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เปด 3 โครงการมูลคา 2.15 พันลานบาทใน Q2/46 - Margin 35-40%
NNOOBBLLEE  จจะะเเร่ิร่ิมมเเปปดด  33  โโคครรงงกกาารรใใหหมมเเปปนนโโคครรงงกกาารรบบาานนเเททาาววฮฮาาววสส  11  โโคครรงงกกาารรใในนทํ าทํ าเเลลวัวัชชรรพพลลมูมูลลคคาา
448844  ลลาานนบบาาทท  โโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมใในนทํ าทํ าเเลลสุสุขุขุมมวิวิทท  ซซออยยททอองงหหลลออ  11  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  11,,334422
ลลาานนบบาาทท  แแลละะโโคครรงงกกาารร  SShhooppppiinngg  CCeenntteerr  ใในนซซออยยททอองงหหลลออ  สุสุขุขุมมวิวิทท  11  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาา  332288  ลลาานนบบาาทท
โโดดยยคคาาดดววาาจจะะเเปปดดตัตัววใในน  QQ22//4466  น้ีน้ี  คคาาดดอัอัตตรราากํ ากํ าไไรรขั้ขั้นนตตนนออยูยูที่ที่  3355%%  สํ าสํ าหหรัรับบโโคครรงงกกาารรที่ที่วัวัขขรรพพลล  แแลละะ
4400%%  สํ าสํ าหหรัรับบโโคครรงงกกาารรคคออนนโโดดมิมิเเนีนียยมมที่ที่สุสุขุขุมมวิวิทท

ใในนปป  4466  NNOOBBLLEE  มีมีงงบบปปรระะมมาาณณสํ าสํ าหหรัรับบลลงงทุทุนนเเพื่พื่ออซื้ซื้ออที่ที่ดิดินนเเพิ่พิ่มม  ((CCAAPPEEXX))  จํ าจํ านนววนน  880000  ลลาานนบบาาทท  โโดดยย
ปปจจจุจุบับันน  บบริริษัษัททไไดดซื้ซื้ออที่ที่ดิดินนเเพิ่พิ่มมเเขขาามมาาแแลลวว  22  แแปปลลงงเเพื่พื่ออทํ าทํ าโโคครรงงกกาารรบบาานนเเดี่ดี่ยยววใในนปป  4477  คืคืออ  โโคครรงงกกาารร
โโนนเเบิบิลล  ธธาารราา  พัพัฒฒนนาากกาารร  แแลละะโโคครรงงกกาารร  โโนนเเบิบิลล  ติติววาานนนนทท  โโดดยยมีมีมูมูลลคคาาโโคครรงงกกาารร  664488  ลลาานนบบาาททแแลละะ
22,,110044  ลลาานนบบาาททตตาามมลํ าลํ าดัดับบ  คคาาดดววาาทั้ทั้งง  22  โโคครรงงกกาารรน้ีน้ีจจะะสสาามมาารรถถเเร่ิร่ิมมเเปปดดโโคครรงงกกาารรไไดดใในนชชววงงตตนนปป  4477

ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  จัจัดดเเปปนนบบริริษัษัททที่ที่มีมีฐฐาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงงสูสูงง  โโดดยย  ณณ  สิ้สิ้นน  QQ11//4466  NNOOBBLLEE  มีมีอัอัตตรราา
หหน้ีน้ีสิสินนรรววมมตตออทุทุนนที่ที่  00..4499  เเททาาแแลละะมีมีอัอัตตรราาหหน้ีน้ีสิสินนสุสุททธิธิตตออทุทุนนเเพีพียยงง  00..3344  เเททาา  ซึ่ซึ่งงจัจัดดเเปปนนรระะดัดับบที่ที่คคออนน
ขขาางงตํ่ าตํ่ าเเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบคคาาเเฉฉล่ีล่ียยขขอองงบบริริษัษัททอ่ือ่ืนนใในนกกลุลุมมออสัสังงหหาาฯฯ  ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  มีมีโโคครรงงกกาารรรรววมม  1100  โโคครรงง
กกาารรมูมูลลคคาารรววมม  88  พัพันนลลาานนบบาาทท  โโดดยย  CCNNSS  ปปรระะเเมิมินนรราาคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานนปป  4466  ขขอองง  NNOOBBLLEE  ออยูยูที่ที่
1122..9966  บบาาททตตออหุหุนน  คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘SSTTRROONNGG  BBUUYY’’   

AAnnaallyysstt  MMeeeettiinngg
•  เปด 3 โครงการใหมมูลคารวม 2.15 พันลานบาทในทํ าเลวัชรพลและสุขุมวิท ซอยทองหลอ
•  แผนการใชงบประมาณการลงทุน (Capex) 800 ลานบาทเพือ่ซ้ือท่ีดินพัฒนาโครงการเพิม่ในป

47 และโครงการใหมในป 47 อีก 2 โครงการในทํ าเลพัฒนาการและติวานนท
•  ฐานะทางการเงินแข็งแกรงและภาระหนีส้นิอยูในระดบัต่ํ าจะสามารถรองรับการเติบโตในอัตรา

สงูไดอยางมั่นคงในอนาคต
•  ปจจุบัน NOBLE มโีครงการในมือรวม 10 โครงการมูลคารวม 8 พันลานบาท
•  CNS คาดรายไดรวมและผลประกอบการบรษัิทจะเติบโตอยางกาวกระโดดในป 46 เปน 3.0 พัน

ลานบาทและ 580 ลานบาทคิดเปนอัตราการเติบโตท่ี 186.6% และ 118.7% ตามลํ าดับ
•  ค ําแนะนํ า ‘STRONG BUY’ ราคาพืน้ฐานป 46 อยูที ่12.96 บาทตอหุน (โดยวธีิ DCF)
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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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EV/EBITDA
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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



Noble Development Pcl Capital Nomura Securities

May 16, 2003 2

เเปปดด  33  โโคครรงงกกาารรใใหหมมมูมูลลคคาารรววมม
22..1155  พัพันนลลาานนบบาาททใในนท ําท ําเเลลวัวัชชรรพพลล

แแลละะสุสุขุขุมมวิวิทท  ซซออยยททอองงหหลลออ

ใน Q2/46 NOBLE จะเปดเพ่ิม 3 โครงการใหมมูลคารวม 2.15 พันลานบาท โดยมีรายละเอยีดดังน้ี
1. โครงการบานเทาวเฮาส First Home ในทํ าเลวัชรพล มูลคา 484.4 ลานบาท โดยมีจ ํานวนยูนิตทัง้
หมด 435 ยูนิต ราคาขายตอยูนิตเริ่มตนที ่0.89 ลานบาท เปน Prebuilt ทัง้หมด คาดอัตรากํ าไร
ขัน้ตนส ําหรับโครงการนี้อยูที่ 35% โดย ณ สิ้น Q1/46 โครงการน้ีมียอดขายแลวกวา 100 ยูนิต
คิดเปนมูลคารวม 105.5 ลานบาท

2. โดรงการคอนโดมิเนียม Noble Ora ในทํ าเลสุขมุวิท ซอยทองหลอ มูลคา 1,342 ลานบาท จํ านวน
208 ยูนิต โดยแบงเปน 2 ตึกๆ ละ 104 ยูนิต พ้ืนที่รวม 48,000 ตารางเมตร และมีพ้ืนที่ขาย
28,000 ตารางเมตร สํ าหรับโครงการนี้ คาดอัตรากํ าไรขั้นตนอยูที ่40% โดยราคาขายตอยูนิตจะ
อยูระหวาง 3.6 – 25 ลานบาท โดยจะเร่ิมเปดขายโครงการใน Q2/46 และใชเวลาสรางประมาณ
2 ป และคาดสามารถเริ่มรับรูรายไดในชวงปลายป 47

3. โครงการ Noble Ora Shopping Center ในท ําเลสุขมุวิท ซอยทองหลอ มูลคา 328 ลานบาท
จ ํานวน 27 ยูนิต แบงเปน 3 ชั้น โดยคิดอตัราคาเชาระหวาง 500-1,000 บาทตอตารางเมตร
คาดวาจะสามารถสรางเสร็จในชวงปลายป 47

แแผผนนกกาารรใใชชงงบบปปรระะมมาาณณกกาารรลลงงทุทุนน
((CCaappeexx))  880000  ลลาานนบบาาททเเพ่ืพ่ืออซื้ซื้ออที่ที่ดิดินน
พัพัฒฒนนาาโโคครรงงกกาารรเเ พ่ิพ่ิมมใในนปป  4477  แแลละะ
โโคครรงงกกาารรใใหหมมใในนปป  4477  อีอีกก  22  โโคครรงง
กกาารรที่ทีพัพัฒฒนนาากกาารรแแลละะติติววาานนนนทท

ป 46 NOBLE มีแผนการใชงบประมาณการลงทุน (Capex) 800 ลานบาทเพื่อซื้อที่ดินมาพัฒนาโครงการเพิ่ม
สํ าหรับป 47 โดยปจจุบัน บริษัทไดซื้อที่ดินแลว 2 แปลงเพือ่ใชพฒันาโครงการบานเดีย่วดงัน้ี
1. โครงการ โนเบิล ธารา พัฒนาการ – เปนโครงการบานเดี่ยวมูลคา 648 ลานบาท จํ านวนยูนิตรวม 46 ยู
นิต คาดเปดโครงการไดใน Q1/47

2. โครงการ โนเบิล ติวานนท – เปนโครงการบานเดี่ยวมูลคา 2,104 ลานบาท จํ านวนยูนิตรวม 314 ยูนิต
คาดสามารถเปดโครงการไดใน Q2/47

ฐฐาานนะะททาางงกกาารรเเงิงินนแแข็ข็งงแแกกรรงงแแลละะภภาารระะ
หหน้ีน้ีสิสินนออยูยูใในนรระะดัดับบต่ํ าต่ํ าจจะะสสาามมาารรถถรรอองง
รัรับบกกาารรเเติติบบโโตตใในนอัอัตตรราาสูสูงงไไดดออยยาางงม่ัม่ันน

คคงงใในนออนนาาคคตต

TTaaxx  SShhiieelldd  ณณ  เเดืดืออนนมมกกรราาคคมม  4466
ออยูยูที่ทีรระะดัดับบ  11  พัพันนลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน NOBLE จัดเปนบริษัทที่มีความแข็งแกรงทางการเงินสูง โดย ณ ส้ิน Q1/46 บริษัทมีอัตราหนี้สินตอทุน
ที่ 0.49 เทา และมีอัตราหนี้สินสุทธิตอทุนเพียง 0.34 เทา ซึ่งสะทอนใหเห็นความพรอมที่จะรองรับการเติบโต
ในอัตราสูงไดในอนาคต โดยปจจุบัน บริษัทมีกระแสเงินสดที่แข็งแกรงและมีตนทุนทางการเงินอยูในระดับตํ่ า ซึ่ง
ปจจุบัน บริษัทกํ าลังอยูระหวางพิจารณาความนาสนใจในการออกหุนกูดอยสิทธ์ิ (Debenture) โดยระดับที่
บริษัทใหความสนใจในการออกหุนกู คือระดับที่อัตราดอกเบี้ย (Coupon rate) อยูระหวาง 3.5-4.5%

ณ เดือนมกราคม 46 NOBLE มี Tax Shield เหลืออยูที่ระดับ 1 พันลานบาทซึ่งจะสงผลใหบริษัทสามารถไดรับ
การยกเวนภาษีสํ าหรับรายไดในป 46               

ปปจจจุจุบับันน  NNOOBBLLEE  มีมีโโคครรงงกกาารรใในนมืมืออ
รรววมม  1100  โโคครรงงกกาารรมูมูลลคคาารรววมม  88  พัพันน

ลลาานนบบาาทท

ปจจุบัน NOBLE มีโครงการในมือทั้งหมด 10 โครงการมูลคารวม 8 พันลานบาทในท ําเล เอกมัยพระราม9 ปน
เกลา วัชรพล งามวงควาน รามอินทรา และสุขุมวิท ทองหลอ โดยแบงเปนโครงการบานเดี่ยว 7 โครงการ โครง
การบานเทาวฮาวสทีวัชรพล (First Home) 1 โครงการ  โครงการ Shopping Center ทซีอยทองหลอ สุขุมวิท 1
โครงการ และโครงการคอนโดมิเนียมทีซอยทองหลออีก 1 โครงการ โดยมีกํ าหนดเปดตัวโครงการ First Home
ทีวัชรพลในเดือนเมษายน 46 และเปดตัวโครงการคอนโดทีทองหลอในเดือนกรกฏาคม 46 นอกจากน้ี NOBLE
ยังมีนโยบายที่จะขายที่ดินเปลาและโครงการเกาบางโครงการเพื่อสรางสรางผลผลตอบแทนที่ดีกวา

CCNNSS  คคาาดดรราายยไไดดรรววมมแแลละะผผลล
ปปรระะกกออบบกกาารรบบริริษัษัททจจะะเเติติบบโโตตออยยาางง
กกาาววกกรระะโโดดดดใในนปป  4466  เเปปนน  33..00  พัพันน
ลลาานนบบาาททแแลละะ  558800  ลลาานนบบาาททคิคิดดเเปปนน
อัอัตตรราากกาารรเเติติบบโโตตที่ที่  118866..66%%  แแลละะ

111188..77%%  ตตาามมลํ าลํ าดัดับบ

CNS คาดรายไดรวมของบริษัทป 46 จะเตบิโตข้ึน 186.6% เปน 3.0 พันลานบาทจาก 1.05 พันลานบาท โดย
ยงัคงสามารถรักษาอัตรากํ าไรข้ันตนเฉล่ียในระดับสูงที่ 34% ซึ่งอยูในระดับเดียวกับคาเฉล่ียของผูประกอบการ
รายอ่ืน โดยบริษัทจะเนนนโยบายบานสรางเสร็จกอนขายเปนหลักเพื่อเรงอัตราการโอนบานใหลูกคาไดทัน
ก ําหนดส้ินสุดของนโยบายสงเสริมภาคอสังหาฯในส้ินป 46 โดยในปนี ้ คาดบริษัทจะบันทึกรายไดจากโครงการ
งามวงศวาน รามอินทรา และ First Home เพิม่ข้ึน ทํ าใหกํ าไรสุทธิรวมเติบโต 118.7% เปน 580 ลานบาทจาก
265 ลานบาทคิดเปนกํ าไรสุทธิตอหุนท ี1.27 บาท โดยคาดวาสัดสวนรายไดจะมาจากการขายโครงการ 95%
Wholesales 4% และรายไดจากการรับจางกอสรางบาน 1% ตามลํ าดับ

คํ าคํ าแแนนะะนํ านํ า  ‘‘SSTTRROONNGG  BBUUYY’’  รราาคคาาพ้ืพ้ืนน
ฐฐาานนปป  4466  ออยูยูที่ที่  1122..9966  บบาาททตตออหุหุนน

((โโดดยยวิวิธีธี  DDCCFF))

CNS ประเมินราคาปจจัยพื้นฐานป 46 อยูที่ 12.96 บาทตอหุน (วิธี DCF ใช wacc 16.80%) ณ ราคาปจจุบัน
ทีระดับ 8.45 บาท/หุน (ราคาปด 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 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไม
รับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ า
เอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผู
ลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความ
เสียหายแกบริษัท ตองรับรู ถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย


