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  Business Description 
 

ใหบริการโทรศัพทพื้นฐานในเขตกรุงเทพ และปริมณฑล
ภายใต สัญญา  TOT รวมท้ังบริษัทยอยยังใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนท่ี GSM 1800 MHZ ภายใตสัญญา CAT 
และใหบริการ Pay TV ภายใตสัญญา MCOT 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 1 /08 / 2012) 
 

 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 153,332.07 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 145,031.79 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 10.00 
นโยบายจายเงินปนผล ภายหลังลาง 

ขาดทุนสะสม 
PE (X) Na 
P/BV (X) 2.88 
Book Value (บาท) 1.40 
Market Cap. (ลานบาท) 58,592.84 
Free Float (%) 35.4 
SAA Consensus (บาท) 4.25 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 21.61 
P/BV (X) 7.16 

 

TRUE
(TRUE Corporation PCL.) 

Sector :  Communication 

 

คําแนะนํา                ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 4.20  

Closed Price (Bt)  4.04 

Upside gain 4% 

Dividend Yield 55F NA 

CGR 2011  

 
เราคาดวา TRUE จะมีผลประกอบการ 2Q/55 ขาดทุนสุทธิสูงกวาท่ีประเมินกอนหนา จาก 

2 เหตุผล 1) กลุมธุรกิจ Mobile ยังไมสามารถหยุดใหบริการ CDMA ตามแผน และ 2) True 
vision มีคาใชจายสวนเพ่ิมจากการเปล่ียนกลองใหมและปญหาฟุตบอล Euro 2012 รวมท้ัง
คาใชจายโครงขายเพ่ิมตามการขยายโครงขายกลุม Mobile และ Broadband สงผลให EBITDA 
ลดลงจาก 1Q/55 และมี EBITDA margin 18.8% สําหรับครึ่งปหลัง 55 มองวาทุกธุรกิจในกลุม 
TRUE จะฟนตัว และคาดวาการแกไขสัญญากับ CAT จะไมกระทบระยะเวลาคืนทุนของ 
TrueMove H นอกจากน้ีแม TRUE จะเขารวมประมูลคล่ืน 2100 MHz เดือน ต.ค.น้ี แตยังไม
ระบุถึงแผนลงทุนใหม ทําใหเราไมรวมประเด็นน้ีในปจจัยพ้ืนฐาน TRUE อีกท้ังราคาหุนปจจุบัน
เหลือ Upside จํากัดจากมูลคาเหมาะสมท่ีรวมสัญญา 3G HSPA ปรับคําแนะนําเปน “ถือ” 

คาดวาผลประกอบการ 2Q/55 จะขาดทุนสุทธิ 1,885 ลานบาท 
เราคาดวาผลประกอบการ 2Q55 ของ TRUE จะขาดทุนสุทธิ 1,885 ลานบาท หากไมรวมผลขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียนราว 300 ลานบาท คาดวาจะขาดทุน 1,595 ลานบาท แยลงจาก 1Q/55 และ 2Q/54 
ท้ังน้ีผลขาดทุนท่ีสูงกวาการประเมินกอนหนา จาก 2 เหตุผล 1) กลุมธุรกิจ Mobile ยังไมสามารถหยุด
ใหบริการ CDMA ของฮัทช ตามแผนใน 2Q/55 ทําใหตนทุนของธุรกิจ Mobile สูงกวาท่ีคาด และ 2) 
คาใชจายสวนเพ่ิมจากการเปล่ียนกลอง True vision และคาใชจายการตลาดจากปญหาฟุตบอล Euro 
2012 สวนคาใชจายดอกเบี้ยใกลเคียงกับ 1Q55 ขณะท่ีคาใชจายภาษีสูงข้ึน 
 
ตนทุนและคาใชจายท่ียังเรงตัวข้ึน ฉุด EBITDA 2Q/55 ลดลง 16% Y-O-Y และ 6% Q-O-Q  

ใน 2Q/55 คาดวา TRUE จะมีรายไดรวม 21,114 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 21% Y-O-Y แตลดลงเล็กนอย 
2% Q-O-Q ตามธุรกิจ Mobile และ True vision ท่ีเปน low season ท้ังน้ีตนทุนและคาใชจายท่ีเพ่ิมข้ึน
กวารายได จากการขยายโครงขาย HSPA, โครงขาย Broadband รวมทั้งคาใชจายการตลาดทุกธุรกิจ
สูงข้ึน สงผลให Gross margin ลดลง Y-O-Y และ Q-O-Q เปน 22.5% และคาดวา TRUE จะมี EBITDA 
รวม 3,967 ลานบาท ลดลง 16% Y-O-Y และ 7% Q-O-Q ขณะท่ี EBITAD margin ลดลงเหลือ 18.8% 

 
ทุกธุรกิจในกลุม TRUE จะฟนตัวครึ่งปหลัง 55 

บริหาร TRUE ใหมุมมองตอ True vision หลังเปล่ียนระบบสัญญาณ และกลองรับสัญญาณใหม 
ทําใหจํานวนลูกคากลุมบนโดยเฉพาะกลุม Platinum และ Gold เพ่ิมข้ึนหลายเทาตัว นอกจากน้ีฟุตบอล 
“พรีเมียรลีก” ฤดูกาล 2012/2013 ท่ีจะเริ่มแขงขันกลางเดือน ส.ค.น้ี พรอมฟุตบอลลีกดังจากยุโรป เชน  

Source: Aspen 

www.kks.co.th 
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: Quarterly Comparison Restated Restated
Bt.mn 2Q55F 1Q55 Q-O-Q 2Q54 Y-O-Y 1H55F 1H54 Y-O-Y
Revenue 21,114 21,562 -2% 17,442 21% 42,676 34,700 23%
Cost of sales & service 16,355 16,640 -2% 12,285 33% 32,994 24,308 36%
Gross Profit 4,759 4,923 -3% 5,157 -8% 9,682 10,392 -7%
SG&A 4,443 4,218 5% 3,734 19% 8,661 7,276 19%
EBITDA 3,967 4,264 -7% 4,698 -16% 8,231 9,457 -13%
Depre. & amort'n 3,652 3,558 3% 3,275 11% 7,210 6,341 14%
EBIT 416 795 -48% 1,505 -72% 1,210 3,234 -63%
Interest expense 1,690 1,673 1% 1,820 -7% 3,363 3,468 -3%
Gain (Loss) from Fx -300 568 nm -700 nm 268 -823 nm
EBT -1,274 -878 nm -315 nm -2,153 -235 nm
Income tax 300 127 136% 696 -57% 427 1,421 -70%
Minorities interest 11 18 nm 3 nm 29 22 32%
Normalised Profit (loss) -1,595 -1,033 nm -1,020 nm -2,629 -1,684 nm
Non-recurring items - net 0 0 nm 0 nm 0 12,095 nm
Profit (loss) -net -1,885 -456 nm -1,715 nm -2,341 9,594 nm
EPS -0.13 -0.03 nm -0.12 nm -0.16 0.66 nm
Key Financial ratio
Gross Profit margin 22.5% 22.8% 29.6% 22.7% 29.9%
SG&A/Sales 21.0% 19.6% 21.4% 20.3% 21.0%
Operating margin 1.5% 3.3% 8.2% 2.4% 9.0%
EBITDA margin 18.8% 19.8% 26.9% 19.3% 27.3%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
    
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ฟุตบอล “กัลโช เซเรีย อา” และฟุตบอลชิงแชมปสโมสรยุโรป “ยูฟา” (UEFA Champions league) จะ
สงผลบวกตอรายไดครึ่งปหลัง 55 ของ True vision สวนกลุมธุรกิจ Mobile จะเริ่มเห็นผลของตนทุน
บริการชะลอลงจากการปดโครงขาย CDMA และคาใชจายสวนแบงรายได TrueMove ลดลงตามฐาน
ลูกคาท่ีจะยายไปใชบริการ TrueMove H ขณะท่ีธุรกิจ True Online มีโอกาสขยายฐานลูกคา 
Broadband กวางข้ึน จากการเปดใหบริการโครงขาย Broadband DOCSIS 3.0 ครอบคลุมพ้ืนท่ีใหม 
เราคาดวาจะหนุนรายได Broadband ดีตอเน่ืองครึ่งปหลัง  
 
การแกไขสัญญาฯ กับ CAT จะไมกระทบระยะเวลาคืนทุน 

ปจจุบัน CAT กับกลุม TRUE อยูระหวางแกไขสัญญารวมใหบริการ 3G HSPA ตามความเห็น
ของคณะกรรมการกิจการโทรคมนาคม (กทค) มีกําหนดเสร็จใน 30 วัน หรือราวตนเดือน ส.ค.น้ี รวมท้ัง
ไมมีการคุยกันถึงการเขียนสัญญาใหมตามท่ีเปนขาว ท้ังน้ีมีความเปนไปไดท่ี CAT จะขอขยายเวลา
ออกไปอีก 30 วัน ซ่ึงผูบริหาร TRUE ยืนยันไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงเงื่อนไขคาอุปกรณโครงขายท่ี 
CAT จายให BFKT และคาคล่ืนความถ่ีท่ี TrueMove H จายให CAT รวมท้ังไมกระทบการใหบริการ
ของ TrueMove H ปจจุบัน TrueMove H มีลูกคาจํานวน 1.8 ลานราย และยังมีเลขหมายทําตลาดอีก
ราว 2-3 ลานเลขหมาย ทําใหปน้ี TrueMove H จะมีฐานลูกคาตามเปาหมาย 4 ลานราย สวนโครงขาย 
3G HSPA ปจจุบันมี 6,000-7,000 สถานี สามารถรองรับฐานลูกคาไดราว 6-7 ลานราย ตามสัญญาฯ 
จะตองขยายโครงขายเปน 13,000 สถานีในปน้ี ซ่ึงจะรองรับลูกคาไดเกินกวา 12 ลานราย เรายังคาดวา 
TrueMove H จะ Breakeven ไดปลายปน้ี-ตนปหนา 

 
รอดูแผนลงทุน 3G 2100 MHz และเหลือ Upside จํากัด ปรับคําแนะนําเปน “ถือ” 

ผูบริหาร TRUE ยืนยันเขารวมประมูลคล่ืนความถ่ี 2100 MHz ท่ีกสทช. จะเปดประมูลเดือน ต.ค.
น้ี แตยังไมระบุถึงแผนลงทุนของกลุม TRUE บนคล่ืนฯ 2100 MHz ประกอบกับ TRUE มีภาระการเงิน
สูงจากการลงทุนภายใตสัญญาฯ ใหมกับ CAT และเปนอุปสรรคตอการลงทุนใหมมากกวาคูแขง ทําให
เรายังไมรวมมูลคาบน 3G 2100 MHz ในปจจัยพ้ืนฐาน TRUE โดยรวมเพียงมูลคาบนสัญญารวม
ใหบริการ 3G HSPA กับ CAT ท้ังน้ีเราจะประเมินมูลคารวม 3G 2100 MHz ของกลุม TRUE อีกครั้ง
หากไดขอมูลมากข้ึน ขณะเดียวกันราคาหุนปจจุบันเหลือ Upside จํากัดจากมูลคาเหมาะสมท่ี 4.20 
บาท (DCF WACC @ 10%) ปรับคําแนะนําเปน “ถือ” 

  

  KKS Research Department  
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss       Financial Ratio     
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F 
Sales 62,378 71,938 75,478 79,208  Profitability Ratio (%)     
Costs of Sales 42,880 51,926 54,681 56,535  Gross Margin 31.3% 27.8% 27.6% 28.6% 
Gross profit 19,498 20,012 20,797 22,672  EBITDA Margin 29.5% 23.8% 25.1% 26.4% 
SG&A 12,359 15,937 15,005 15,604  EBIT Margin 12.1% 6.2% 8.1% 9.3% 
EBIT 7,575 4,457 6,092 7,368  ROE 10.3% -12.5% -4.4% 1.6% 
Depre. & amort'n 11,253 13,030 13,186 13,861  ROA 1.1% -1.8% -0.7% 0.2% 
EBITDA 18,392 17,104 18,978 20,930  ROCE 9.0% 4.0% 5.5% 6.6% 
Interest expense 6,515 7,104 7,114 6,994       
Other income 336 383 300 300  Cash Cycle (Days)     
Pre-tax profit (loss) 1,060 -2,647 -1,022 374  Collection Days 60 80 68 67 
Corporate Tax 2,191 2,794 0 75  Inventory Days 6 8 7 5 
After-tax profit -1,131 -5,441 -1,022 300  Payment Days 156 202 180 162 
Extraordinary Items 735 4,330 0 0  Net Cash Cycle Days -90 -114 -104 -90 
Minority interest -110 -42 -47 -53       
Net profit 1,211 -2,694 -975 353  Liquidity Ratio (x)     
Norm. net profit -1,357 -5,399 -975 353  Current Ratio 0.7 0.9 0.9 0.9 
      Quick Ratio 0.5 0.7 0.8 0.9 
Balance Sheet                
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  Leverage Ratios (x)     
Cash & ST Investments 6,135 12,846 13,034 19,563  Liability/ Equity 8.8 6.1 5.7 5.7 
Current Assets 22,099 36,969 31,884 37,666  Int.-bearing Debt/Equity 6.1 4.0 3.6 3.3 
Fixed Assets 92,177 114,549 114,594 113,462  Interest Coverage 1.2 0.6 0.9 1.1 
Total Assets 114,276 151,518 146,479 151,128  Debt Service Coverage 0.3 0.2 0.2 0.3 
S/T loan  626 366 200 200       
Current Portion of Debt 7,171 6,896 5,363 6,400  Percentage Growth (%)      
Current Liabilities 29,949 40,809 36,134 39,882  Sales Growth 0% 15% 5% 5% 
LT Debt 64,675 77,976 72,676 67,176  EBITDA Growth -6% -7% 11% 10% 
Total Liabilities 102,569 130,049 124,531 128,650  Normalized Profit Growth nm nm nm nm 
Paid-up Capital 77,757 145,032 145,032 145,032  Net Profit Growth nm nm nm nm 
Retained Earnings -44,839 -48,207 -48,000 -47,700  EPS Growth nm nm nm nm 
Total Equity 11,707 21,469 21,948 22,478       
      Per/Share Data (Bt)     
Cash Flow Statement           EPS 0.27 -0.19 -0.07 0.02 
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 
Operating Profit  7,139 4,074 5,792 7,068  BV 1.51 1.48 1.51 1.55 
Depre./Amortization  11,253 13,030 13,186 13,861  EV 15.5 8.3 9.4 8.8 
Change in work's cap -9,124 -12,475 -7,000 -10,000       
Other non-cash items 0 0 0 0  Multiplier (x)     
Operating Cash Flow 9,268 4,629 11,978 10,930  PE 26.2 nm nm 166.2 
CAPEX  -7,483 -10,376 -22,000 -10,000  P/BV 4.7 2.6 2.67 2.61 
Free cash flows 1,785 -5,746 -10,022 930  EV/EBITDA 6.6 7.0 7.2 6.1 
New shares issued 0 6,727 0 0  Dividend yield (%) nm nm nm nm 
Net financing cash flows -2,707 5,775 11,700 6,399         
Net cash flows 4,540 11,446 12,994 19,523       
           
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทํา
จากขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนํา
ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน  4 of 4 
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกจิการ (Corporate 

Governance) เปนการดําเนนิการตามนโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสาํรวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทนุทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนัน้ ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ “ดี” ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลศิ”อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากบัดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสาํรวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนีบ้ริษัท
หลักทรัพยเกียรตนิาคนิจํากดัมิไดยนืยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสาํรวจ 

 90 – 100 ดีเลศิ 
 80 – 89 ดีมาก 
 70 – 79 ด ี
 60 – 69 ดีพอใช 
 50 – 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลกัษณ ต่ํากวา 50 N/A 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสนุทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศสิ  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สทุธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธาน ี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลนิ  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคนิ dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานเุคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

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

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนนิ  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   
ถนนสุขุมวทิ 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 อาคารเซ็นทรัลซติี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตนิาคนิ 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  อาคารจลุดศิหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอทุิศ 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  ถนนสขุมุวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

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

 
คําแนะนาํการลงทนุบทวิเคราะหทางปจจยัพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด ม ี ไมม ี
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจดัจําหนายหลกัทรัพย   
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกนิ 5%  2) การทําหนาทีเ่ปนทีป่รึกษาทางการเงิน   
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ   
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากบั / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเดน็บวกทีอ่าจจะสนับสนนุราคาหุนระยะสัน้ 
คําช้ีแจง : คําแนะนาํการลงทนุของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาทีเ่หมาะสมที่นกัวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ 
คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจยัพ้ืนฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกตาง” กับคําแนะนําการลงทนุในบทวิเคราะหทางเทคนคิรายวนั นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนาํการลงทนุของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกบัลักษณะการลงทนุของทาน กอนการตัดสินใจลงทนุ  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนีจ้ัดทําขึน้โดย ฝายวิเคราะหหลกัทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตนิาคิน จํากดั บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถกูตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวเิคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทนุมิอาจยนืยนัและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดงักลาวได แมวาขอมูลดงักลาวจะปรากฏขอความทีอ่าจเปนหรืออาจตคีวามวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเหน็ และ/หรือ บทสรุปทีป่รากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึง่บทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทาํเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนัน้ นักลงทุนควรใชดลุพินจิอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยนิยอมจากบริษัทฯกอน 

        

     
        

    
    


