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ลักษณะธุรกิจ 
KCE ผูผลิตและจํานายแผนพิพมวงจรอิเลคโทรนิคส (PCB) เพื่อการ
สงออกใหลูกคาหลักในกลุมรถยนต, consumer และอื่น ๆ  

 
• แมจะไดรับผลกระทบจากน้ําทวมทําใหตองต้ังคาความเสียหายแต

จากการไดรับเอกสารรับรองจากประกันแลวทําใหรายการดังกลาว
มีการหักกลบในคราวเดียวกัน 

• เคซีอีเทคฯ เร่ิมกลับมาผลิตต้ังแต 15 ม.ค. เปนตนไปแตยังใชกําลัง
การผลิตที่ตํ่าและคาดจะกลับมาผลิตเต็มที่ชวง 3Q55   

• คาดผลการดําเนินงาน 4Q54 ในสวนของการดําเนินงานคงจะมี
ทิศทางเดียวกับบริษัทอื่นในกลุมที่โดนน้ําทวม 

• แนะนํา “ซื้อเก็งกําไร” ราคาเหมาะสม 5.35 บาท 
 
ประเดน็ขาว ? 
คาดผลการดําเนินงานในธุรกิจหลักยังไดรับผลจากน้ําทวมที่เกิดขึ้นและ
คาดวาจะกลับมากําไรไดหลังเคซีอีเทคฯ กลับมาผลิตไดเต็มที่ชวง 3Q55  
 
ความเห็น ? 
คาดวาการเปล่ียนเคร่ืองจักรใหมที่เคซีอีเทคฯ จะชวยใหประสิทธิภาพ
การผลิตในโรงงานดังกลาวดีขึ้นและจะสงใหผลการดําเนินงานกลับมา
ฟนตัวไดอีกคร้ัง แตน้ําทวมที่เกิดขึ้นอาจกระทบตอคําส่ังซื้อจากลูกคา
หลัก 
 
คําแนะนําการลงทุน ? 
แนะนํา “ซื้อเก็งกําไร” ราคาพื้นฐาน 5.35 บาท 

 คําแนะนํา 2.00 ซ้ือเก็งกําไร
- คําแนะนําเดิม 3.00 ถือ

ราคาพื้นฐาน 5.35
- ราคาพื้นฐานเดิม 5.00

ราคาปด 4.94

ผลตอบแทนจากการลงทุน (%) 830.0%

คาดการณผลตอบแทนเงินปนผล (%) 303.6%

ผลตอบแทนรวม (%) 1133.6%

เบตา (ชอมูลรายสัปดาห 2 ปยอนหลัง) 0.60

มูลคาตลาด (ลานบาท) 2,333

มูลคากิจการ (ลานบาท) 7,300

ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ย/วัน 3 เดือนยอนหลัง (ลานบาท) 3.9

Free Float % 59.2

ชวงราคา 52 สัปดาห 3.36 - 8.95

ราคาปดในชวง 52 สัปดาห

ผูถือหุนใหญ (2/09/54) (%)
1. นายบัญชา องคโฆษิต 10.6

2. นางวรลักษณ องคโฆษิต 6.3

3. นายปญจะ เสนาดิสัย 4.5

CG: การจัดอนัดับบรรษัทภิบาล - 2554

ขอมูลทางการเงิน
งบรวม 12/53 12/54F 12/55F 12/56F
รายได (ลานบาท) 7,236 7,195 6,890 7,118

กําไร (ปรับปรุง) (ลานบาท) 446 183 262 307

กําไรตอหุน (ปรับปรุง) (บาท) 0.98 0.39 0.55 0.65

P/E (X) (ปรับปรุง) 5.0 12.7 8.9 7.6

ราคาตามบัญชี (บาท) 5.61 5.54 5.95 6.45

P/B (X) 0.9 0.9 0.8 0.8

เงินปนผลตอหุน (บาท) 0.45 0.15 0.15 0.20

ผลตอบแทนเงินปนผล (%) 910.9% 300.3% 308.2% 414.6%

ท่ีมา: Bloomberg และ PSR คาดการณ

*ขอมูล P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปนผลคิดจากราคาปดลาสุด

วิธีประเมินมูลคา
P/B'55 (0.9 x)

นักวิเคราะห
นารี อภิเศวตกานต นักวิเคราะห # 17971

โทร: 66 2 635 1700 ตอ 484  Email: nareea@phillip.co.th
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เปนบ.เดียวในกลุมที่ไดรับเอกสารรับรองจากบ.ประกัน 
น้ําทวมที่เกิดขึ้นที่เคซีอีเทคฯ ทําให KCE ตอง write off คาเสียหายที่
เกิดขึ้นราว 1,700 ลานบาทจากวงเงินเบื้องตนที่เรียกรองไปราว 1,853 
ลานบาทแตจากการไดรับเอกสารรับรองจาก บ. ประกันในไตรมาส 4 ที่
ผานมาทําให KCE จะเปนบ. เดียวในกลุมที่มีรายการสุทธิจากน้ําทวม
ราว 100 ลานบาทขึ้นไปเขามาในไตรมาส 4 และคาดวาจะตองมีการ
ขอเคลมเพิ่มอีกบางสวนใน 1Q55 สวนการขอเงินประกันจากการตอง
หยุดผลิต (BI) คาดวาจะทยอยไดรับในป 2555 จากการหยุดการผลิต
ที่เคซีอีเทคฯ ราว 4 เดือนคาดวาจะไดรับเงิน BI ราว 80 ลานบาท/เดือน   
 
เคซีอีเทคฯ เริม่กลับมาผลิต 15 ม.ค. 2555 แตยังใชกําลังการผลิต
ที่ต่ํา 
ผูบริหารแจงวาเคซีอีเทคฯ เร่ิมกลับมาผลิตต้ังแต 15 ม.ค. เปนตนไป แต
การใชกําลังการผลิตยังคอนขางตํ่าเพียง 10-20% เทานั้น และคาดวาจะ
กลับมาผลิตระดับปกติในเดือน มิ.ย. เปนตนไป ปจจุบันลูกคาหลักกลุม
รถยนตอยูระหวางการตรวจสอบโรงงานเพื่อจะอนุมัติคําส่ังซื้อตอไป โดย
คาดวาจะเร่ิมผลิตใหต้ังแตเม.ย. เปนตนไป สวนลูกคาใหมที่ไดสงคําส่ัง
ซื้อใหบริษัทมีการชะลอออกไปกอนเพื่อจะเขามาตรวจสอบใหมเชนกัน  
 
คาด 4Q54 กําไรสุทธิ 9 ลานบาท 
ทางฝายคาดยอดขาย 4Q54 จะอยูที่ 40 ลานเหรียญลดลง 20% และ 
42% y-y และ q-q จากผลของน้ําทวมที่เกิดขึ้น และจากการหยุดการ
ผลิตที่เคซีอีเทคฯ รวมถึง margin ที่ เคซีอีบางปูลดลงทําใหอัตรากําไร
ลดลงจากเดิม ขณะที่คาใชจายในการขายยังมีสัดสวนที่สูงเนื่องจากยัง
ตองจายคาใชจายคงที่ที่เคซีอีเทคฯ แมวาไมมีการผลิตก็ตาม คาดวาจะมี
ขาดทุนจากการดําเนินงานอยางเชนบริษัทที่น้ําทวม แตกําไรจากรายการ
พิเศษและขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจากหนี้เงินกูตางประเทศทําให
คาดวาจะมีกําไรสุทธิ 9 ลานบาทลดลง 66% และ 82% y-y และ q-q  
 
ปรับลดประมาณการป 2555 ลง 14% จากเดิม 
แมวาลูกคาหลักของเคซีอีเทคฯ จะเปนกลุมรถยนตซึ่งการยายคําส่ังซื้อ
จะคอนขางยากกวาลูกคากลุมอื่น แตการที่จะใหคําส่ังซื้อใหมจะตองมี
การตรวจสอบโรงงานท่ีมากกวากลุมอื่นเชนกันทําใหการเร่ิมการผลิตที่เค
ซีอีเทคฯ ลาชากวาที่ทางฝายคาดไวรวมถึงกลุมลูกคาใหมทําใหทางฝาย
ปรับลดยอดขายเหลือเพียง 222 ลานเหรียญลดลง 6% y-y และคาดวา
จะเห็นการฟนตัวของผลการดําเนินงานในครึ่งหลังป 2555 หลังเคซีอีเทค
ฯ กลับมาใชกําลังการผลิตปกติ และจากการเปล่ียนเคร่ีองจักรใหมในเคซี
อีเทคฯ คาดวาจะทําใหปญหาการผลิตในโรงงานดังกลาวที่มีมาจะมี
แนวโนมที่ดีขึ้น ปรับประมาณการกําไรสุทธิกอนรายการพิเศษเปน 262 
ลานบาท   

แนะนํา “ซื้อเก็งกําไร” ปรับราคาพ้ืนฐานเปน 5.35 บาท 
แมทางฝายจะปรับประมาณการกําไรกอนรายการพิเศษลงจากเดิมจาก
การปรับลดยอดขายลงจากเดิม แตคาดวาหลังเคซีอีเทคฯ กลับมาผลิต
ไดตามปกติจะเห็นพัฒนาการที่ดีขึ้นในโรงงานดังกลาวและทําใหกลับมา
กําไรไดอีกคร้ัง คาดวาตลาดรับขาวรายตาง ๆ ในกลุมนี้ไปแลว และหาก
พิจารณาราคาปจจุบันพบวา KCE ซื้อขายบน P/B เพียง 0.84 เทา
คอนขางตํ่าหากเทียบกับหุนในกลุมเดียวกัน ทางฝายปรับเพิ่มคําแนะนํา
เปน “ซื้อเก็งกําไร” ปรับราคาเหมาะสมเปน 5.35 บาทอิงบน P/B ที่ 0.9 
เทา  
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งบรวมส้ินสุด 12/52 12/53 12/54F 12/55F 12/56F

Valuation Ratios

P/E (X), adj. 28.9          5.0            12.7          8.9            7.6            

P/B (X) 0.9            0.9            0.9            0.8            0.8            

EV/EBITDA (X), adj. 8.1            6.5            10.5          9.7            8.8            

Dividend Yield (%) 3.0            9.1            3.0            3.1            4.1            

ขอมูลตอหุน (บาท)

กําไรตอหุน (ตามท่ีรายงาน) 0.38 1.17 0.51 0.55 0.65

กําไรตอหุน (กอนรายการพิเศษ) 0.17 0.98 0.39 0.55 0.65

เงินปนผลตอหุน 0.15 0.45 0.15 0.15 0.20

มูลคาตามบัญชีตอหุน 5.36 5.61 5.54 5.95 6.45

อัตราการเติบโต และอัตราการทํากําไร (%)

อัตราการเติบโต

รายได -25.0 25.8 -0.6 -4.2 3.3

EBITDA 56.2 24.2 -37.9 7.6 9.9

EBIT 94.0 83.4 -47.1 18.2 21.0

กําไรกอนรายการพิเศษ -174.1 473.5 -58.9 42.8 17.2

อัตราการทํากําไร

EBITDA margin 15.7 15.5 9.7 10.9 11.6

EBIT margin 6.1 8.9 4.8 5.9 6.9

อตัราการทํากําไรสุทธิ 1.4 6.2 2.5 3.8 4.3

อัตราสวนการเงินสําคัญๆ

ROE (%) 7.0            19.3          8.1            8.2            9.3            

ROA (%) 2.0            6.0            2.8            3.2            3.7            

หน้ีสินสุทธิ/(เงินสด) 4,777 4,619 4,616 3,942 3,470

อตัราหน้ีสินตอทุนสุทธิ (X) 1.9 1.7 1.6 1.3 1.0

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

รายได 5,752 7,236 7,195 6,890 7,118

EBITDA 904 1,123 698 751 826

คาเสื่อมราคา/การตัดจําหนาย 583 590 554 565 577

EBIT 353 647 343 405 490

ดอกเบ้ีย (จาย) รับ -271 -200 -158 -141 -180

รายการอืน่ๆ 90 172 198 218 240

สวนแบงกําไรบริษัทรวม/กิจการรวมคา 0 0 0 0 0

กําไรกอนภาษี 81 448 185 264 310

ภาษีจาย 4 2 2 3 3

กําไรหลังภาษี 78 446 183 262 307

สวนท่ีไมมีอํานาจควบคุมของบริษัทยอย -3 -9 1 0 2

กําไรสุทธิ 172 535 242 262 308

กําไรกอนรายการพิเศษ 78 446 183 262 307

ท่ีมา: PSR คาดการณ
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ผลตอบแทนรวม คําแนะนํา เกรด
> +20% ซ้ือ 1
+5% to +20% ทยอยซ้ือ / ซ้ือเก็งกําไร 2
-5% to +5% ถือ 3
-5% to -20% ทยอยขาย / ขายทํากําไร 4
>-20% ขาย 5

PST ไมไดพิจารณาคําแนะนําการลงทุนจากเพียงแคชวงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ
ขางตนเพียงอยางเดียว แตยังคํานึงถึงปจจัยเชิงคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยง
ของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อตัราการปรับตัวข้ึนของราคาหุน,ปจจัยเรง
ของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนําข้ันสุดทาย

คําแนะนําท่ีผานมา

หมายเหตุ

เกณฑในการใหคําแนะนํา

1
2
3
4
5

ที่มา: Bloomberg, PSR
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สํานักงานในประเทศ 
 
สํานักงานใหญ สาขาศรีนครินทร สาขาวิภาวดี  
ชั้น 11 หอง 1102, ชั้น 14 หอง 1404 ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1  
และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน 699 ถนนศรีนครินทร แขวงสวนหลวง 333 ซอยเฉยพวง  ถนนวิภาวดี-รังสิต  
849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 
10500 โทร. 0 2722 8344-53 10900 
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2722 8343  โทร. 0 2618 8400  
โทรสาร. 0 2635 1615   โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381  
     
สาขาเยาวราช สาขาบางกะป 1 สาขาบางกะป 2 
ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป 
308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรด์ิ 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่น 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่น 
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100 เขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240 เขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240  
โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทร.  0 2363 3263 โทร.  0 2363 3469 
โทรสาร. 0 2622 7844  โทรสาร. 0 2363 3275 โทรสาร.  0 2363 3464   
   
สาขาหัวลําโพง สาขารังสิต สาขาสินธร 
ชั้น 4  อาคารต้ังฮั้วปก  ชั้น G หอง PLZ.G.SHP065A  130-132 อาคารสินธรทาวเวอร 3 ชั้น 19    
เลขท่ี 320 ถนนพระราม 4 ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงมหาพฤฒาราม 320  94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปตย เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2650 9717 
โทร.  0 2639 1200 โทร. 0 2958 5040 โทรสาร.  0 2657 9722 
โทรสาร. 0 2639 1340-1 โทรสาร.  0 2567 3311  
 
สาขาตางจังหวัด 
สาขาขอนแกน สาขาขอนแกน-ริมบึง  สาขาแหลมฉบัง 
ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ ชั้น 3 อาคารอโรคยา 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสุขลา 
 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110   
อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 โทร. 0 3849 0669   
โทร. 0 4332 5044-8 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร. 0 3849 3125 
โทรสาร. 0 4322 5687  โทรสาร.0 4322 6796  
  
สาขาพิษณุโลก  สาขาหาดใหญ สาขาหาดใหญ-เพชรเกษม 
ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน   ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร   ชั้น 3  ยูนิต 3D อาคารเรดารกรุป 
59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมือง 55  ถนนราษฎรยินดี  ต. หาดใหญ 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ 
อ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 อ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110 อ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110 
โทร.  0 5524 3646 โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทร.  0 7422 3044 
โทรสาร. 0 5524 5082 โทรสาร. 0 7422 0908 โทรสาร. 0 7422 3620 
 
สาขาสุราษฎรธานี ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 
62/9 ถนนดอนนก  ตําบลตลาด 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ทาตะเภา 
อําเภอเมือง จังหวัดสุราษฎรธานี 84000 อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000 
โทร. 077 206 131 โทร.  0 7757 0652-3 
โทรสาร.  077 206 151          โทรสาร.  0 7757 0441 
 
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล

ระดับคะแนน สัญลักษณ

ต่ํากวา 50% ไมมีสัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะชน และเปนขอมูลที่ผูลงทุน
ทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการ
ประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการประเมิน  
 
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย
เทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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สํานักงานตางประเทศ 
 
SINGAPORE 
Phillip Securities Pte Ltd 
Raffles City Tower  
250, North Bridge Road #06-00 
Singapore 179101 
Tel : (65) 6533 6001  Fax : (65) 6535 6631 
Website: www.poems.com.sg 

 
MALAYSIA 
Phillip Capital Management Sdn Bhd 
B-3-6 Block B Level 3 Megan Avenue II, 
No. 12, Jalan Yap Kwan Seng, 50450 
Kuala Lumpur 
Tel (603) 21628841 Fax (603) 21665099 
Website: www.poems.com.my 

 
HONG KONG 
Phillip Securities (HK) Ltd 
Exchange Participant of the Stock Exchange of Hong Kong 
11/F United Centre 95 Queensway 
Hong Kong 
Tel (852) 22776600 Fax (852) 28685307 
Websites: www.phillip.com.hk 

 
JAPAN 
PhillipCapital Japan K.K. 
Nagata-cho Bldg., 
8F, 2-4-3 Nagata-cho, 
Chiyoda-ku, Tokyo 100-0014 
Tel (81-3) 35953631 Fax (81-3) 35953630 
Website:www.phillip.co.jp 

 
INDONESIA 
PT Phillip Securities Indonesia 
ANZ Tower Level 23B, 
Jl Jend Sudirman Kav 33A 
Jakarta 10220 – Indonesia 
Tel (62-21) 57900800 Fax (62-21) 57900809 
Website: www.phillip.co.id 

 
CHINA 
Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd 
No 550 Yan An East Road, 
Ocean Tower Unit 2318, 
Postal code 200001 
Tel (86-21) 51699200 Fax (86-21) 63512940 
Website: www.phillip.com.cn 

 
THAILAND 
Phillip Securities (Thailand) Public Co. Ltd 
15th Floor, Vorawat Building, 
849 Silom Road, Silom, Bangrak, 
Bangkok 10500 Thailand 
Tel (66-2) 6351700 / 22680999 Fax (66-2) 22680921 
Website www.phillip.co.th 

 
FRANCE 
King & Shaxson Capital Limited 
3rd Floor, 35 Rue de la Bienfaisance 75008 
Paris France 
Tel (33-1) 45633100 Fax (33-1) 45636017 
Website: www.kingandshaxson.com 

 
UNITED KINGDOM 
King & Shaxson Capital Limited 
6th Floor, Candlewick House, 
120 Cannon Street, 
London, EC4N 6AS 
Tel (44-20) 7426 5950 Fax (44-20) 7626 1757 
Website: www.kingandshaxson.com 

 
UNITED STATES 
Phillip Futures Inc 
141 W Jackson Blvd Ste 3050 
The Chicago Board of Trade Building 
Chicago, IL 60604 USA 
Tel +1.312.356.9000 Fax +1.312.356.9005 

 
AUSTRALIA 
PhillipCapital Australia 
Level 37, 530 Collins Street, 
Melbourne, Victoria 3000, Australia 
Tel (613) 96298380 Fax (613) 96148309 
Website: www.phillipcapital.com.au 

 

  

บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลกั 
ทรัพยซึ่งผูจัดทําไดแสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชือ่ถอืได อยางไรก็ตามผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถกูตองของขอมูลซึ่งอาจมีการ
เปลี่ยน แปลงได บริษัทจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ีไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุน
จึงขึ้นอยูกบัวิจารณญาณของผูลงทุนเปนสําคัญ 
 

 


