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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 9.1/ 7.2

Market cap (Btm/ USDm) 119,680/ 3,257

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 330.0/ 9.0

Free float  (%) 44.9

Issued shares  (m shares) 15,149

Major shareholders: %

1)  Ch Karnchang Pcl 35.7

2)  Mass Rapid Transit A 13.7

3)  Krung Thai Bank Pcl 5.4
 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 1.1 (3.7) (1.4) (3.7)

Total return vs SET (%) 8.2 1.3 4.0 11.6  

ขึ้นค่าตั๋วได้ แล้วไงต่อ?   

เรายังคงคำแนะนำซื้อ โดยประเมินราคาเป้าหมาย BEM ที่ 9.50 บาท ทั้งนี้  มี
หลายเรื่องที่เริ่มจะเข้าทาง BEM เรื่องแรกคือ คณะรัฐมนตรีอนุมัติให้รถไฟฟ้า
สายสีน้ำเงินขึ้นค่าโดยสารได้ 1 บาท/เที่ยว มีผลวันที่ 3 กรกฎาคม 2567 ซ่ึง
ประเด็นนี ้ไม่น่าแปลกใจ เพราะ CPI ของกรุงเทพเพิ ่มขึ ้นถึงระดับที ่ BEM 
สามารถปรับขึ้นค่าโดยสารได้ และการปรับขึ้นค่าโดยสารรอบนี้ก็อยู่ในประมาณ
การของเราอยู ่แล้ว ตามปกติวันที ่มีผลบังคับมักจะถูกเลื ่อนออกไปเพราะ
คณะรัฐมนตรีอยากจะบรรเทาผลกระทบค่าครองชีพของประชาชน นอกจากนี้ 
ศาลน่าจะมีคำพิพากษาคดีรถไฟฟ้าสายสีส้มออกมาในวันนี้ ซึ่งหากคำพิพากษา
ออกมาในทางท่ีเป็นคุณกับ BEM ก็จะเป็นปัจจัยท่ีช่วยกระตุ้นราคาหุ้น  

 

 
คณะรัฐมนตรีอนุมัติให้ขึ้นค่าโดยสารรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงิน มีผลเดือนกรกฎาคมนี ้
คณะรัฐมนตรีอนุมัติให้ BEM ขึ้นค่าโดยสารได้ประมาณ 1 บาท/สถานี ยกเว้นสถานีแรก มีผล
ตั้งแต่วันที่ 3 กรกฎาคม 2024 ถึงวันท่ี 2 กรกฎาคม 2026 (หรือ ประมาณ 24 เดือน) เนื่องจาก 
CPI ของกรุงเทพสูงข้ึน ท้ังนี้ หลังปรับราคาใหม่แล้ว ค่าโดยสารรถไฟฟ้าสายสีน้ำเงินจะอยู่ในช่วง 
17-45 บาท เพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ี 17-43 บาท  
การปรับขึ้นค่าโดยสารอยู่ในประมาณของเราอยู่แล้ว เราจึงคงประมาณการอัตราการเติบโต
ของกำไรปีนี้ท่ี 11% 
เราใส่การปรับราคารอบนี้ไว้ในประมาณการของเราแล้ว โดยคาดว่าจะมีผลตั้งแต่วันท่ี 1 สิงหาคม 
2024 เพราะบริษัทบอกเอาไว้แล้วว่า CPI ของกรุงเทพในช่วงสองปีท่ีผ่านมาเพ่ิมข้ึนมาถึงระดับท่ี
บริษัทสามารถปรับขึ้นค่าโดยสารได้ ในบทวิเคราะห์ฉบับนี้ เราได้แสดงผลการศึกษาเกี่ยวกบัการ
ปรับขึ้นค่าโดยสารในสองประเด็น โดยในประเด็นแรกจะพูดถึงผลต่อจำนวนผู้โดยสารหลังการ
ปรับราคา ซึ่งจะมีผลจากวันที่ 3 กรกฎาคม 2024 เป็นต้นไป ทั้งนี้ จากการศึกษาของเราพบว่า
การข้ึนค่าโดยสารในอดีต ส่งผลกระทบน้อยมากกับจำนวนผู้โดยสาร ซึ่งเราเช่ือว่าเป็นเพราะราคา
ปรับขึ ้นเพียง 3.8% ในช่วง 24 เดือน (คิดเป็นการปรับขึ ้น 1.9%/ปี) ดังนั ้น เราจึงมองว่า
ผลกระทบต่อจำนวนผู้โดยสารในรอบนี้ก็น่าจะจำกัดเช่นกัน ส่วนประเด็นท่ีสอง เราพบว่าการข้ึน
ค่าโดยสารในเดือนกรกฎาคมจะไม่ส่งผลกับรายได้ และ กำไรของ BEM มากนัก ซึ่งก่อนการปรับ
ราคารอบนี้ ค่าโดยสารเฉลี่ยของ BEM อยู่ที่ประมาณ 27 บาท/เที่ยว (อิงจากการเดินทางเฉลี่ย 
5-6 สถานี) ดังนั้น การขึ้นค่าโดยสาร 1 บาท/เที่ยว เป็นเวลาหกเดือนจะทำให้รายได้ และ กำไร
เพิ ่มขึ ้น 81 ล้านบาท (ซึ ่งจะทำให้รายได้ และ กำไรในปี 2024 เพิ ่มขึ ้น 0.46% และ 2% 
ตามลำดับ) เรายังคงประมาณการกำไรเอาไว้เท่าเดิมท่ี 3.85 พันล้านบาท (+11% yoy)   
คงคำแนะนำซ้ือ และ ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 9.50 บาท 
BEM เป็นหุ้น defensive ท่ีน่าสนใจเพราะกำไรก็มีแนวโน้มเติบโตดีด้วย เรามองว่ามีหลายปัจจัย
ที่จะช่วยกระตุ้นราคาหุ้นในระยะสั้น ได้แก่ การเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม และ การ
ชนะประมูลโครงการทางด่วนสองชั้น นอกจากนี้ ถ้าหากศาลปกครองสูงสุดมีคำพิพากษาออกมา
ในวันนี้ และ ตัดสินว่ากระบวนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้มชอบด้วยกฎหมาย เราคาดว่า
ราคาหุ้น BEM น่าจะตอบรับในเชิงบวก  

 
 

  
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Revenue (Btm) 14,028 16,374 17,558 18,420 19,331
Revenue growth (%) 30.4 16.7 7.2 4.9 4.9

EBITDA (Btm) 6,738 8,708 9,728 9,729 9,730
EBITDA growth (%) 50.3 29.2 11.7 0.0 0.0
Profit, core (Btm) 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574

Profit growth, core (%) 141.2 42.8 10.8 7.7 10.2
Profit, reported (Btm) 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574

Profit growth, reported (%) 141.2 42.8 10.8 7.7 10.2
EPS, core (Bt) 0.16 0.22 0.25 0.27 0.30

EPS growth, core (%) 141.2 39.2 13.6 7.7 10.2
DPS (Bt) 0.12 0.14 0.16 0.18 0.19

P/E, core (x) 49.6 35.6 31.3 29.1 26.4
P/BV, core (x) 3.2 3.2 3.1 3.0 2.9
ROE (%) 6.5 9.2 9.9 10.3 10.9

Dividend yield (%) 1.5 1.8 2.1 2.2 2.5
FCF yield (%) 4.2 4.7 5.2 5.7 6.2   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 18 0 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 9.50 10.41 (8.7) 

2024F net profit (Btm) 3,854 3,854 (0.0) 

2025F net profit (Btm) 4,149 4,211 (1.5) 
 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 1.39 (1.38) 

3M (%) 2.87 (1.17) 

ytd (%) (2.85) 4.13 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Fig 1. Fare price hike in the past including the current oneFare price hike in the past including the current oneFare price hike in the past including the current oneFare price hike in the past including the current one    

 

Source: The company, Krungsri Securities 

 
 
Fig 2. Traffic appears not being adversely affected by the price hike except during Traffic appears not being adversely affected by the price hike except during Traffic appears not being adversely affected by the price hike except during Traffic appears not being adversely affected by the price hike except during the covidthe covidthe covidthe covid    

 

Source: The company, Krungsri Securities 

 
 

Fig 3. Prospective P/E band Fig 4. Prospective P/BV band 

  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 
 

 
 

 
 
 
 
 

JANUARY FEBRUARY MARCH APRIL MAY JUNE JULY AUGUST SEPTEMBER OCTOBER NOVEMBER DECEMBER

2017 7% 8% 9% 7% 12% 8% 5% 10% 9% 3% 11% 4%
2018 9% 8% 2% 4% 8% 5% 7% 5% 2% 7% 6% 3%

2019 6% -1% 5% 7% 2% -1% 5% 2% 8% 17% 20% 25%
2020 25% 13% -29% -74% -61% -35% -20% -15% -12% -20% -24% -26%

2021 -62% -40% 17% 87% -24% -40% -70% -78% -68% -55% -40% -24%
2022 15% -8% -30% 22% 154% 134% 256% 413% 244% 152% 89% 72%
2023 114% 98% 97% 83% 50% 35% 42% 31% 22% 21% 22% 15%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

BEM P/E Band (x)

+2 S.D. = 78.4x

+1 S.D. = 62.7x

L-T avg = 47x

-1 S.D. = 31.3x

-2 S.D. = 15.6x

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

BEM P/BV Band (x)

+2 S.D. = 4.4x

+1 S.D. = 3.9x

L-T avg = 3.5x

-1 S.D. = 3.1x

-2 S.D. = 2.7x



Krungsri Securities        I  Bangkok Expressway And Metro 

 Research Division                                                                                                                                   

12 June 2024 

3    

 

Financial statement 
 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Total revenue (Btm) 16,107 13,489 10,760 14,028 16,374 17,558 18,420 19,331

Cost of goods sold (Btm) (10,301) (8,427) (7,000) (8,458) (9,310) (9,869) (10,461) (11,088)

Gross profit (Btm) 5,806 5,063 3,760 5,570 7,064 7,690 8,084 8,641

SG&A (Btm) (1,336) (1,347) (1,160) (1,160) (1,241) (1,266) (1,291) (1,317)

Other income (Btm) 707 830 755 739 764 764 764 764

Interest expense (Btm) (1,723) (2,113) (2,187) (2,361) (2,371) (2,371) (2,371) (2,371)

Pre-tax profit (Btm) 3,454 2,433 1,168 2,788 4,111 4,817 5,186 5,717

Corporate tax (Btm) (679) (382) (134) (398) (737) (963) (1,037) (1,143)

Equity a/c profits (Btm) 173 0 - - - 0 0 0

Minority interests (Btm) (17) 0 - - - 0 0 0

Core profit (Btm) 2,921 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574

Extra-ordinary items (Btm) 2,514 0 - -

Net Profit (Btm) 5,435 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574

EBITDA (Btm) 9,456 6,404 4,484 6,738 8,708 9,728 9,729 9,730

Core EPS  (Bt) 0.19 0.13 0.07 0.16 0.22 0.25 0.27 0.30

Net  EPS  (Bt) 0.36 0.13 0.07 0.16 0.22 0.25 0.27 0.30

DPS  (Bt) 0.15 0.10 0.80 0.12 0.14 0.16 0.18 0.19
 

Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Total current assets (Btm) 4,448 5,044 4,541 5,565 5,247 6,247 7,247 8,247

Total long-term assets (Btm) 107,249 108,572 110,547 108,563 107,249 108,249 109,249 110,249

Total assets (Btm) 111,697 113,616 115,088 114,128 112,496 114,496 116,496 118,496

Total current liabilities (Btm) 11,429 13,734 10,645 6,148 6,298 8,949 11,497 13,896

Total long-term liabilities (Btm) 61,445 61,848 66,744 70,716 68,533 66,533 64,533 62,533

Total liabilities (Btm) 72,874 75,582 77,389 76,864 74,832 75,483 76,031 76,430

Paid-up capital (Btm) 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285

Total equity (Btm) 38,781 37,991 37,697 37,261 37,663 39,011 40,463 42,064

Minority interest (Btm) 42 42 1.50 1.60 1.67 1.67 1.67 1.67

BVPS  (Bt) 2.54 2.49 2.47 2.44 2.46 2.55 2.65 2.75
 

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Core Profit (Btm) 2,921 2,051 1,010 2,436 3,479 3,854 4,149 4,574

Depreciation and amortization (Btm) 4,279 1,858 1,129 1,589 1,967 1,389 1,289 1,290

Operating cash flow (Btm) 7,741 5,351 2,869 5,632 6,353 5,243 5,438 5,864

Investing cash flow (Btm) (7,563) (3,724) (1,731) (597) (518) (4,000) (7,000) (7,000)

Financing cash flow (Btm) (1) (717) (1,621) (4,378) (6,377) 5,000 5,000 5,000

Net change in cash (Btm) 178 910 (482) 657 (542) 6,243 3,438 3,864
 179 1,627 1,138 5,035 5,835 1,243 (1,562) (1,136)

Key Financial Ratios   

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Gross margin (%) 36.05 37.53 34.95 39.71 43.14 43.80 43.89 44.70

EBITDA margin (%) 58.70 47.47 41.67 48.03 53.18 55.40 52.82 50.33

EBIT margin (%) 32.14 33.70 31.18 36.71 40.23 40.94 41.03 41.84

Net profit margin (%) 18.14 15.20 9.39 17.37 21.24 21.95 22.52 23.66

ROE  (%) 7.53 5.40 2.68 6.54 9.24 9.88 10.25 10.87

ROA  (%) 2.62 1.81 0.88 2.13 3.09 3.37 3.56 3.86

Net D/E  (x) 1.58 1.63 1.77 1.90 1.82 1.71 1.59 1.49

Interest coverage  (x) 5.49 3.03 2.05 2.85 3.67 4.10 4.10 4.10

Payout Ratio (%) 42.19 74.52 nm 75.30 63.10 65.00 65.00 65.00
 

Main Assumptions  

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Traffic for toll road (Trips/da
y) 

1,237 1,049 850 1,030 1,117 1,151 1,185 1,221

ridership for mass transit (Trips/da
y) 

337.0 260.0 146.7 270.0 390.3 448.8 480.3 513.9

Commerce revenue (Bt mn) 750 712 760 921 1,013 1,114 1,225 1,348
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Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Total revenue (Btm) 3,260 3,739 3,935 4,099 3,907 4,182 4,186 4,249

Cost of goods sold (Btm) 2,051 2,094 2,407 2,339 2,333 2,391 2,247 2,357

Gross profit (Btm) 1,209 1,644 1,528 1,760 1,574 1,791 1,939 1,892

SG&A (Btm) 304 278 355 301 321 297 322 291

Other income (Btm) 383 266 (713) 50 391 266 57 61

Interest expense (Btm) 583 604 (1,756) 572 601 602 596 601

Pre-tax profit (Btm) 705 1,028           2,216              937           1,043           1,158 973           1,061 

Corporate tax (Btm) 72 165 (320) 187 142 188 220 214

Core profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847

Net Profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847

EBITDA (Btm) 1,655 2,059 4,698 1,988 2,109 2,266 2,346 2,173

Core EPS  (Bt)             0.04             0.06 (0.12)             0.05             0.06             0.06             0.06             0.06 

Net  EPS  (Bt)             0.04             0.06 (0.12)             0.05             0.06             0.06             0.06             0.06 

 
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Total current assets (Btm)           4,448           6,495           5,565           5,228           4,567           5,469           5,247           9,489 

Total long-term assets (Btm)       111,026       109,976       108,563       107,862       107,281       107,381       107,249       108,824 

Total assets (Btm)       115,474       116,471       114,128       113,090       111,848       112,850       112,496       118,313 

Total current liabilities (Btm)           6,374           6,909           6,148           6,401           6,360           6,826           6,298           7,190 

Interest -bearing debt (Btm)         71,258         71,799         70,716         69,355         69,804         69,317         68,533         72,398 

Total liabilities (Btm)         77,632         78,708         76,864         75,756         76,164         76,143         74,832         79,589 

Paid-up capital (Btm)         15,285         15,285         15,285         15,285         15,285         15,285         15,285         15,285 

Total equity (Btm)         37,840         37,761         37,261         37,333         35,683         36,705         37,663         38,723 

Minority interest (Btm)                  2                  2                  2                  2                  2                  2                  2                  2 

BVPS  (Bt)             2.48             2.47             2.44             2.44             2.33             2.40             2.46             2.53 
 

Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Core Profit (Btm) 633 863 (1,832) 749 901 970 858 847

Depreciation and amortization (Btm) 367 427 468 479 465 505 518 511

Operating cash flow (Btm) 973 1,729 1,609 2,042 1,166 1,749 1,396 2,003

Investing cash flow (Btm) 293 (1,226) 255 160 (312) 109 (474) (148)

Financing cash flow (Btm) (1,678) 115 (1,949) (2,865) (905) (1,096) (1,512) 2,806

Net change in cash (Btm) (412) 618 (85) (663) (51) 762 (590) 4,662
 

Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Gross margin (%)           37.09           43.98           38.82           42.94           40.29           42.83           46.32           44.53 

EBITDA margin (%)           50.76           55.08         119.40           48.51           53.97           54.17           56.04           51.15 

EBIT margin (%)           39.50           43.65         107.52           36.82           42.08           42.09           43.65           39.12 

Net profit margin (%)           19.41           23.08 (46.55)           18.27           23.06           23.20           20.51           19.93 

ROE  (%)             1.67             2.28 (4.92)             2.01             2.53             2.64             2.28             2.19 

ROA  (%)             0.55             0.74 (1.61)             0.66             0.81             0.86             0.76             0.72 

Net D/E  (x)             1.88             1.90 1.90             1.86             1.96             1.89             1.82             1.87 

Interest coverage  (x)             2.84             3.41 (2.68)             3.47             3.51             3.76             3.94             3.62 

Payout Ratio (%) 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน  

Stock Rating หมายถึง การใหน้ํ%าหนกัการลงทนุของบรษัิท แบง่เป็น 4  ระดบั   
Buy  หมายถึง ราคาพื %นฐานสงูกว่าราคาตลาด 15%  
Trading Buy หมายถึง ราคาพื %นฐานสงูกว่า ราคาตลาดระหว่าง 5% - 15% 
Neutral หมายถึง ราคาพื%นฐานสงูกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% หรอืต ํHากวา่ราคาตลาดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื %นฐานตํHากวา่ราคาตลาด 5%  
 
คําจํากัดความ  

Sector หมายถึง กลุม่อตุสาหกรรมทีHบรษัิทจดัอยู ่ 
Sector Rating หมายถึง การใหน้ํ%าหนกัการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรม แบง่เป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Buy” หรอืคาํแนะนาํเฉลีHยถ่วงนํ%าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Neutral” หรอืคาํแนะนาํเฉลีHยถ่วงนํ%าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ  “Reduce” หรอื “Sell” หรอืคาํแนะนาํเฉลีHยถ่วงนํ%าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ  
“Reduce” หรอื “Sell” 
Current หมายถึง การใหน้ํ%าหนกัการลงทนุของบรษัิท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การใหน้ํ%าหนกัการลงทนุของบรษัิท ก่อนหนา้นี % 
Market Prices หมายถึง ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถึง ราคาทีHเหมาะสมตามปัจจยัพื %นฐาน  
Net Profit หมายถึง กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท)   
EPS หมายถึง กาํไรสทุธิต่อหุน้ (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของกาํไรต่อหุน้ (%) 
PER หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / กาํไรสทุธิต่อหุน้ (เทา่) 
P/BV หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / มลูค่าทางบญัชีต่อหุน้ (เท่า) 
EBITDA หมายถึง กาํไรก่อนหกัดอกเบี %ย ภาษี คา่เสืHอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของ กาํไรก่อนหกัดอกเบี %ย ภาษี ค่าเสืHอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มลูค่ากิจการ / กาํไรก่อนหกัดอกเบี %ย ภาษี ค่าเสืHอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (เทา่) 
DPS หมายถึง เงินปันผลตอ่หุน้ (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี %จดัทาํขึ %นโดยบรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจาํกดั (มหาชน )  ("บรษัิท") ขอ้มลูทีHปรากฏในเอกสารฉบบันี %จดัทาํโดยอาศยัขอ้มลูทีHจดัหามาจาก
แหลง่ทีHเชืHอหรอืควรเชืHอวา่มีความน่าเชืHอถือ  และ/หรอืถกูตอ้ง  อย่างไรก็ตาม  บรษัิทไม่ยืนยนั  และไมร่บัรองถึงความครบถว้นสมบรูณห์รอืถกูตอ้งของ
ขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดป้ระกนัราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัยที์Hปรากฏขา้งตน้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความทีHอาจเป็นหรอือาจตีความ
ว่าเป็นเช่นนั%นได้  บรษัิท จงึไม่รบัผิดชอบต่อการนาํเอาขอ้มลู  ขอ้ความ ความเห็น และหรอืบทสรุปทีHปรากฏในเอกสารฉบบันี %ไปใชไ้ม่ว่ากรณีใดๆ  บรษัิท 
รวมทั%งบรษัิททีHเกีHยวขอ้ง  ลกูคา้ ผูบ้รหิารและพนกังานของบรษัิทต่างๆ   อาจจะทาํการลงทนุใน หรอืซื %อ หรอืขายหลกัทรพัยท์ีHปรากฏในเอกสารฉบบันี %ได้
ทกุเวลา ขอ้มลูและความเหน็ทีHปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี % มิไดป้ระสงคจ์ะชี %ชวน เสนอแนะ หรอืจงูใจใหล้งทนุใน หรอืซื %อ หรอืขายหลกัทรพัยที์Hปรากฏใน
เอกสารฉบบันี % และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิHมเติมเปลีHยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทนุในหรอื
ซื %อหรอืขายหลกัทรพัย์   บรษัิทสงวนลิขสิทธิnในขอ้มลูทีHปรากฏในเอกสารนี %  หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน์  ทาํซ ํ%า ดดัแปลง นาํออกแสดง  ทาํใหป้รากฏ  หรอื
เผยแพรต่อ่สาธารณชน  ไม่วา่ดว้ยประการใด  ๆ ซึHงขอ้มลูในเอกสารนี%  ไมว่่าทั%งหมดหรอืบางสว่น  เวน้แต่ไดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบรษัิทเป็นการ
ลว่งหนา้ การกลา่ว คดั หรอือา้งอิง ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี % ไมว่่าในบทความ บทวิเคราะห ์บทวิจยั หรอืในเอกสาร หรอืการสืHอสารอืHนใด
จะตอ้งกระทาํโดยถกูตอ้ง  และไมเ่ป็นการก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรอืความเสียหายแก่บรษิัท  ตอ้งรบัรูถ้ึงความเป็นเจา้ของลิขสิทธิnในขอ้มลูของบรษัิท  
และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบัทีHและวนัทีHในเอกสารฉบบันี %ของบรษัิทโดยชดัแจง้  การลงทนุในหรอืซื %อหรอืขายหลกัทรพัยย่์อมมีความเสีHยง  ท่านควรทาํความ
เขา้ใจอย่างถ่องแทต้อ่ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท  และควรศกึษาขอ้มลูของบรษัิททีHออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอืHนใดทีHเกีHยวขอ้งก่อนการ
ตดัสินใจลงทนุในหรอืซื %อหรอืขายหลกัทรพัย ์ 
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