Q1/46 โครงการน้ีมียอดขายแลวกวา 100 ยูนิต
คิดเปนมูลคารวม 105.5 ลานบาท

2. โดรงการคอนโดมิเนียม Noble Ora ในทํ าเลสุขมุวิท ซอยทองหลอ มูลคา 1,342 ลานบาท จํ านวน
208 ยูนิต โดยแบงเปน 2 ตึกๆ ละ 104 ยูนิต พ้ืนที่รวม 48,000 ตารางเมตร และมีพ้ืนที่ขาย
28,000 ตารางเมตร สํ าหรับโครงการนี้ คาดอัตรากํ าไรขั้นตนอยูที ่40% โดยราคาขายตอยูนิตจะ
อยูระหวาง 3.6 – 25 ลานบาท โดยจะเร่ิมเปดขายโครงการใน Q2/46 และใชเวลาสรางประมาณ
2 ป และคาดสามารถเริ่มรับรูรายไดในชวงปลายป 47

3. โครงการ Noble Ora Shopping Center ในท ําเลสุขมุวิท ซอยทองหลอ มูลคา 328 ลานบาท
จ ํานวน 27 ยูนิต แบงเปน 3 ชั้น โดยคิดอตัราคาเชาระหวาง 500-1,000 บาทตอตารางเมตร
คาดวาจะสามารถสรางเสร็จในชวงปลายป 47

แแผผนนกกาารรใใชชงงบบปปรระะมมาาณณกกาารรลลงงทุทุนน
((CCaappeexx))  880000  ลลาานนบบาาททเเพ่ืพ่ืออซื้ซื้ออที่ที่ดิดินน
พัพัฒฒนนาาโโคครรงงกกาารรเเ พ่ิพ่ิมมใในนปป  4477  แแลละะ
โโคครรงงกกาารรใใหหมมใในนปป  4477  อีอีกก  22  โโคครรงง
กกาารรที่ทีพัพัฒฒนนาากกาารรแแลละะติติววาานนนนทท

ป 46 NOBLE มีแผนการใชงบประมาณการลงทุน (Capex) 800 ลานบาทเพื่อซื้อที่ดินมาพัฒนาโครงการเพิ่ม
สํ าหรับป 47 โดยปจจุบัน บริษัทไดซื้อที่ดินแลว 2 แปลงเพือ่ใชพฒันาโครงการบานเดีย่วดงัน้ี
1. โครงการ โนเบิล ธารา พัฒนาการ – เปนโครงการบานเดี่ยวมูลคา 648 ลานบาท จํ านวนยูนิตรวม 46 ยู
นิต คาดเปดโครงการไดใน Q1/47

2. โครงการ โนเบิล ติวานนท – เปนโครงการบานเดี่ยวมูลคา 2,104 ลานบาท จํ านวนยูนิตรวม 314 ยูนิต
คาดสามารถเปดโครงการไดใน Q2/47

ฐฐาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงงแแลละะภภาารระะ
หหน้ีน้ีสิสินนออยูยูใในนรระะดัดับบต่ํ าต่ํ าจจะะสสาามมาารรถถรรอองง
รัรับบกกาารรเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาสูสูงงไไดดออยยาางงม่ัม่ันน

คคงงใในนออนนาาคคตต

TTaaxx  SShhiieelldd  ณณ  เเดืดืออนนมมกกรราาคคมม  4466
ออยูยูที่ทีรระะดัดับบ  11  พัพันนลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน NOBLE จัดเปนบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงินสูง โดย ณ ส้ิน Q1/46 บริษัทมีอัตราหนี้สินตอทุน
ที่ 0.49 เทา และมีอัตราหนี้สินสุทธิตอทุนเพียง 0.34 เทา ซึ่งสะทอนใหเห็นความพรอมที่จะรองรับการเติบโต
ในอัตราสูงไดในอนาคต โดยปจจุบัน บริษัทมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรงและมีตนทุนทางการเงินอยูในระดับตํ่ า ซึ่ง
ปจจุบัน บริษัทกํ าลังอยูระหวางพิจารณาความนาสนใจในการออกหุนกูดอยสิทธ์ิ (Debenture) โดยระดับที่
บริษัทใหความสนใจในการออกหุนกู คือระดับที่อัตราดอกเบี้ย (Coupon rate) อยูระหวาง 3.5-4.5%

ณ เดือนมกราคม 46 NOBLE มี Tax Shield เหลืออยูที่ระดับ 1 พันลานบาทซึ่งจะสงผลใหบริษัทสามารถไดรับ
การยกเวนภาษีสํ าหรับรายไดในป 46               

ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  มีมีโโคครรงงกกาารรใในนมืมืออ
รรววมม  1100  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาารรววมม  88  พัพันน

ลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน NOBLE มีโครงการในมือทั้งหมด 10 โครงการมูลคารวม 8 พันลานบาทในท ําเล เอกมัยพระราม9 ปน
เกลา วัชรพล งามวงควาน รามอินทรา และสุขุมวิท ทองหลอ โดยแบงเปนโครงการบานเดี่ยว 7 โครงการ โครง
การบานเทาวฮาวสทีวัชรพล (First Home) 1 โครงการ  โครงการ Shopping Center ทซีอยทองหลอ สุขุมวิท 1
โครงการ และโครงการคอนโดมิเนียมทีซอยทองหลออีก 1 โครงการ โดยมีกํ าหนดเปดตัวโครงการ First Home
ทีวัชรพลในเดือนเมษายน 46 และเปดตัวโครงการคอนโดทีทองหลอในเดือนกรกฏาคม 46 นอกจากน้ี NOBLE
ยังมีนโยบายที่จะขายที่ดินเปลาและโครงการเกาบางโครงการเพื่อสรางสรางผลผลตอบแทนที่ดีกวา

CCNNSS  คคาาดดรราายยไไดดรรววมมแแลละะผผลล
ปปรระะกกออบบกกาารรบบริริษัษัททจจะะเเติติบบโโตตออยยาางง
กกาาววกกรระะโโดดดดใในนปป  4466  เเปปนน  33..00  พัพันน
ลลาานนบบาาททแแลละะ  558800  ลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนน
อัอัตตรราากกาารรเเติติบบโโตตที่ที่  118866..66%%  แแลละะ

111188..77%%  ตตาามมลํ าลํ าดัดับบ

CNS คาดรายไดรวมของบริษัทป 46 จะเตบิโตข้ึน 186.6% เปน 3.0 พันลานบาทจาก 1.05 พันลานบาท โดย
ยงัคงสามารถรักษาอัตรากํ าไรข้ันตนเฉล่ียในระดับสูงที่ 34% ซึ่งอยูในระดับเดียวกับคาเฉล่ียของผูประกอบการ
รายอ่ืน โดยบริษัทจะเนนนโยบายบานสรางเสร็จกอนขายเปนหลักเพื่อเรงอัตราการโอนบานใหลูกคาไดทัน
ก ําหนดส้ินสุดของนโยบายสงเสริมภาคอสังหาฯในส้ินป 46 โดยในปนี ้ คาดบริษัทจะบันทึกรายไดจากโครงการ
งามวงศวาน รามอินทรา และ First Home เพิม่ข้ึน ทํ าใหกํ าไรสุทธิรวมเติบโต 118.7% เปน 580 ลานบาทจาก
265 ลานบาทคิดเปนกํ าไรสุทธิตอหุนท ี1.27 บาท โดยคาดวาสัดสวนรายไดจะมาจากการขายโครงการ 95%
Wholesales 4% และรายไดจากการรับจางกอสรางบาน 1% ตามลํ าดับ

คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘SSTTRROONNGG  BBUUYY’’  รราาคคาาพ้ืพ้ืนน
ฐฐาานนปป  4466  ออยูยูที่ที่  1122..9966  บบาาททตตออหุหุนน

((โโดดยยวิวิธีธี  DDCCFF))

CNS ประเมินราคาปจจัยพื้นฐานป 46 อยูที่ 12.96 บาทตอหุน (วิธี DCF ใช wacc 16.80%) ณ ราคาปจจุบัน
ทีระดับ 8.45 บาท/หุน (ราคาปด 14 พฤษภาคม 46) NOBLE ยังคง undervalued อยู 53.37%  CNS แนะนํ า
“Strong Buy”
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Profit & Loss (Btmn) Key Statistics & Ratios
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F
Sales 141 1,049 3,008 3,309 3,640 Per/Share Data (Bt)
Costs of Sales (155) (692) (1,994) (2,241) (2,465) EPS (0.57) 0.76 1.27 1.30 1.09
Gross Profit (14) 357 1,014 1,067 1,175 DPS 0.00 0.19 0.51 0.52 0.44
Depreciation Expense 9 9 8 9 9 BV 1.51 4.90 4.86 5.65 6.22
EBITDA (113) 212 465 504 555 EV 8.36 7.27 6.89 6.68 6.19
SG&A Expense (108) (155) (558) (572) (628) Multiplier (X)
EBIT (122) 202 457 495 547 PE (12.85) 9.65 5.78 5.64 6.74
Interest Expense (19) (39) (28) (26) (20) P/BV 4.88 1.50 1.51 1.30 1.18
Other Income (Expense) 26 56 151 166 184 EV/EBITDA (16.90) 11.95 6.77 6.05 5.09
Pre-tax Profit (115) 218 580 636 711 Dividend yield (%) 0% 3% 7% 7% 6%
Corporate Tax 0 0 0 (40) (213) Percentage Growth (%)
Pre-exceptional Profit (115) 218 580 595 497 Sales Growth 78% 642% 187% 10% 10%
Forex Gain (Loss) (13) 5 0 0 0 EBITDA Growth 435% -287% 120% 8% 10%
Extraordinary Items 27 42 0 0 0 Normalized Profit Growth 116% -290% 166% 3% -16%
Gn (Ls) from Affiliates (30) 0 0 0 0 Net Profit Growth -982% -303% 119% 3% -16%
Minority Interest 0 0 0 0 0 EPS Growth -453% -233% 67% 3% -16%
Net Profit (131) 265 580 595 497 Profitability Ratio (%)
Normalized Profit (excl.FX&extra) (145) 218 580 595 497 Gross Margin -9.9% 34.1% 33.7% 32.3% 32.3%
EPS (Bt) (0.57) 0.76 1.27 1.30 1.09 EBITDA Margin -79.9% 20.2% 15.5% 15.2% 15.3%
No. of shares outstanding 228 348 456 456 456 EBIT Margin -86.0% 19.3% 15.2% 15.0% 15.0%

ROE -38.0% 15.6% 26.2% 23.1% 17.5%
Balance Sheet (Btmn) ROA -11.2% 9.5% 14.4% 12.3% 8.5%
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F ROCE -21.6% 12.2% 23.0% 22.0% 23.9%
Cash & S - T Investments 43 557 605 656 781 Asset Utilization (X)
Current Assets 1,248 2,520 3,119 3,322 3,500 Fixed Asset Turnover 0.5 4.1 8.5 7.1 7.4
Fixed Assets 257 252 457 474 510 Receivable Turnover 24.8 4.1 2.4 2.4 2.4
Total Assets 1,505 2,772 3,576 3,795 4,010 Inventory Turnover 46.2 27.3 12.3 10.9 9.9
Short-term Loan and Overdrafts 295 232 275 275 275 Payable Turnover 48.5 25.9 24.0 24.0 24.0
Current Portion of Debt 30 15 15 15 15 LIQUIDITY RATIOS (X)
Current Liabilities 448 471 840 793 945 Current Ratio 2.8 5.4 3.7 4.2 3.7
LT Debt 698 584 489 389 189 Quick Ratio 0.1 1.4 1.0 1.0 1.1
Total Liabilities 1,161 1,068 1,358 1,215 1,170 LEVERAGE RATIOS (X)
Paid-up Capital 2,741 2,282 2,282 2,282 2,282 Liabilities/Equity 3.37 0.63 0.61 0.47 0.41
Retained Earnings (1,850) 265 779 1,142 1,402 Interest-beaning

Debt/Equity
0.64 (0.03) (0.10) (0.13) (0.19)

Minority Interests 0 0 0 0 0 Interest Coverage (5.80) 5.36 16.64 19.32 28.40
Total  Equity 344 1,704 2,217 2,581 2,840 Debt Service Coverage (2.24) 3.81 10.58 11.97 15.62

Cash Flow Statement (Btmn) Profit & Loss (Btmn)
FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F Interim Profit & Loss

(Btmn)
1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03

Net profit (131) 265 580 595 497 Sales 108 251 301 389 738
Foreign exchange adjustments 0 0 0 0 0 Costs of Sales (60) (178) (190) (265) 232
Depreciation and amortization 9 9 8 9 9 Gross Profit 48 73 111 125 2
Changes in WC & Others (452) (682) (349) (220) 78 EBITDA 4 48 74 86 158
Net operating cash flow (574) (407) 239 384 584 SG&A Expense (47) (27) (40) (41) (75)
Net capital expenditure (254) 283 (71) (1) (20) EBIT 1 46 72 83 156
Free cash flow (828) (124) 167 382 564 Interest Expense (9) (12) (9) (9) (7)
Other items (61) (265) 0 0 0 Other Income (Expense) 19 15 11 11 11
Dividends paid 0 0 (66) (232) (238) Pre-exceptional Profit 11 49 74 85 161
Equity issued 274 1,094 0 0 0 Forex Gain (Loss) (9) 15 (0) (1) 5
(Inc)/dec in net debt (614) 706 101 150 326 Extraordinary Items 40 0 0 1 0

Net Profit 42 64 74 85 166
Net cash/(debt) at beg.of the year (365) (980) (274) (173) (23) Normalized Profit

(excl.FX&extra)
2 64 74 84 166

(Inc)/dec in net debt (614) 706 101 150 326 EPS (Bt) 0.15 0.23 0.24 0.24 0.36
Net cash/(debt) at end of the year (980) (274) (173) (23) 303 No. of shares outstanding 274 274 311 348 456

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไม
รับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ า
เอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผู
ลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความ
เสียหายแกบริษัท ตองรับรู ถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย


