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นอรท์อีส รับเบอร–์ NER  20 กุมภาพันธ ์2568 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 24/04/25 0.31 
- 23/08/24 0.05 
- 22/04/24 0.29 

 
 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 5.15 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus 6.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.86 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 6.45/4.48  บาท 
มลูค่าตลาด 8,979 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ Ř.ŝŘ) 1,847.7 ล้านหุ้น 

Free Float 63.75% 
Foreign Limit/Available 49%/42.31% 

NVDR in hand (% of share) 3.48% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 7,317.45 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

NER รายงานกาํไร 4QŚŜ ทีÉ śŝš ล้านบาท -ŚŚ% YoY, -0.4% QoQ ผลกระทบ 
Fx Loss แนวโน้ม ŚŘŚŝ ราคายังยืนแข็งแกร่ง ปรับกลยุทธก์ารขายรับ             
ประโยขนร์าคาขาขึÊน  
 ให้คาํแนะนํา Trading Buy และราคาเป้าหมาย ŝ.řŝ บาท อิง PER ทีÉ 5.1 เท่า NER 

ยังคงเป็นหุ้นทีÉให้ปันผลดี Ř.śř บาท Dividend Yield 6% นอกจากนีÊ PBV ยังอยู่
ระดับ ř.ř เท่า ROE 20% นอกจากนีÊจะยังมี growth จากการขยายกาํลังผลิตในอีก 
Ś ปีข้างหน้า  

 NER รายงานกาํไรใน 4Q24 ทีÉ śŝš ล้านบาท -ŚŚ% YoY, -0.4% QoQ ตํÉากว่าทีÉตลาด
คาด ส่วนหนึงเป็นผลมาจาก Fx Loss ราว 125 ล้านบาท ซึÉงถ้าไม่รวมรายการ
ดังกล่าวกําไรปกติจะอยู่ทีÉ ŜŠŜ ล้านบาท +řś% YoY, +118% QoQ ดีกว่าทีÉตลาด
คาดไว ้

 เราคาดกําไรปี ŚŘŚŝ ทีÉ ř.Š พันล้านบาท +řř% YoY ผู้บริหารยังมีความมัÉนใจทีÉ
ยอดขาย ŝ แสนตัน โดยจะมีลูกค้าใหม่ๆ จากอินเดียทีÉจะทยอยเริÉมคําสัÉงซืÊอใน 
2H25 

 เปลีÉยนแปลงนโยบายการขายสินค้าใหม่ รับประโยชนจ์ากราคายางขาขึÊน ช่วยหนุน 
Margin เพิÉมขึÊน  

 ยังคงแผนการเพิÉมกาํลงัการผลิตจาก ŝ.ř แสนตัน เป็น Š.ś แสนตัน ในปี ŚŘŚş โดย 
Phase 1 คาดว่าจะเริÉมการสร้างโรงงานแห่งใหม่ภายใน ŚH25 

Result Preview:  
NER รายงานกําไรใน 4Q24 ทีÉ śŝš ล้านบาท -ŚŚ% YoY, -0.4% QoQ ตํÉากว่าทีÉตลาดคาด 
ส่วนหนึงเป็นผลมาจาก Fx Loss ราว 125 ล้านบาท ซึÉงถ้าไม่รวมรายการดงักล่าวกําไรปกติ
จะอยู่ทีÉ ŜŠŜ ล้านบาท +řś% YoY, +118% QoQ ดีกว่าทีÉตลาดคาดไว้  
1. ปริมาณขายไตรมาสนี Êอยู่ทีÉ ř.śŞ แสนตนั +Ş% YoY, 39% QoQ เป็นช่วง high season 

ของธุรกิจจึงส่งให้มีปริมาณขายทีÉเพิÉมขึ Êนค่อนข้างมาก QoQ  
2. Gross Margin อยู่ทีÉ Š.ř% ปรับดีขึ Êนจาก 3Q24 ทีÉ 7.3% จากราคาขายเฉลีÉยทีÉเพิÉม

สงูขึ Êน 
คาดกาํไรปี ŚŘŚŝ ยังเติบโตโดดเด่นทีÉ ř.Š พันล้านบาท +řř% YoY  
เราคาดกําไรปี ŚŘŚŝ ทีÉ ř.Š พนัล้านบาท +řř% YoY ผู้บริหารยงัมีความมัÉนใจทีÉยอดขาย ŝ 
แสนตนั โดยจะมีลกูค้าใหม่ๆ จากอินเดียทีÉจะทยอยเริÉมคําสัÉงซื Êอใน 2H25 นอกจากนี Êบริษัท
ยังมีการเปลีÉยนแปลงนโยบายการขายสินค้าใหม่จากเดิมทีÉขายล่วงหน้า řŘŘ% ลดลงเป็น 
85% โดยส่วน 15% ทีÉลดการขายล่วงหน้าลงจากแนวโน้มของราคายางทีÉเป็นขาขึ Êน จะทําให้
บริษัทได้ Margin มากขึ Êน  
ยังคงแผนเพิÉมกาํลังการผลิตอีกกว่า ŞŘ% ในอีก Ś ปีข้างหน้า 
บริษัทยังคงแผนการเพิÉมกําลังการผลิตจาก ŝ.ř แสนตัน เป็น Š.ś แสนตัน ในปี ŚŘŚş โดย 
Phase 1 คาดว่าจะเริÉมการสร้างโรงงานแห่งใหม่ภายใน ŚH25 และ คาดว่าจะแล้วเสร็จใน 
1H26 ซึÉงจะเพิÉมกําลงัการผลิตในปี ŚŘŚŞ ประมาณ śŘ% โดยปัจจุบนับริษัทได้มีการพูดคุย
กับลูกค้าใหม่ๆ เป็นทีÉเรียบร้อยเพืÉอรองรับการเพิÉมกําลงัการผลิต โดยเป็นลูกค้าอินเดียราย
ใหญ่ ซึÉงอินเดียเองยงัมีความต้องการยางค่อนข้างมาก และจากอินโดนิเซียทีÉมีปัญหาต้นยาง
ตาย ลกูค้าจึงหาแหล่งยางทีÉมีความมัÉนคง  
ราคาเป้าหมาย 5.15 บาท 
ให้คําแนะนํา Trading Buy และราคาเป้าหมาย ŝ.řŝ บาท อิง PER ทีÉ 5.1 เท่า NER ยังคง
เป็นหุ้ นทีÉให้ปันผลดี Ř.śř บาท Dividend Yield 6% นอกจากนี Ê PBV ยังอยู่ระดับ ř.ř เท่า 
ROE 20% นอกจากนี Êจะยงัมี growth จากการขยายกําลงัผลิตในอีก Ś ปีข้างหน้า  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคายาง ปริมาณขายรถยนต์  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 25,172 25,045 27,448 30,008 36,212 

EBITDA(Bt mn) 2,474 2,293 2,411 2,671 3,259 

Net Profit (Bt mn) 1,748 1,546 1,652 1,838 2,281 

EPS (Bt) 0.95 0.84 0.89 0.99 1.23 

EV/EBITDA (x) 6.84 7.84 8.03 6.83 6.83 

PER(x) 5.13 5.80 5.42 4.88 3.93 

PBV(x) 1.36 1.20 1.06 0.93 0.82 

DPS(Bt) 0.38 0.34 0.36 0.40 0.49 

Div Yield (%) 8% 7% 7% 8% 10% 

ROE (%) 27% 21% 19% 19% 21% 
Source: Company Data, Trinity Research 



 

 

2 

NER: 20 กุมภาพนัธ ์ŚŝŞŠ 

 
Figure 1: NER Quarterly Result 

 

Source: Company, Trinity Research  

 
 
  

NORTH EAST RUBBER PUBLIC COMPANY LIMITED 
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 QoQ YoY 2023A 2024A %YoY
Revenues
Revenue from sales 6,605 6,542 5,809 6,163 8,934 45.0% 35.3% 25,045 27,448 9.6%
Cost of sales -5,860 -5,780 -5,086 -5,653 -8,148 -22,232 -24,669
Gross margin 745 761 723 510 785 54.0% 5.5% 2,813 2,780 -1.2%
General administrative expenses -184 -152 -109 -177 -163 11.6% -719 -601 -16.3%
EBITDA 616 665 671 390 684 75.3% 11.1% 2,293 2,411 5.1%
Depreciation & Amortization -55 -56 -57 -57 -62 -199 -232
EBIT 560 609 614 333 622 86.9% 11.1% 2,095 2,179 4.0%
Interest expense -111 -114 -110 -115 -129 -440 -469
Other income (expenses) 3 2 4 11 3 12 19
Pretax profit 453 497 507 229 496 116.9% 9.5% 1,667 1,729 3.7%
Tax -23 -21 -15 -7 -12 -84 -55
Net Profit before equity sharing 430 476 492 221 484 118.8% 12.7% 1,582 1,673 5.7%
Equity sharing 0 0 0 0 0 0 0
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before extra item 430 476 492 221 484 118.8% 12.7% 1,582 1,673 5.7%
Extraordinary Loss (Hedging) 32 -22 -14 140 -125 -37 -21
Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 00 0
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 462 454 479 361 359 -0.4% -22.2% 1,546 1,652 6.9%

Gross margin with depreciation (%) 10.4% 10.8% 11.5% 7.3% 8.1% 10.4% 9.3%
EBITDA margin (%) 9.3% 10.2% 11.6% 6.3% 7.7% 9.2% 8.8%
EBIT margin (%) 8.5% 9.3% 10.6% 5.4% 7.0% 8.4% 7.9%
Net profit margin before extra items (%) 6.5% 7.3% 8.5% 3.6% 5.4% 6.3% 6.1%
Net profit margin (%) 7.0% 6.9% 8.2% 5.9% 4.0% 6.2% 6.0%
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Figure 2: NER PBV Band 

 

Source: Bloomberg  
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NER: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 บริษัทใหค้วามสาํคัญกับแนวคิด เศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) โดยมุ่งเนน้
การใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น 

 การนาํนํÊาเสียจากกระบวนการผลิตกลบัมาบาํบดัและใชใ้หม่ 
 การเพิÉมสดัส่วนพลงังานหมนุเวียนในกระบวนการผลิต เช่น พลงังานแสงอาทิตยแ์ละไบ

โอแก๊ส 
  ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และดําเนินโครงการเพืÉอบรรลุเป้าหมาย Carbon 

Neutrality ภายในปี Śŝşś 
 บริษัทมี มาตรฐานการจดัการสิÉงแวดลอ้ม ISOřŜŘŘř และดาํเนินการตามหลัก ESG ใน

การสรรหาวตัถดุิบ (Sustainable Sourcing) 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 สิทธิมนุษยชน: ไม่เลือกปฏิบัติทางเพศ เชื Êอชาติ ศาสนา และปฏิบัติตามหลักสิทธิ
มนุษยชนสากล 

 แรงงาน: ส่งเสรมิคุณภาพชีวิตพนกังานและสรา้งสภาพแวดลอ้มการทาํงานทีÉปลอดภยั 
 ชุมชน: มีโครงการพัฒนาคุณภาพชีวิตชุมชน เช่น การสนับสนุนการศึกษาและพัฒนา

สาธารณปูโภค 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 บริษัทดาํเนินธุรกิจตามหลักธรรมาภิบาลทีÉดีและโปร่งใส มีการทบทวนและปรบัปรุงแนว
ปฏิบัติใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล 

 ได้รับการจัดอันดับอยู่ใน กลุ่มหุ้นยัÉ งยืน ESGřŘŘ ต่อเนืÉองเป็นปีทีÉ  ŝ และได้รับการ
ประเมิน SET ESG Ratings ระดบั "A" 
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NORTH EAST RUBBER PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 25,172 25,045 27,448 30,008 36,212

Cost of good sold (21,932) (22,033) (24,436) (26,707) (32,229)

Gross Profit 3,240 3,012 3,012 3,301 3,983

SG&A (766) (719) (601) (630) (724)

EBITDA 2,474 2,293 2,411 2,671 3,259

Depreciation & Amortization (184) (199) (232) (239) (356)

EBIT 2,290 2,095 2,179 2,432 2,903

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (421) (440) (469) (512) (517)

Other Income 31 12 19 15 15

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 1,900 1,667 1,729 1,935 2,401

Tax (54) (84) (55) (97) (120)

Net Profit before minority 1,846 1,582 1,673 1,838 2,281

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 1,846 1,582 1,673 1,838 2,281

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items (98) (37) (21) 0 0

Reported Net Profit 1,748 1,546 1,652 1,838 2,281

EPS (Bt) 0.95 0.84 0.89 0.99 1.23

Core (EPS) 1.00 0.86 0.91 0.99 1.23

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 1,396 61 221 766 (3,728)

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 990 690 805 822 992

  Inventories 11,822 13,842 16,213 16,097 19,426

  Other current assets 25 33 30 32 39

Total Current Assets 14,232 14,627 17,268 17,718 16,729

Investments 355 424 479 780 1,082

Property, Plant & Equipment 1,689 1,764 1,683 1,594 3,238

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 20 14 13 13 13

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 11 10 14 14 14

Total Assets 16,307 16,839 19,457 20,119 21,075

  Loans and O/D from banks 2,695 3,860 4,060 3,654 3,289

  Account payable-trade 283 214 247 366 441

  Current portion 1 yr L/T loans 1,463 155 1,154 1,269 1,396

  Other current liabilities 68 52 71 73 74

Total Current Liabilities 4,508 4,281 5,532 5,362 5,201

Long-term debt 5,193 5,067 5,399 5,129 4,873

Other 17 23 38 37 43

Total Liabilities 9,719 9,371 10,969 10,529 10,116

  Paid-up share capital 924 924 924 924 924

  Premium on share capital 1,572 1,572 1,572 1,572 1,572

  Legal reserve 100 100 108 108 108

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  3,992 4,872 5,885 6,987 8,356

  Others 0 0 0 0 0

Total Equity before MI 6,588 7,469 8,488 9,591 10,959

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 6,588 7,469 8,488 9,591 10,959

Total Liabilities & Equity 16,307 16,839 19,457 20,119 21,075

 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Assumption

Volume Ton 446,090          497,052          439,179          500,132          540,480          

ASP (THB/kg) 56.4                50.4                62.5                65.0                67.0                

Margin 12.1% 11.2% 10.1% 10.2% 10.0%
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NORTH EAST RUBBER PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Pre-tax profit 2,223 2,070 2,177 2,447 2,918

Depreciation 184 199 232 239 356

Chg in w orking capital (54) (84) (55) (97) (120)

Tax paid 98 37 21 0 0

Other operating activities (1,100) (1,808) (2,418) 215 (3,422)

CF from Operating 1,351 413 (44) 2,804 (268)

Capital expenditure (347) (268) (150) (150) (2,000)

Change in investments (98) (69) (55) (301) (301)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (445) (337) (205) (451) (2,301)

Capital Increase 157 0 7 0 0

Debt Financing 1,075 (269) 1,532 (561) (495)

Dividend (incl. tax) (763) (665) (628) (735) (912)

Other f inancing activities (519) (476) (502) (512) (517)

CF from Financing (50) (1,411) 408 (1,808) (1,924)

Change in Cash 856 (1,335) 160 545 (4,494)

Beginning Cash 540 1,396 61 221 766

Ending Cash 1,396 61 221 766 (3,728)

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 0.95 0.84 0.89 0.99 1.23

DPS 0.38 0.34 0.36 0.40 0.49

BV 3.57 4.04 4.59 5.19 5.93

CF 0.73 0.22 -0.02 1.52 -0.15

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.16 3.42 3.12 3.30 3.22

Quick Ratio 0.53 0.18 0.19 0.30 -0.52

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 12.14% 11.23% 10.13% 10.20% 10.02%

EBITDA Margin 9.83% 9.16% 8.78% 8.90% 9.00%

EBIT Margin 9.10% 8.36% 7.94% 8.10% 8.02%

Net Margin 6.94% 6.17% 6.02% 6.12% 6.30%

ROE 26.53% 20.69% 19.47% 19.16% 20.82%

Efficiency Ratio

ROA 10.72% 9.18% 8.49% 9.13% 10.82%

ROFA 103.52% 87.61% 98.17% 115.29% 70.45%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.42 1.22 1.25 1.05 0.87

Net Debt to Equity 1.21 1.21 1.22 0.97 1.21

Interest Coverage Ratio 5.44 4.76 4.64 4.75 5.62

Growth      

Sales Grow th 3.06% -0.50% 9.60% 9.33% 20.68%

EBITDA Grow th -4.34% -7.30% 5.12% 10.78% 22.03%

Net Prof it Grow th -5.27% -11.58% 6.91% 11.22% 24.13%

EPS Grow th -9.74% -11.58% 6.91% 11.22% 24.13%

Valuation

PER (x) 5.13 5.80 5.42 4.88 3.93

P/BV (x) 1.36 1.20 1.06 0.93 0.82

EV/EBITDA (x) 6.84 7.84 8.03 6.83 6.83

P/CF (x) 6.63 21.68 -205.01 3.20 -33.38

Dividend Yield (%) 7.84% 7.01% 7.42% 8.20% 10.18%

Dividend Payout Ratio (%) 40% 41% 40% 40% 40%



 

    
 

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 

 


