
 

 

1 

 

เอพ ี(ไทยแลนด)์ – AP 14 สิงหาคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 08/05/24 0.70 
- 09/05/23 0.65 
- 10/05/22 0.50 

 
    

 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 12.90 บาท 

Upside/Downside +64% 

Median Consensus 11.90 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.85 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 12.80/7.50 บาท 

มลูค่าตลาด 24,695 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 3,145.8 ล้านหุ้น 
Free Float 70.60% 

Foreign Limit/Available 30%/9.34% 

NVDR in hand (% of share) 7.77% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 13,355.34 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

กาํไรตามตลาดคาด ยอดโอนโตตามโครงการทีÉเปิด  

 รายงานกาํไร 2Q67 ทีÉ 1.27 พันล้านบาท ปรับตัวสงูขึÊน 25.8% QoQ แต่ลดลง 17.8% 
YoY จากรายได้รวมทีÉ 9.79 พนัล้านบาท ปรับตัวสงูขึÊน 23.3% QoQ และ 5.5% YoY 

 คาด 3Q67 มีผลการดาํเนินงานเติบโต QoQ แตอ่าจลดลง YoY และคาดเป็นไตรมาส
ทีÉดีทีÉสดุของปี  

 ปรับคาดการณก์าํไรปี 2567 ลง 4% มาอยูท่ีÉ 5.8 พนัล้านบาท     
 ยอด Backlog แนวราบรอโอนรวม 2.57 หมืÉนล้านบาท  
 ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ของกลุ่มทีÉราคาเป้าหมาย 12.90 บาท จาก14.40 บาท      

2Q67 Earnings Review   
■ AP รายงานกาํไรสทุธิ 2Q67 ทีÉ 1.27 พนัล้านบาท เท่ากบัทีÉตลาดคาดการณ์ โดยเป็นการ

ปรับตวัสงูขึ Êน 25.8% QoQ แต่ลดลง 17.8% YoY  
■ รายได้รวมใน 2Q67 อยูท่ีÉ 9.79 พนัล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 23.3% QoQ และ 5.5% YoY   

โดยเป็นรายได้จากการโอนโครงการอสงัหาริมทรัพย์ทีÉ 9.44 พนับล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 
24% QoQ และ 4.8% YoY โดยเป็นสดัส่วนจากโครงการแนวราบทีÉ 81.5% ของยอดโอน 
เติบโต 8.6% QoQ 

■ รายงานกําไรส่วนแบ่งจากการร่วมทนุทีÉ 154 ล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน13.2% QoQ แต่
ปรับตวัลดลง 46.6% YoY  

■ Gross Margin ใน 2Q67 อยูท่ ี33.1% จาก 33.7% ใน 1Q67 ด้านค่าใช้จา่ย SG&A อยู่ท ี
19% จาก 20.8% ใน 1Q67  

■ AP รายงานยอด Presales 6M67 ทีÉ 2.4 หมืÉนล้านบาท ปรับตวัสงูขึ Êน 1.9% YoY และคิด
เป็น 42% ของเป้า Presales ทั ÊงปีทีÉ 5.7 หมืÉนล้านบาท โดยเป็นยอดขายจากโครงการ
แนวราบทีÉ 1.52 หมืÉนล้านบาท คิดเป็น 39% ของเป้า และเป็นยอดจากโครงการคอนโดทีÉ 
8.9 พนัล้านบาท คิดเป็น 49% ของเป้า โดยใน 1H67 มีการเปิดตวัโครงการแนวราบใหม่ 23 
โครงการ มลูคา่รวม 3.06 หมืÉนล้านบาท  

 ปรับคาดการณก์าํไรปี 2567 ลง แต่ปรับกาํไรปี 2568 ขึÊน  
กําไร 1H67 อยุ่ทีÉ 2.28 พนัล้านบาท ปรับตวัลดลง 24.6% YoY จากยอดโอนทีÉ ลดลง 6% YoY 
ประกอบกับค่าใช้จ่ายดอกเบี Êยมกีารปรับตวัสงูขึ Êน เราปรับคาดการณ์ยอดโอนปี 2567 ลง 1.9% 
มาอยู่ทีÉ 3.91 หมืÉนล้านบาท ประกอบกบัค่าใช้จ่ายดอกเบี Êยสงูขึ Êน จึงปรับคาดการณ์กําไรปี 2567 
ลง 4% มาอยู่ทีÉ 5.8 พนัล้านบาท ในขณะทีÉปี 2568 คาดว่าค่าใช้จ่าย SG&A จะลดลง จงึปรัยคาด
การณฺกําไรปี 2568 ขึ Êน 3.5% มาอยู่ทีÉ 6.03 พนัล้านบาท โดย AP มยีอด backlog โครงการ
แนวราบรอโอนอยู่ทีÉ 1.03 หมืÉนล้านบาท ทั Êงนี Êใน 3Q67 จะเริÉมโอนโครงการ Life Rama 4-Asoke 
(JV) มลูคา่ 6.5 พนัล้านบาท มียอดขาย 57%   
คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 12.90 บาท 
เรายงัคงแนะนํา “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 12.90 บาท จาก 14.40 บาท อิง EPS ปี 2567F 
และค่าเฉลีÉย P/E ทีÉ 7X  โดย AP ยังถือว่าปลอดภัย เนืÉองจากมี Backlog ทีÉแข็งแกร่งทั Êงคอนโด
และแนวราบ  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
Sales(Bt mn)  31,794   38,539   38,045   40,324   43,511  
EBITDA(Bt mn) 4,710 6,043 6,444 6,405 6,833 
Net Profit (Bt mn) 4,543 5,877 6,054 5,798 6,031 
EPS (Bt) 1.44 1.87 1.92 1.84 1.92 
EV/EBITDA (x) 10.65 8.73 9.49 9.63 8.75 
PER(x) 7.48 6.80 6.13 6.40 6.16 
DPS(Bt) 0.50 0.65 0.70 0.65 0.67 
Div Yield (%) 4.6% 5.1% 5.9% 5.5% 5.7% 
ROE (%) 14.0% 16.0% 14.9% 13.0% 12.5% 
P/BV (x) 1.05 1.09 0.91 0.83 0.77 
Source : Trinity Research 

พันล 



 

 

2 

AP: 14 สิงหาคม 2567 

Ba   

ปัจจัยเสีÉยง 

อตัราการแข่งขนัการเปิดโครงการใหม่สงู, ยอดปฏิเสธสินเชืÉอจากธนาคารทีÉเป็นตวักดดนั

ยอดขาย, ความเชืÉอมัÉนผู้บริโภคทีÉยงัไม่ฟืÊนตวัเต็มทีÉ ส่งผลให้ลกูค้าเลืÉอนการซื Êอไปในอนาคต, 

ราคาทีÉดินในบริเวณเขตธุรกจิ (CBD) ปรับตวัสงูขึ Êนอยา่งต่อเนืÉอง ส่งผลให้ต้นทุนโครงการ

สงูขึ Êนเช่นกนั, มาตรการ LTV และอตัราดอกเบี ÊยทีÉสงูขึ Êน 

 

Assumptions:  

P/E 7X  

Equity gain from JV (2566F)  800 mb  

Gross profit margin 32% 

SG&A expense 18% 

Net profit margin  14.4% 

 
 

AP Quarterly Result 
 

 
Source:  Trinity Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

AP's quarterly income statement (Bt mn)
(Unit: Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 9,282     10,068   9,287  7,939     9,789     23.3% 5.5%
COGs 5,795     6,495     5,892  5,103     6,374     24.9% 10.0%
Gross profits 3,487     3,572     3,395  2,837     3,414     20.4% -2.1%
Other income 108        22          191     29          89          205.7% -17.6%
SG&A 1,725     1,818     2,125  1,649     1,859     12.8% 7.8%
EBITDA 1,870     1,777     1,462  1,217     1,644     35.1% -12.1%
Interest expense 81          49          56       123        173        40.8% 114.8%
Income tax 353        338        305     222        357        60.6% 1.2%
Equity from JV 289        317        211     136        154        13.2% -46.6%
Net prof it before extra item 1,726     1,707     1,312  1,008     1,268     25.8% -26.5%
Other gain (loss) (181)       (11)         24       (0)           (0)           185.4% -99.8%
Net profit (loss) 1,545     1,697     1,336  1,008     1,268     25.8% -18.0%
EPS (Bt) before extra item 0.49 0.54       0.42 0.32 0.40 25.8% -17.8%
EPS (Bt) 0.49 0.54       0.42 0.32 0.40 25.8% -17.8%
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Source:  AP, Trinity research 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Presales Update 

 
 

 

Assumption 
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2024F 2025F 2024F 2025F
Total Revenue 41,063      44,309      40,324        43,511        
Transfer 39,881      43,072      39,143        42,274        
Gross Profit 13,672      15,169      13,429        14,898        
Net Profit 6,040        5,828        5,798          6,031          
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AP: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 จัดทาํโครงการดา้นสิÉงแวดลอ้มและการอนุรักษ์พลังงาน โดยจะสนับสนุนทรัพยากรทีÉ
จาํเป็นเพืÉอส่งเสรมิประเด็นการพฒันาอย่างยัÉงยืน (Materiality) พรอ้มทัÊงกาํหนดดชันีชี Êวดั
ทีÉสาํคญัและกลยทุธเ์พืÉอใหบ้รรลเุป้าหมายดา้นสิÉงแวดลอ้ม 

 นาํแนวคิดดา้นการก่อสรา้งอาคารสีเขียวมาใช ้เลือกใชว้สัดุทีÉมีความปลอดภยั ไม่มีสาร
ตกคา้ง หรือสารอนัตราย  

 สรา้งความรูแ้ละความตระหนักเรืÉองการดูแลดา้นสิÉงแวดลอ้มและการอนุรกัษ์พลังงาน 
ใหก้บัพนกังาน ลกูคา้ คู่คา้ และผูม้ีส่วนไดเ้สียทีÉเกีÉยวขอ้ง 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 สนบัสนุน ส่งเสริม และเคารพต่อสิทธิมนุษยชน ใหเ้กียรติซึÉงกนัและกนั และปฏิบตัิต่อกนั
อย่างเท่าเทียมครอบคลุมพนักงาน คู่คา้ และผู้มีส่วนไดเ้สียขององคก์ร โดยไม่แบ่งแยก
ความแตกต่างในทางกาย จิตใจศาสนา เชื Êอชาติ สัญชาติ เพศ ภาษา อายุ สถานะทาง
สงัคม วฒันธรรม ขนบธรรมเนียม หรือเรืÉองอืÉนใด 

 บริษัททบทวนนโยบายดา้นสิทธิมนุษยชน อย่างนอ้ยปีละ ř ครัÊง เพืÉอใหแ้น่ใจว่านโยบาย
ดา้นสิทธิมนุษยชนยงัคงสอดคลอ้งและหมะสมกับสภาพการดาํเนินธุรกิจของบริษัทใน
ปัจจบุนั 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 ประกอบธุรกิจดว้ยความซืÉอสตัย ์คู่คา้ตอ้งดาํเนินธุรกิจโดยยึดมัÉนในความถูกตอ้ง สจุริต 
ซืÉอตรง โปรง่ใส และปฏิบตัิตามกฏหมายทีÉเกีÉยวขอ้ง 

 สนบัสนุนการแข่งขนัอย่างเป็นธรรม คู่คา้ตอ้งไม่แสวงหาขอ้มูลทีÉเป็นความลบัของคู่แข่ง
ดว้ยวิธีการไม่สจุรติหรือไม่เหมาะสม 

 ต่อตา้นทจุรติและคอรร์ปัชัÉน คู่คา้ตอ้งไม่เขา้เกีÉยวขอ้งกบัการติดสินบนทีÉเป็นตวัเงนิหรือไม่
เป็นตวัเงิน เพืÉอผลประโยชนข์องคู่คา้ บคุคลหรือกลุ่มบคุคลทีÉเกีÉยวขอ้ง 

 รักษาความปลอดภัยของข้อมูลส่วนบุคคล รวมถึงไม่นําข้อมูลของลูกค้ามาใช้เพืÉอ
ประโยชนข์องตนเองหรือบคุคลอืÉนใด 
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 31,794 38,539 38,045 40,324 43,511

Cost of good sold (21,483) (25,475) (24,148) (26,896) (28,613)

Gross Profit 10,311 13,064 13,897 13,429 14,898

SG&A (5,830) (7,254) (7,688) (7,178) (8,267)

EBITDA 4,710 6,043 6,444 6,405 6,833

Depreciation & Amortization (229) (232) (234) (154) (203)

EBIT 4,481 5,810 6,210 6,251 6,631

Equity Shares 999 1,233 1,055 860 800

Financial Costs (255) (104) (261) (339) (353)

Other Income 187 167 354 260 260

Pretax Profit 5,412 7,106 7,358 7,032 7,338

Tax (869) (1,230) (1,304) (1,234) (1,308)

Net Profit before minority 4,543 5,876 6,054 5,798 6,031

Less Minority Interest 0.2 1.0 0.3 (0.0) (0.0)

Net Profit before Extra. 4,543 5,877 6,054 5,798 6,031

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 4,543 5,877 6,054 5,798 6,031

EPS (Bt) 1.44 1.87 1.92 1.84 1.92

# Share (mn) 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 2,070 1,650 2,041 2,100 2,800

  Accounts receivable -net 118 104 145 145 145

  Inventories 47,379 55,261 71,705 73,265 77,837

  Other current assets 1,386 1,874 681 621 661

Total Current Assets 50,953 58,889 74,572 76,131 81,443

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 367 344 312 458 555

Others 9,090 9,791 10,198 9,414 9,532

Total Assets 60,409 69,024 85,082 86,004 91,530

  Loans and O/D f rom banks 1,727 3,084 8,037 8,198 6,430

  Account payable-trade 2,449 3,211 3,033 2,125 2,257

  Current portion 1 yr L/T loans 0 0 0 0 0

  Other current liabilities 8,263 9,244 10,259 9,933 12,850

Total Current Liabilities 12,439 15,539 21,329 20,255 21,537

Long-term liabilities 14,720 15,055 20,784 20,357 20,682

Other 826 1,701 2,231 885 886

Total Liabilities 27,986 32,296 44,344 41,497 43,104

  Paid-up share capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146

  Premium on share capital 89 89 89 89 89

  Legal reserve 315 315 315 315 315

  Unappropriated  28,892 33,197 37,207 40,976 44,896

  Others (0) (0) (0) (0) (0)

Total Equity before MI 32,442 36,747 40,757 44,526 48,446

Minority Interest (18.3) (19.2) (19.7) (19.7) (19.6)

Total Equity 32,423 36,728 40,737 44,506 48,426

Total Liabilities & Equity 60,409 69,024 85,082 86,004 91,530
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AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pretax Prof it 5,412 7,106 7,358 7,032 7,338

Depreciation 229 232 234 154 203

Change in Working Capital 1,873 4,836 9,894 2,633 4,030

Others (12,100) (16,761) (22,072) (14,406) (16,158)

CF from Operating Activities (4,587) (4,587) (4,587) (4,587) (4,587)

Capital Expenditure (3,500) (3,500) (3,500) (3,500) (3,500)

Others 450 450 450 450 450

CF from Investing Activities (3,050) (3,050) (3,050) (3,050) (3,050)

Capital Raising 0 0 0 0 0

Net Proceeds f rom debt 4,568 4,568 4,568 4,568 4,568

Cash Dividend (1,415) (1,572) (2,045) (2,029) (2,111)

others 3,814 4,221 5,504 5,157 5,880

CF from Financing Activities 6,967 7,217 8,028 7,696 8,337

Net change in Cash (670) (420) 391 59 700

Beginning Cash 2,740 2,070 1,650 2,041 2,100

Ending Cash 2,070 1,650 2,041 2,100 2,800

Last Year Outstanding Debt (670) (420) 391 59 700

This Year Outstanding Debt 2,432 5,137 13,616 12,267 13,463

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 1.44 1.87 1.92 1.84 1.92

DPS 0.50 0.65 0.70 0.65 0.67

BV 10.31 11.68 12.96 14.15 15.40

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 4.10 3.79 3.50 3.76 3.78

Quick Ratio 0.29 0.23 0.13 0.14 0.17

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 31.7% 33.3% 35.9% 32.9% 33.8%

EBITDA Margin 14.8% 15.7% 16.9% 15.9% 15.7%

EBIT Margin 14.1% 15.1% 16.3% 15.5% 15.2%

Net Margin 14.3% 15.3% 15.9% 14.4% 13.9%

ROE 14.0% 16.0% 14.9% 13.0% 12.5%

Efficiency Ratio

ROA 7.5% 8.5% 7.1% 6.7% 6.6%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.01 0.86 0.86 1.06 0.94

Net Debt to Equity 0.44 0.45 0.66 0.59 0.50

Interest Coverage Ratio 17.57 55.90 23.82 18.44 18.81

Growth      

Sales Grow th 6.4% 21.2% -1.3% 6.0% 7.9%

EBITDA Grow th 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Net Prof it Grow th 7.5% 29.4% 3.0% -4.2% 4.0%

EPS Grow th 7.5% 29.4% 3.0% -4.2% 4.0%

Valuation

PER (x) 7.48 6.80 6.13 6.40 6.16

P/BV (x) 1.05 1.09 0.91 0.83 0.77

EV/EBITDA (x) 10.65 8.73 9.49 9.63 8.75

Dividend Yield (%) 4.6% 5.1% 5.9% 5.5% 5.7%

Dividend Payout Ratio (%) 34.6% 34.8% 36.4% 35.0% 35.0%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


