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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 13.8/ 2.9

Market cap (Btm/ USDm) 5,123/ 139

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 19.5/ 0.5

Free float  (%) 31.4

Issued shares  (m shares) 1,743

Major shareholders: %

1)  Kln Logistics Thaila 52.1

2)  Vgi Pcl 10.9

3)  Bts Group Holdings P 5.4

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) (40.5) (31.0) (46.1) (76.7) 

Total return vs SET (%) (32.7) (25.3) (38.8) (60.4)  

หนทางข้างหน้ายังวิบาก 
 

เราปรับลดคำแนะนำจากถือเป็นขาย และปรับลดราคาเป้าหมายเหลือ 2.40 
บาท (เดิม 4.80 บาท) หลังเพิ่มผล dilution การเพิ่มทุนผ่าน RO เรามองลบ
เพราะ (i) การเพิ ่มทุนเพื ่อชำระหนี้บ่งบอกว่าแนวโน้มบริษัทยังมีความไม่
แน่นอนในระยะสั้นถึงกลาง (ii) การชำระคืนหนี้ที่มีดอกเบี้ยเพียง 1% ให้กับ
บริษัทแม่ยังไม่ช่วยให้ผลประกอบการดีขึ้น  (iii) เรายังไม่เห็นภาพการพลิกฟื้น
ในส่วนของการดำเนินงาน  

 

 
SFTH จะสนับสนุน RO รอบนี้ แต่แนวโน้มยังคงไม่ชัดเจน 
KEX จัดประชุมนักวิเคราะห์เพื่อชี้แจงแผนเพิ่มทุนท่ีประกาศออกมา บริษัทช้ีแจงสาเหตุเพิ่มทุน 
และใช้เม็ดเงินเพิ่มทุนไปทำอะไร เราไม่รู้สึกตื่นเต้นกับแผนเพิ่มทุน มีประเด็นสำคัญมีดังนี้ i) ใน
กรณีเลวร้ายท่ีสุดมีเพียง SFTH (ผู้ถือหุ้นหลักของ KEX) จองซื้อหุ้นผ่าน RO (ไม่มีผู้ถือหุ้นรายย่อย
จองซื้อหุ้นเพ่ิมทุนผ่าน RO เลย) จะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของ SFTH เพ่ิมข้ึนเป็น 81% (สูงเกิน
เกณฑ์ 75% ที่ต้องทำ tender offer) ตามเกณฑ์ กลต. การใช้สิทธิ์ซื้อหุ้นเพิ่มทุนผ่าน RO ที่ทำ
ให้สัดส่วนถือหุ้นเกิน 75% ยกเว้นให้ SFTH ไม่ต้องทำ tender offer ii) SFTH ถือหุ้น KEX เกิน 
49% ไม่ถือว่าละเมิดเกณฑ์การถือครองหุ้นของต่างชาติ เพราะ SFTH ถือเป็นนิติบุคคลไทย iii)
บริษัทนำเงินจาก RO ไปชำระหนี้ และเก็บไว้ใช้ลงทุนและเป็นค่าใช้จ่ายดำเนินงาน บริษัทระบุว่า
การเพ่ิมทุนรอบนี้จะมากพอสำหรับรองรับการดำเนินงานในอีกสามปีข้างหน้า สอดคล้องกับแผน
พลิกฟื้นธุรกิจของบริษัท iv) บริษัทคาดจะกำไรในอีกสองสามปีข้างหน้าจากที่ขาดทุนสุทธิ 3.88
พันลบ.ในปี 2023 ทั้งนี้การหาตลาดใหม ่และลดต้นทุนเป็นปัจจัยสำคัญที่ทำให้ธุรกิจพลิกฟื้นได้ 
แต่บริษัทยังไม่สามารถระบุชัดว่าจะลดต้นทุนในส่วนไหน และ จะลดได้มากน้อยเพียงใด   
คงประมาณการผลขาดทุน 3.4 พันลบ.ในปี FY24-25F 
เรายังไม่เห็นภาพว่า RO รอบนี้จะช่วยเพิ่มมูลค่าให้ KEX จากนำเงินที่คาดจะได้จากการเพิ่มทุน 
3.2 พันลบ. (35%) ชำระหนี้ยังไม่ได้ช่วยลดค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยลง เพราะเป็นหนี้จาก SFTH ซึ่ง
ดอกเบี้ยต่ำไม่ถึง 1% ส่วนนำเงินเพิ่มทุนไปใช้ในการดำเนินงานปกติก็วัดประโยชน์ได้ยาก เรา
ยังคงมองลบกับแนวโน้มของกลุ่ม ในขณะท่ีกลยุทธ์ใหม่ของบริษัทคือเน้นเจาะตลาดใหม่ๆ
โดยเฉพาะตลาด niche ธุรกิจการจัดส่งพัสดุด่วนเป็นธุรกิจที่ต้องมีขนาดใหญ่ การใช้กลยุทธ์นี้
หมายความว่าบริษัทต้องลดต้นทุนลงอย่างมาก แต่บริษัทยังไม่สามารถระบุได้ชัดว่าจะลดต้นทุน
ในส่วนไหนลง และลดได้มากแค่ไหน เราประเมินว่าบริษัทจะขาดทุน 3.4 พันลบ. ในอีกสองปี
ข้างหน้า   
ปรับลดคำแนะนำจากถือเป็นขาย และปรับลดราคาเป้าหมาย 2.4 บ. (จาก 4.80 บ.)  
เราปรับลดคำแนะนำ KEX จากถือเป็นขาย โดยประเมินราคาเป้าหมาย DCF ไว้ท่ี 2.40 บาท จาก
เดิม 4.80 บาท เพราะจะได้รับผลกระทบอย่างหนักจาก dilution ของหุ้นที่เกิดจาก RO แต่เรา
ยังไม่เห็นว่าการเพิ่มทุนจะช่วยเพิ่มมลูค่าจากการดำเนินธุรกิจอย่างไร เรามองว่าบริษัทจะยังคงมี
ผลขาดทุนประมาณ 3.4 พันล้านบาทในอีกสองสามปีข้างหน้า  
 

 

  
Financial Summary 

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

Revenue (Btm) 17,003 11,470 9,176 8,258 7,433
Revenue growth (%) (10) (33) (20) (10) (10)
EBITDA (Btm) (832) (2,224) (2,146) (2,178) (2,195)
EBITDA growth (%) na na na na na
Profit, core (Btm) (2,445) (3,881) (3,478) (3,459) (3,376)
Profit growth, core (%) (5,313) na na na na
Profit, reported (Btm) (2,445) (3,881) (3,478) (3,459) (3,376)
Profit growth, reported (%) (5,313) na na na na
EPS, core (Bt) (2.81) (4.46) (1.10) (0.76) (0.74)
EPS growth, core (%) (5,313) na na na na
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00

P/E, core (x) nm nm nm nm nm
P/BV, core (x) 0.8 1.9 1.9 1.3 1.3
ROE (%) (37.6) (146.3) (48.4) (33.9) (33.7)
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 34.0 
FCF yield (%) 9.0 9.3 9.7 10.7 11.7 
 

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 0 2 5 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 2.40 3.98 (39.8) 

2024F net profit (Btm) (3,478) (3,317) (4.8) 

2025F net profit (Btm) (3,459) (2,593) (33.4) 

 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) (24.89) (168.01) 

3M (%) (24.89) (168.01) 

ytd (%) (31.73) (445.89) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

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

Total revenue (Btm) 19,782 18,917 18,818 17,003 11,470 9,176 8,258 7,433

Cost of goods sold (Btm) (16,704) (15,849) (17,478) (18,557) (14,338) (11,900) (10,948) (10,072)

Gross profit (Btm) 3,078 3,068 1,340 (1,554) (2,868) (2,724) (2,690) (2,640)

SG&A (Btm) (1,514) (1,314) (1,380) (1,740) (1,718) (1,684) (1,650) (1,617)

Other income (Btm) 113 92 154 141 71 150 150 150

Interest expense (Btm) (24) (112) (97) (73) (69) (69) (69) (69)

Pre-tax profit (Btm) 1,652 1,734 17 (3,226) (4,584) (4,328) (4,259) (4,176)

Corporate tax (Btm) (324) (329) 28 759 685 850 800 800

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

Minority interests (Btm) 0 0 0 20 20 0 0 0

Core profit (Btm) 1,329 1,405 47 (2,445) (3,881) (3,478) (3,459) (3,376)

Extra-ordinary items (Btm) (384)

Net Profit (Btm) 1,329 1,405 47 (2,829) (3,881) (3,478) (3,459) (3,376)

EBITDA (Btm) 2,241 4,109 2,302 (832) (2,224) (2,146) (2,178) (2,195)

Core EPS  (Bt) 1.53 1.61 0.05 (2.81) (4.46) (1.10) (0.76) (0.74)

Net  EPS  (Bt) 1.53 1.61 0.05 (3.25) (4.46) (1.10) (0.76) (0.74)

DPS  (Bt) 0.22 0.24 0.74 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
         

Balance Sheet          

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

Total current assets (Btm) 2,818 11,278 7,125 4,408 2,244 8,624 8,824 9,024

Total long-term assets (Btm) 3,196 8,040 9,920 7,685 6,811 6,438 6,938 7,438

Total assets (Btm) 6,014 19,318 17,045 12,093 9,055 15,062 15,762 16,462

Total current liabilities (Btm) 2,861 4,698 5,278 2,829 3,996 2,559 3,259 3,959

Total long-term liabilities (Btm) 920 3,772 2,450 2,766 2,416 2,088 2,288 2,488

Total liabilities (Btm) 3,781 8,470 7,728 5,595 6,412 4,647 5,547 6,447

Paid-up capital (Btm) 120 870 870 870 871 2,278 2,278 2,278

Total equity (Btm) 2,233 10,847 9,316 6,498 2,653 7,178 10,214 10,014

Minority interest (Btm) 

BVPS  (Bt)          1.28          6.22          5.35          3.73          1.52          1.58          2.24          2.20 
         

Cash Flow Statement           

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

Core Profit (Btm)          1,329          1,405               47        (2,445)        (3,881)        (3,478)        (3,459)        (3,376)

Depreciation and amortization (Btm)             678          2,355          2,342          2,462          2,362          2,262          2,162          2,062 

Operating cash flow (Btm)          1,861          3,456          2,322        (1,282)        (2,019)        (1,716)        (1,797)        (1,814)

Investing cash flow (Btm)        (1,532)           (375)        (6,576)          4,534        (1,000)        (1,000)        (1,000)        (1,000)

Financing cash flow (Btm)               12          5,705        (4,153)        (2,377)             122               86             (27)                -

Net change in cash (Btm)             341          8,786        (8,407)             875        (2,897)        (2,630)        (2,825)        (2,814)
         

Key Financial Ratios           

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

Gross margin (%) 15.56 16.22 7.12         (9.14)        (25.00)        (29.69)        (32.57)        (35.52)

EBITDA margin (%) 11.33 21.72 12.23         (4.90)        (19.39)        (23.39)        (26.37)        (29.53)

EBIT margin (%) 8.47 9.76 9.89         (2.32)         (2.51)         (1.55)          1.37          3.19 

Net profit margin (%) 6.72 7.43 0.25        (14.38)        (33.83)        (37.90)        (41.89)        (45.43)

ROE  (%) 59.50 12.95 0.50        (37.63)      (146.27)        (48.44)        (33.87)        (33.72)

ROA  (%) 22.09 7.27 0.28        (20.22)        (42.86)        (23.09)        (21.95)        (20.51)

Net D/E  (x) 0.41 0.35 0.26 0.43 0.91 0.29 0.22 0.25

Interest coverage  (x) 93.38 36.72 23.78        (11.40)        (32.03)        (30.91)        (31.37)        (31.62)

Payout Ratio (%) 0.00 30.00 100.00 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
         

Main Assumptions          

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

Parcels delivered (m)           274           294           383           451           316           259           233           210 

Revenue per parcel (Bt)          71.5          64.2          37.3          26.6          26.0          25.5          25.5          25.5 

Cost per parcel (Bt)          61.0          54.0          48.4          38.7          31.6          27.4          27.1          26.9 
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Profit and Loss Statement   

 
       

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

Total revenue (Btm)    4,283      4,219      4,085      3,131      2,923      2,896      2,521      2,559 
Cost of goods sold (Btm)   (4,783)     (4,666)     (4,478)     (3,724)     (3,815)     (3,572)     (3,227)     (3,344)
Gross profit (Btm)      (500)        (447)        (392)        (594)        (892)        (676)        (707)        (785)

SG&A (Btm)      (459)        (452)        (399)        (387)        (449)        (432)        (450)        (385)
Other income (Btm)         40           59             3           14           24             4           29           21 

Interest expense (Btm)        (18)          (18)          (17)          (14)          (15)          (16)          (24)          (28)
Pre-tax profit (Btm)      (937)        (859)        (805)        (981)     (1,331)     (1,120)     (1,152)     (1,177)
Corporate tax (Btm)       199         178         251         187         277         224            (3)          (16)

Equity a/c profits (Btm)           -             -             -             -
Minority interests (Btm)           6             5             9             5             5             5             5             6 

Core profit (Btm)      (732)        (676)        (545)        (791)     (1,047)        (895)     (1,147)        (968)
Extra-ordinary items (Btm)        (384)             -        (220)

Net Profit (Btm)      (732)        (676)        (929)        (791)     (1,047)        (895)     (1,147)     (1,188)
Core EPS  (Bt)      (300)        (231)        (199)        (396)        (759)        (665)        (403)        (671)
Net  EPS  (Bt)     (0.42)       (0.39)       (0.31)       (0.45)       (0.60)       (0.51)       (0.66)       (0.56)

 
Balance Sheet  

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
Total current assets (Btm) 4,689 4,018 4,408 3,345 2,380 2,004 2,244 2,864

Total long-term assets (Btm) 9,353 9,230 7,685 7,041 6,585 6,589 6,811 6,438
Total assets (Btm) 14,042 13,248 12,093 10,386 8,965 8,593 9,055 9,302
Total current liabilities (Btm) 2,184 2,615 2,829 2,182 2,091 2,458 3,996 2,559

Total long-term liabilities (Btm) 3,812 3,271 2,766 2,483 2,203 2,360 2,416 5,328
Total liabilities (Btm) 5,996 5,886 5,595 4,665 4,294 4,818 6,412 7,887

Paid-up capital (Btm) 871 871 871 871 871 871 871 871
Total equity (Btm) 8,037 7,363 6,498 5,716 4,672 3,782 2,653 1,418

Minority interest (Btm) 10 4
BVPS  (Bt)      4.61        4.23        3.73        3.28        2.68        2.17        1.52        0.81 

 

Cash Flow Statement   

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

Core profit (Btm) (732) (676) (545) (791) (1,047)        (895)     (1,147)        (968)
Depreciation and amortization (Btm) 619 610 589 571 557         438         413         478 

Operating cash flow (Btm) (777) 440 (490) (771) (652)        (198)        (417)        (612)
Investing cash flow (Btm) 1,719 47 2,281 336 313        (127)        (262)        (200)
Financing cash flow (Btm) (1,113) (171) (487) (365) (332)         119         930      1,368 

Net change in cash (Btm) (170) 315 1,304 (800) (671)        (207)         252         556 
 

Key Financial Ratios   

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

Gross margin (%) (11.68) (10.61) (9.60) (18.97) (30.51)     (23.33)     (28.04)     (30.67)
EBITDA margin (%) (7.01) (5.48) (4.88) (12.67) (25.98)     (22.97)     (15.98)     (26.24)

EBIT margin (%) (21.46) (19.92) (19.30) (30.90) (45.04)     (38.10)     (32.37)     (44.90)
Net profit margin (%) (17.10) (16.02) (13.33) (25.26) (35.82)     (30.92)     (45.52)     (37.84)
ROE  (%) (9.11) (9.18) (8.38) (13.84) (22.41)     (23.68)     (43.25)     (68.26)

ROA  (%) (5.22) (5.10) (4.50) (7.62) (11.68)     (10.42)     (12.67)     (10.41)
Net D/E  (x) 0.47 0.44 0.43 0.43 0.47        0.62        0.91        3.76 

Interest coverage  (x) (16.72) (12.83) (11.67) (28.32) (50.97)     (40.84)     (16.62)     (23.66)
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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 ํAากวา่ราคาตลาดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื �นฐานตํAากวา่ราคาตลาด 5%  
 
คําจํากัดความ  

Sector หมายถึง กลุม่อตุสาหกรรมทีAบรษัิทจดัอยู ่ 
Sector Rating หมายถึง การใหน้ํ�าหนกัการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรม แบง่เป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Buy” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Neutral” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ  “Reduce” หรอื “Sell” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ  
“Reduce” หรอื “Sell” 
Current หมายถึง การใหน้ํ�าหนกัการลงทนุของบรษัิท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การใหน้ํ�าหนกัการลงทนุของบรษัิท ก่อนหนา้นี � 
Market Prices หมายถึง ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถึง ราคาทีAเหมาะสมตามปัจจยัพื �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 คา่เสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของ กาํไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี ค่าเสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มลูค่ากิจการ / กาํไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี ค่าเสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (เทา่) 
DPS หมายถึง เงินปันผลตอ่หุน้ (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยบรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจาํกดั (มหาชน )  ("บรษัิท") ขอ้มลูทีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �จดัทาํโดยอาศยัขอ้มลูทีAจดัหามาจาก
แหลง่ทีAเชืAอหรอืควรเชืAอวา่มีความน่าเชืAอถือ  และ/หรอืถกูตอ้ง  อย่างไรก็ตาม  บรษัิทไม่ยืนยนั  และไมร่บัรองถึงความครบถว้นสมบรูณห์รอืถกูตอ้งของ
ขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดป้ระกนัราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัยที์Aปรากฏขา้งตน้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความทีAอาจเป็นหรอือาจตีความ
ว่าเป็นเช่นนั�นได้  บรษัิท จงึไม่รบัผิดชอบต่อการนาํเอาขอ้มลู  ขอ้ความ ความเห็น และหรอืบทสรุปทีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �ไปใชไ้ม่ว่ากรณีใดๆ  บรษัิท 
รวมทั�งบรษัิททีAเกีAยวขอ้ง  ลกูคา้ ผูบ้รหิารและพนกังานของบรษัิทต่างๆ   อาจจะทาํการลงทนุใน หรอืซื �อ หรอืขายหลกัทรพัยท์ีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �ได้
ทกุเวลา ขอ้มลูและความเหน็ทีAปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี � มิไดป้ระสงคจ์ะชี �ชวน เสนอแนะ หรอืจงูใจใหล้งทนุใน หรอืซื �อ หรอืขายหลกัทรพัยที์Aปรากฏใน
เอกสารฉบบันี � และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิAมเติมเปลีAยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทนุในหรอื
ซื �อหรอืขายหลกัทรพัย์   บรษัิทสงวนลิขสิทธิhในขอ้มลูทีAปรากฏในเอกสารนี �  หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน์  ทาํซ ํ�า ดดัแปลง นาํออกแสดง  ทาํใหป้รากฏ  หรอื
เผยแพรต่อ่สาธารณชน  ไม่วา่ดว้ยประการใด  ๆ ซึAงขอ้มลูในเอกสารนี�  ไมว่่าทั�งหมดหรอืบางสว่น  เวน้แต่ไดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบรษัิทเป็นการ
ลว่งหนา้ การกลา่ว คดั หรอือา้งอิง ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี � ไมว่่าในบทความ บทวิเคราะห ์บทวิจยั หรอืในเอกสาร หรอืการสืAอสารอืAนใด
จะตอ้งกระทาํโดยถกูตอ้ง  และไมเ่ป็นการก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรอืความเสียหายแก่บรษิัท  ตอ้งรบัรูถ้ึงความเป็นเจา้ของลิขสิทธิhในขอ้มลูของบรษัิท  
และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบัทีAและวนัทีAในเอกสารฉบบันี �ของบรษัิทโดยชดัแจง้  การลงทนุในหรอืซื �อหรอืขายหลกัทรพัยย่์อมมีความเสีAยง  ท่านควรทาํความ
เขา้ใจอย่างถ่องแทต้อ่ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท  และควรศกึษาขอ้มลูของบรษัิททีAออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอืAนใดทีAเกีAยวขอ้งก่อนการ
ตดัสินใจลงทนุในหรอืซื �อหรอืขายหลกัทรพัย ์ 
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