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  Business Description 
 

ผูผลิต  PET Polyester ชนิดพเศษ  PTA และ  เสนใยขน
สัตว ท่ีใชในอุตสาหกรรม เคร่ืองด่ืม อาหาร เภสัชภัณฑ 
ของใชสวนตัว และภายในบาน สวน PET นําไปผลิต บรรจุ
ภัณฑ รวมถึงพวกขวด และฝาปด โดยบริษัทมีโรงงานผลิต
กระจายอยูทุกทวีปท่ัวโลก 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 6 /01/ 2011) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 15,191.15 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 14,901.15 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 10.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมนอยกวารอยละ 

30 ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 7.92 
P/BV (X) 2.64 
Book Value (บาท) 11.65 
Market Cap. (ลานบาท) 161,277.62 
Free Float (%) 33.57 
SAA Consensus (บาท) 46.96 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 8.91 
P/BV (X) 1.44 

 

IVL
(Indorama Ventures PCL.)

Sector:  Petrochemicals and Chemicals

 

คําแนะนํา                ซื้อ 
Fair Value’55 (Bt) 40.00 
Closed Price (Bt)  38.25 
Upside Gain 4.57% 
Dividend Yield 55F 2.61% 

CGR 2010   

 การขยายการลงทุน Old World (OWC) มีความนาสนใจมาก ทําใหเรามองขามปจจัย
ลบระยะส้ันจากผลประกอบการ Q4/54 ท่ียํ่าแย ขณะท่ีการเติบโตในป 2555 จะไดรับผลบวก
แมวาจะรับรูรายไดจาก OWC ไมเต็มป (คาดเริ่มรับรูรายได Q2/55) แตจะทําใหกําไรสุทธิปน้ี
เพ่ิม 10% จากประมาณการเดิมท่ีเราคาดวาจะมีกําไรจากการดําเนินงาน 16,300 ลานบาท และ
คาดวาขยายตัวเพ่ิม 11.3% ในป 2556 ในสวนของมูลคาเหมาะสมหลังรวมกิจการของ OWC
จะปรับเพ่ิมข้ึนอีก 3 บาท เปน 43 บาท โดยเราจะมีการพิจารณาปรับราคาอีกครั้งหลังการซื้อ
ขายกิจการส้ินสุด ซึ่งบริษัทคาดวาจะเกิดข้ึนในปลาย Q1/55 

 

การขยายการลงทุน เปนการสราง Synergy และปรับธุรกิจขึ้นสูปโตรเคมีขั้นกลาง เพื่อลดความผัน
ผวนของตนทุนวัตถุดิบ 

บริษัทประกาศขยายการลงทุนในบริษัท Old World Industries I, Ltd และ Old World
Transportation, Ltd (OWC) ต้ังอยูที่ Clear Lake มลรัฐเท็กซัส ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูผลิต EO/EG
ดวยกําลังการผลิต EO อยูที่ 435,000 ตันตอป โดยมี Mono Ethylene Glycol (MEG) เปนสวนประกอบหลัก
ซ่ึงใชรวมกับ Purified Terephthalic Acid (PTA) ในอุตสาหกรรมการผลิต Polyethylene Terephthalate
(PET) และ เสนใย เสนดายโพลีเอสเตอร ซึงเปนผลิตภณัฑหลัก ของ IVL บริษัทคาดวาการซ้ือขายกิจการดัง
กลาวจะส้ินสุดภายใน Q1/55 

จากขอมูลของทางบริษัทพบวา OWC เปนผูผลิต EO/MEG รายใหญในทวีปอเมริกาเหนือ ซ่ึงต้ัง
อยูใกลกับแหลงวัตถุดิบ (Ethylene) หลายราย รวมท้ังมี Infrastructure ที่ครบวงจร เนื่องจากมีการขนสงวัตถุ
ดิบและผลิตภัณฑ ทางทอ ซ่ึงจะทําให IVL มีตนทุนในการดําเนินงานตํ่าเมื่อเทียบกับคูแขง ขณะที่การเขาซ้ือ
กิจการดังกลาวเปนการสราง Synergy กับกลุมโรงงานผลิต PET Polymer เสนใย และเสนดาย Polyester
ของ IVL เดิม ที่มีกําลังการผลิตตอปอยูที่ 1.6 ลานตัน (ตองการ MEG ในกระบวนการผลิตประมาณ 528,000
ตันตอป) 

ลักษณะของผลิตภัณฑ 
 PEO เปนสารที่ใชในอุตสาหกรรม สบู ผงซักฟอก น้ํามันเบรค สารกําจัดวัชพืช และโฟมยูรีเทน 
 MEG เปนสวนประกอบหลักที่ใชในอุตสาหกรรมเสนใยโพลีเอสเตอร และ PET Resins เพื่อใชใน
ธุรกิจสิ่งทอ ตกแตงบาน อุตสาหกรรม ผลิตภัณฑสุขอนามัยและบรรจุภัณฑสําหรับอาหารและเคร่ืองด่ืม  

DEG เปน by product โดยปจจุบันใชในอุตสาหกรรม Polyester Polyols, Unsaturated
Polyester Resins, เตาความรอน, Morpholine สี ผลิตภัณฑจากพลาสติก น้ํายาซักผา ซีเมนทบด และสวน
ผสมของ Polyethylene Glycol 
 TEG เปน by product เชนกัน ใชในการฆาเช้ือโรคในอากาศ เรซินสําหรับกระจกรถยนต 

Source: Reuters 
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แนวโนมธุรกิจขาขึ้นหลังป 54 จากการขยายของ Demand  
ธุรกิจ EO/MEG มี Cycle ที่ผันผวนในชวงที่ผานมา โดยเฉพาะระหวางป 2550 - 2553 แตเรามอง

วาหลังป 2554 Cycle ของธุรกิจ EO/MEG จะเปนชวงขาข้ึน จากขอมูลของบริษัท และ CMAI คาดวาอัตรา
การใชกําลังการผลิตของ EO และ MEG ระหวางป 2554 � 2558 จะปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนถึง 85% - 90% สวน
หนึ่งมาจากการขยายตัวของ Demand โดยเฉพาะในภาคการผลิต PET Polymer เสนใย และเสนใย
Polyester ขณะที่การขยายตัวของกําลังการผลิต EO/MEG ใหม ทั้งจากโรงงานใหม และการขยายกําลังการ
ผลิต มีอัตราการขยายตัวตํ่ากวา Demand มาก ทําใหปจจุบัน Spread MEG ยังอยูในระดับสูง ตามมุมมอง
ของ CMAI 
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ฐานะทางการเงินแข็งแกรงเพียงพอรองรับการขยายการลงทุนในครั้งนี้  
กระแสเงินสดภายในกิจการรวมท้ังความสามารถในการกอหนี้ที่มีอยู ทําใหเราไมไดกังวลตอ

ประเด็นการเพิ่มทุน ซ่ึงจากการเขาฟงผูบริหาร IVL ในการ Conference Call เมื่อวานนี้ บริษัทประกาศหนี้สิน
ตอทุนสุทธิ หลังการซ้ือขายกิจการในครั้งนี้สิ้นสุดอยูที่ 1 เทา ซ่ึงใกลเคียงกับที่เราประเมินไปกอนหนานี้ โดย
เราประเมินวาบริษัทจะมีสัดสวนการกอหนี้ตอทุนจากการซ้ือกิจการดังกลาวประมาณ 2 ตอ 1 ทําใหเราคาด
วาการลงทุนในคร้ังนี้บริษัทจะใชเงินสดในมือจํานวน 260 ลานเหรียญ (ประมาณ 7,950 ลานบาท) จากเงิน
ลงทุนรวม 795 ลานเหรียญ (ประมาณ 23,850 ลานบาท) 

 
ซ้ือ OWC เพิ่มกําไรสุทธิป 55 อีก 10% เพิ่มราคาที่เหมาะสมอีก 7.5% คาดจะมีการปรับหลังการซ้ือ
ขายเสร็จสิ้น (ปลาย Q1/55) ปจจัยบวกยังมีมากพอที่ทําใหเรายังคงแนะนํา �ซ้ือ� เชนเดิม  
 เรายังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของ IVL ไวที่ 16,300 ลานบาท ลดลง 19%yoy แตหาก
เทียบเฉพาะกําไรจากการดําเนินงาน บริษัทยังคงเติบโต 26%yoy โดยเรายังไมไดรวมกําไรจาก OWC ไวใน
ประมาณการกําไรสุทธิ ป 55 จนกวาการซ้ือขายกิจการในครั้งนี้จะแลวเสร็จ เบ้ืองตน IVL คาดวาจะเสร็จสิ้น
ภายในปลาย Q1/55  
 เราประเมินวา IVL จะเร่ิมรับรูรายไดจาก OWC ประมาณตน Q2/55 และสามารถรับรูรายไดเต็มป
ภายในป 56 เราคาดวาปจจัยดังกลาวจะทําใหกําไรสุทธิป 55 � 56 เพิ่มข้ึนจากประมาณการเดิม 10%
สําหรับป 55 และเพิ่มข้ึน 11.3% ในป 56 และไดราคาเปาหมาย 12 เดือนขางหนาเพิ่มข้ึน 7.5% เปน 43 บาท 

ราคาหุนเมื่อวานนี้จะปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 10% มาจากการตอบรับเชิงบวกที่มีตอการขยายการลง
ทุนในคร้ังนี้ ราคาหุนหลังการซ้ือขายกิจการในครั้งนี้แลวเสร็จ ยังมี Upside Gain มากพอ ที่เรายังคงคําแนะ
นําเชิงพื้นฐานเปน �ซ้ือ� เชนเดิม 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss       Financial Ratio     
FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F  FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F 
Sales 79,994 96,858 148,249 154,975  Profitability Ratio (%)     
Costs of Sales 67,666 82,125 125,753 129,131  Gross Margin 15.41 15.21 15.17 16.68 
Gross profit 12,328 14,734 22,497 25,844  EBITDA Margin 12.96 12.85 12.27 13.56 
SG&A 5,046 5,623 8,895 9,298  EBIT Margin 9.10 9.41 9.17 10.68 
EBIT 7,283 9,110 13,602 16,545  ROE 21.47 32.59 39.87 26.37 
Depre. & amort'n 3,082 3,332 4,586 4,468  ROA 6.50 13.54 20.10 16.48 
EBITDA 10,365 12,442 18,187 21,013  ROCE 10.02 19.83 30.77 23.03 
Interest expense 1,602 1,294 1,113 872       
Other income 324 164 237 248  Cash Cycle (Days)         
Pre-tax profit (loss) 6,005 9,869 14,940 18,290  Collection Days 44.84 43.75 55.00 55.00 
Corporate Tax 554 488 1,150 951  Inventory Days 51.47 49.90 53.00 53.00 
After-tax profit 5,451 9,381 13,790 17,339  Payment Days 40.52 40.36 45.00 45.00 
Extraordinary Items 0 563 7,173 0  Net Cash Cycle Days 55.78 53.30 63.00 63.00 
Minority interest 1,195 562 826 1,038       
Net profit 4,824 10,560 20,137 16,300  Liquidity Ratio (x)         
Norm. net profit 4,256 8,819 12,964 16,300  Current Ratio 0.91 1.09 1.30 1.67 
      Quick Ratio 0.54 0.61 0.76 0.97 
Balance Sheet            
FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F  Leverage Ratios (x)         
Cash & ST Investments 2,560 2,024 2,194 2,152  Liability/ Equity 2.31 1.41 0.98 0.60 
Current Assets 23,566 26,144 44,321 45,805  Int.-bearing Debt/Equity 1.80 0.99 0.62 0.30 
Fixed Assets 50,694 51,860 55,846 53,128  Interest Coverage 4.55 7.04 12.22 18.96 
Total Assets 74,260 78,005 100,167 98,933  Debt Service Coverage 1.65 1.71 2.57 3.07 
S/T loan  10,004 5,365 10,500 3,500       
Current Portion of Debt 4,692 5,976 5,976 5,976  Percentage Growth (%)          
Current Liabilities 25,785 24,079 34,075 27,498  Sales Growth 49.99 21.08 53.06 4.54 
LT Debt 25,667 20,864 14,928 8,974  EBITDA Growth 176.57 20.04 46.18 15.54 
Total Liabilities 51,794 45,600 49,660 37,129  Normalized Profit Growth 1,139.48 107.20 47.00 25.74 
Paid-up Capital 3,352 4,334 4,334 4,334  Net Profit Growth 81.61 118.91 90.68 -19.05 
Retained Earnings 10,093 18,910 36,357 46,616  EPS Growth 81.61 69.28 90.68 -19.05 
Total Equity 22,466 32,405 50,507 61,804       
      Per/Share Data (Bt)         
Cash Flow Statement       EPS 1.44 2.44 4.65 3.76 
FY Ended December 2009 2010 2011F 2012F  DPS 0.33 0.66 1.00 1.00 
Net Profit  4,824 10,560 20,137 16,300  BV 6.70 7.48 11.65 14.26 
Depre./Amortization  3,082 3,332 4,586 4,468  EV 33.05 28.12 29.06 26.17 
Change in work's cap -1,513 -2,578 -13,147 -1,103       
Other non-cash items 2,830 -931 826 1,038  Multiplier (x)         
Operating Cash Flow 9,223 10,383 12,401 20,704  PE 26.57 15.70 8.23 10.17 
CAPEX  -3,782 -2,418 -8,571 -1,750  P/BV 5.71 5.12 3.28 2.68 
Free cash flows 5,441 7,965 3,830 18,954  EV/EBITDA 10.69 9.80 6.92 5.40 
New shares issued 0 0 0 0  Dividend yield (%) 0.86 1.73 2.61 2.61 
Net financing cash flows -3,918 -4,200 -3,661 -18,995           
Net cash flows 250 271 169 -41       
           
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทํา
จากขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนํา
ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน  5 of 4 
 

Daily Stock

Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


