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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีความถ่ี 900 
MHz ในระบบดิจิตอล GSM ทําสัญญารวมการงานกับ 
TOT ระยะเวลา 25 ป  ส้ินสุดป  2558 รวมท้ังจําหนาย
อุปกรณโทรศัพทเคล่ือนท่ี และใหบริการส่ือสารขอมูล 

 
 
  Stock Information (ขอมูล ณ 3/ 07 / 2012) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 4,997.46 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 2,955.80 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวา 100% 
PE (X) 16.16 
P/BV (X) 23.07 
Book Value (บาท) 11.95 
Market Cap. (ลานบาท) 573,807.40 
Free Float (%) 36.22 
SAA Consensus (บาท) 209 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 20.84 
P/BV (X) 7.06 

 

ADVANC
(Advanced Info Service PCL.)

Sector :  Communication

 

คําแนะนํา              ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 172 

Closed Price (Bt)  193 
Downside risk 11% 

Dividend Yield 55F 6% 

CGR 2011   

 
เราคาดวา กําไรสุทธิ 2Q/55 ของ ADVANC จะลดลง 5% Q-O-Q ใกลเคียงกับ DTAC จาก

ผลกระทบทางฤดูกาลและมีคาใชจายสูงข้ึน แตกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 38% Y-O-Y เน่ืองจากคาใช
จายหลักๆ ลดลงสวนทางรายได แมวาราคาหุน ADVANC จะสะทอนมูลคาเหมาะสมรวม 3G
แลวแต ADVANC ยังเปนหุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนเงินปนผลสูงเฉล่ีย 6% จากฐานะทางการ
เงินท่ีแข็งแกรงและสามารถคงนโยบายปนผล 100% ของกําไรสุทธิแมวา ADVANC จะตองใช
เงินจํานวนมากสําหรับการลงทุน 3G 2100 MHz หลังชนะประมูลคล่ืนฯในเดือน ต.ค. สําหรับป
2555 เราคาดวา ADVANC จะจายเงินปนผลหุนละ 11.18 บาท (yield 6%) และจะจายปนผล
ระหวางกาลงวดครึ่งปแรกในอัตราหุนละ 5.80 บาท (yield 3%) แนะนํา �ถือ� 

คาดวาผลประกอบการ 2Q/55 จะลดลง Q-O-Q ตามฤดูกาลปกติ และมีคาใชจายสูงข้ึน 
ผลประกอบการ 2Q/55 ของ ADVANC คาดวาจะมีกําไรสุทธิ 8,450 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 38% Y-O-Y

แตลดลง 5% Q-O-Q การเติบโต Y-O-Y เปนผลจากรายไดเติบโตตามตามการใชงาน Smart phone และ
Social media ท่ีขยายตัวสูตลาดตางจังหวัด โดยบริการ Non voice ยังมีรายไดเติบโตเกิน 30% Y-O-Y
ประกอบกับมีคาใชจายลดลง เชน คาเส่ือมราคาโครงขาย, คาใชจายการเงิน และคาใชจายภาษีจาก
อัตราภาษี 23% อยางไรก็ดีเทียบ Q-O-Q กําไรลดลง เน่ืองจากการเพ่ิมโครงขาย 3G 900 MHz เปน
3,500 สถานี ทําใหมีคาใชจายโครงขายสูงข้ึน และมีคาใชจายการตลาด จากการออกโปรโมช่ันตางๆ
ขณะท่ีรายได Voice ทรงตัวตามฤดูกาล low season ของการใชงาน และรายไดจากการขายเครื่อง
โทรศัพทลดลงอยางมีนัยสําคัญ หลังปดการขาย iPhone 4s ใน 1Q/55   

 
ใน 2Q/55 รายไดบริการ Non voice เติบโตตอเน่ือง Q-O-Q ชัดเจนกวา DTAC 
ใน 2Q/55 เราคาดวา ADVANC จะมีรายไดรวม IC จํานวน 33,810 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 9% Y-O-Y

แตลดลง 4% Q-O-Q การเติบโตเทียบ Y-O-Y เปนผลจาก 1) รายได Non voice เติบโตเกิน 30% Y-O-Y
2) การใชงาน Mobile Internet เพ่ิมข้ึน ชวยใหรายไดเฉล่ียตอเลขหมาย (ARPU) ใน 2Q/55 เพ่ิมข้ึน 4%
Y-O-Y อยางไรก็ดีรายไดลดลง Q-O-Q เน่ืองจากรายไดจากการขายโทรศัพทอยางมีนัยสําคัญกวา 20%
Q-O-Q หลังปดการขาย iPhone 4s ใน 1Q/55 และรายได Voice ทรงตัว (สัดสวนรายได 70%) ขณะท่ี
รายได Non voice ยังมีโมเมนตัมบวกตอเน่ือง 8% Q-O-Q ตามการใชงาน Mobile Internet ท่ีมีฐานลูก
คา 10.5 ลานราย ถือวาเติบโตชัดเจนกวา DTAC ซ่ึงคาดวาจะมีรายได Non voice ทรงตัวจาก 1Q/55 

 

Source: Aspen 

www.kks.co.th
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การประมูลคล่ืน 3G 2100 MHz จะถูกยกเลิกหากมีผูเขารวมเพียง 1 ราย 
กสทช. กําหนดเง่ือนไขการประมูลคล่ืน 3G 2100 MHz จะถูกยกเลิกหากมีผูเขารวมเพียง 1

ราย ซ่ึงเรามองวามีโอกาสเกิดข้ึนนอยมาก ขณะท่ี ADVANC เช่ือวาการประมูล 3G 2100 MHz จะ
เกิดข้ึนเดือน ต.ค.น้ี โดยพรอมเขารวมประมูล และตองการประมูลคล่ืนฯ จํานวน 15 MHz (3 Slots)
เน่ืองจากเหมาะสมตอการใหบริการ 3G 2100 MHz ตามมาตรฐาน และชวยบริหารโครงขายอยางมี
คุณภาพ นอกจากน้ี ADVANC คงแผนเงินลงทุนโครงขายใหม 50,000 ลานบาท ภายใน 3 ป ไมรวม
เงินประมูลคล่ืนฯ ซ่ึงบริษัทคาดวาจะครองคลุม 70% ของจํานวนประชากร และรองรับการยายฐาน
ลูกคาเดิมราว 50% สวนคาใชจายประมูลคล่ืน เบื้องตนเราประเมินวา ADVANC จะมีคาใชจาย
ประมูลคล่ืน 15 MHz ประมาณ 16,000-17,000 ลานบาท อิงราคาประมูลคล่ืนเพ่ิมข้ึน 20-25%
จากราคาเริ่มตน 4,500 ลานบาท และหลังไดใบอนุญาตจาก กสทช. คาดวาจะเริ่มเปดใหบริการ 3G
2100 MHz ภายใน 6 เดือน 
 
ความตองการใชเงินทุนจํานวนมาก จะไมกระทบการจายเงินปนผล แนะนํา �ถือ� 
เราเช่ือวา ADVANC จะไมมีปญหาเรื่องความสามารถในการจายเงินปนผล แมจะตองการใช

เงินจํานวนมากสําหรับการลงทุน 3G 2100 MHz ซ่ึงจะเกิดข้ึนตั้งแตป 56 เปนตนไป หลังชนะประมูล
คล่ืนฯ ในเดือน ต.ค.น้ี เน่ืองจาก 1) จุดแข็งของกระแสเงินสดป 55 ท่ีคาดวาเติบโตราว 8% เปน
51,000 ลานบาท 2) มีความสามารถในการกอหน้ีจากโครงสรางเงินทุนแข็งแกรง และ 3) การใหแบง
ชําระคาคล่ืนฯ เปน 3 งวด จะชวยใหการบริหารเงินทุนมีความยืดหยุนมากข้ึน จึงคาดวา ADVANC
จะคงนโยบายปนผล 100% ของกําไรสุทธิ โดยผลประกอบการปน้ีของ ADVANC คาดวาจะมีกําไร
สุทธิ 33,250 ลานบาท กําไรตอหุน 11.18 บาท เพ่ิมข้ึน 25% จากฐานกําไรปกติป 54 รวมท้ัง
ประมาณการเงินปนผลปน้ี จะจายในอัตราหุนละ 11.18 บาท (yield 6%) และคาดวาจะจายเงินปน
ผลครึ่งปแรก 55 ในอัตราหุนละ 5.80 บาท (yield 3%) เรามองวาแมราคาหุน ADVANC จะสะทอน
มูลคาเหมาะสมรวม 3G ของเราท่ี 172 บาท (DCF WACC @ 9%) แต ADVANC เปนหุนปนผลท่ีให
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลสูงเฉล่ีย 6-7% แนะนํา �ถือ� 

KKS Research Department 

Quarterly Comparison
Bt.mn 2Q55F 1Q55 Q-O-Q 2Q54 Y-O-Y 1H55F 1H54 Y-O-Y
Operating revenue (incl IC) 33,810 35,177 -4% 31,110 9% 68,987 62,258 11%
Operating cost (incl IC) 20,022 20,914 -4% 18,936 6% 40,936 37,718 9%
Gross profit 13,788 14,263 -3% 12,174 13% 28,051 24,540 14%
SG&A 2,654 2,556 4% 2,629 1% 5,211 5,149 1%
EBITDA 15,079 15,736 -4% 14,023 8% 30,814 28,390 9%
Depre. & amort'n 3,944 4,029 -2% 4,478 -12% 7,973 8,999 -11%
Operating Profit 11,134 11,707 -5% 9,545 17% 22,841 19,391 18%
Other revenue (expense) 165 228 -28% 180 -8% 393 311 27%
EBIT 11,299 11,935 -5% 9,726 16% 23,234 19,701 18%
Interest expense 285 287 -1% 444 -36% 572 875 -35%
Gain (loss) on Fx. 0 14 nm 11 nm 14 29 -50%
EBT 11,014 11,648 -5% 9,282 19% 22,662 18,826 20%
Income tax 2,534 2,701 -6% 2,755 -8% 5,235 5,647 -7%
Profit (loss) from minorities 30 35 -14% 35 -14% 65 52 26%
Normalised Profit (loss) 8,450 8,912 -5% 6,491 30% 17,362 13,128 32%
Non-recurring items 0 0 nm -386 nm 0 -771 nm
Net Profit 8,450 8,926 -5% 6,116 38% 17,376 12,385 40%
EPS 2.85 3.01 -5% 2.06 38% 5.86 4.18 40%
Key Financial ratio
Gross profit margin 40.8% 40.5% 39.1% 40.7% 39.4%
SG&A/Sales 7.9% 7.3% 8.5% 7.6% 8.3%
Operating margin 32.9% 33.3% 30.7% 33.1% 31.1%
EBITDA margin 44.6% 44.7% 45.1% 44.7% 45.6%
Net profit margin 25.0% 25.4% 19.7% 25.2% 19.9%
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss       Financial Ratio     
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F 
Sales 111,280 126,437 135,683 140,933  Profitability Ratio (%)     
Costs of Sales 68,703 76,220 79,660 83,522  Gross Margin 38.3% 39.7% 41.3% 40.7% 
Gross profit 42,577 50,217 56,024 57,411  EBITDA Margin 46.8% 39.7% 45.0% 42.9% 
SG&A 9,812 11,118 11,754 13,361  EBIT Margin 30.0% 31.6% 33.1% 31.7% 
EBIT 33,328 39,917 44,940 44,720  ROE 49.5% 56.3% 86.7% 89.1% 
Depre. & amort'n 19,367 17,675 16,729 16,473  ROA 21.1% 25.6% 32.3% 34.3% 
EBITDA 52,131 50,217 60,998 60,523  ROCE 53.8% 70.1% 69.2% 70.9% 
Interest expense 1,735 1,666 1,588 1,520       
Other income 679 887 800 800  Cash Cycle (Days)     
Pre-tax profit (loss) 31,593 38,251 43,351 43,200  Collection Days 18 27 25 25 
Corporate Tax 9,367 14,365 9,971 8,640  Inventory Days 3 3 4 4 
After-tax profit 22,227 23,886 33,381 34,560  Payment Days 17 45 40 36 
Extraordinary Items -1,560 -1,542 0 0  Net Cash Cycle Days 5 -15 -10 -7 
Minority interest 120 127 131 128       
Net profit 20,547 22,218 33,250 34,432  Liquidity Ratio (x)     
Norm. net profit 22,110 26,553 33,250 34,432  Current Ratio 0.7 1.1 1.0 0.9 
      Quick Ratio 0.5 1.1 0.9 0.8 
Balance Sheet                
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  Leverage Ratios (x)     
Cash & ST Investments 12,618 21,887 23,315 20,840  Liability/ Equity 1.35 1.20 1.68 1.60 
Current Assets 25,903 33,178 36,105 33,756  Int.-bearing Debt/Equity 0.57 0.00 0.22 0.13 
Fixed Assets 71,554 53,494 66,689 66,532  Interest Coverage 19.2 24.0 28.3 29.4 
Total Assets 97,457 86,672 102,795 100,287  Debt Service Coverage 1.4 2.6 1.9 0.0 
S/T loan  0 0 0 0       
Current Portion of Debt 15,883 5,469 5,493 8,493  Percentage Growth (%)      
Current Liabilities 35,489 29,734 37,838 37,187  Sales Growth 9% 14% 7% 4% 
LT Debt 20,478 16,537 26,418 24,435  EBITDA Growth 13% -4% 21% -1% 
Total Liabilities 55,978 47,209 64,427 61,649  Normalized Profit Growth 28% 20% 25% 4% 
Paid-up Capital 2,970 2,973 2,970 2,970  Net Profit Growth 20% 8% 50% 4% 
Retained Earnings 15,358 13,246 13,446 13,716  EPS Growth 20% 8% 50% 4% 
Total Equity 41,480 39,464 38,368 38,638       
      Per/Share Data (Bt)     
Cash Flow Statement           EPS 6.93 7.49 11.18 11.58 
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  DPS 12.92 8.43 11.18 11.58 
Operating Profit  32,764 39,100 44,270 44,050  BV 13.97 13.27 12.92 13.01 
Depre./Amortization  19,367 17,675 16,729 16,473  EV 92.99 126.04 195.89 197.07 
Change in work's cap -6,930 -8,559 -7,351 -5,123       
Other non-cash items 0 0 0 0  Multiplier (x)     
Operating Cash Flow 45,224 48,216 53,697 55,450  PE 12.42 19.23 17.26 16.66 
CAPEX  -5,200 -10,000 -10,000 -15,000  P/BV 6.16 10.85 14.94 14.84 
Free cash flows 40,024 38,216 43,697 40,450  EV/EBITDA 5.30 6.59 9.54 9.67 
New shares issued 0 0 0 0  Dividend yield (%) 15.0% 5.9% 5.8% 6.0% 
Net financing cash flows -53,235 -38,726 -38,743 -42,925         
Net cash flows 10,452 18,361 23,315 20,840       
           
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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จากขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนํา
ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน  4 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 

     

  
     

 
 


