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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 15/03/21 0.14 
01/01/20-30/09/20 25/11/20 0.06 
01/01/19-31/12/19 16/03/20 0.135 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 5.30 บาท 

Upside/Downside +7% 

Median Consensus N,A. 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.96 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 5.55/2.16 บาท 
มลูค่าตลาด 3,311 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.5) 667.6 ลา้นหุน้ 

Free Float 31.76% 
Foreign Limit/Available 49%/48.95% 

NVDR in hand (% of share) 0.93% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 569.32 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

UAC รายงานกาํไร 109 ล้านบาท สูงสุดเป็นประวัติการณ ์ 
 คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” ปรับราคาเป้าหมายขึÊนเป็น 5.30 บาท โดยเป็นการปรับเพิÉมจาก

กาํไรบริษัททีÉเพิÉมขึ Êน แต่ยงัคง PE Ratio ทีÉ 13 เท่า เทยีบเท่า Avg PE-0.5 SD 
 UAC รายงานกําไรสุทธิ 4Q64 ทีÉ 109 ล้านบาท +113% YoY, +240% QoQ นับว่า

เป็นกําไรสูงสุดทีÉบริษัทเคยทําได้ จากส่วนแบ่งกําไรทีÉเพิÉมมาเป็น řŚŜ ล้านบาท 
ในขณะทีÉธุรกิจหลักยังมี EBIT ทีÉขาดทุนในไตรมาสนีÊ เพราะค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารทีÉเพิÉมขึÊน ซึÉงเป็นปกตใินไตรมาสนีÊ จากโบนัสพนักงาน  

 ผู้บริหารตัÊงเป้าเข้าชิงโรงไฟฟ้าชุมชน řŚ-řŝ MW เริÉมประมูล เม.ย. รู้ผล พ.ค. นีÊ  
 เราปรับประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ เพิÉมเป็น ŚşŞ ล้านบาท เดิม ŚŜś ล้านบาท) +9% 

YoY โดยหลักเป็นการปรับประมาณการส่วนแบ่งรายได้จาก บางจากไบโอฟูเอล 
เพิÉมขึÊนจากเดมิทีÉ řşŘ ล้านบาท เป็น ŚśŘ ล้านบาท  

 สําหรับธุรกิจ Trading เรายังคงประมาณการเติบโตไว้ทีÉ řŘ% และ EBITDA Margin 
20%  

Result review: UAC กาํไรโต +113% YoY +240% QoQ จากธุรกิจไบโอดเีซล  
UAC รายงานกาํไรสทุธิ ŜQ64 ทีÉ 109 ลา้นบาท +113% YoY, +240% QoQ นบัว่าเป็นกาํไร
สงูสดุทีÉบรษัิทเคยทาํได ้ผลการดาํเนินงานทีÉสาํคญัมีดงันี Ê 
1 ) ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วมเพิÉมขึ Êนเป็นหลกั จาก śŠ ลา้นบาท ใน 3Q64 มาเป็น řŚŜ 
ลา้นบาท ใน ŜQ64 เนืÉองจากบริษัทร่วม (บางจากไบโอฟูเอล “BBF”) มีกาํไรทีÉเพิÉมขึ Êนจาก
ราคานํÊามนัปาลม์ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน สง่ผลให ้Margin ปรบัเพิÉมขึ Êน 
2) รายได้ธุรกิจ Trading ของบริษัทยังทรงตัว QoQ ทีÉราว 179 ลา้นบาท แต่กาํไรจากส่วน
ดาํเนินงานจาก ธรุกิจ Trading ปรบัเพิÉมมาเป็น 40 ลา้นบาท จาก 3Q63 ทีÉ 34 ลา้นบาท  
3) ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารเพิÉมขึ Êนมาเป็น ŝš ลา้นบาท จาก 3Q63 ทีÉ ŜŞ ลา้นบาท 
เป็นการปรบัขึ Êนปกติในช่วงสิ Êนปี จากโบนสัพนกังาน 
ผู้บริหารตัÊงเป้าเข้าชิงโรงไฟฟ้าชุมชน řŚ-řŝ MW หรอื řŘ% จากโครงการทัÊงหมด 
ผูบ้ริหารตัÊงเป้าจะเข้าร่วมการ Bidding โรงไฟฟ้าชุมชนในเฟสแรกทีÉออกมาประมาณ řŝŘ 
MW ซึÉงบริษัทก็มีความพรอ้มทีÉจะเขา้ร่วมประมูลดงักล่าว โดยปัจจุบนับริษัทมีโรงไฟฟ้าก๊าซ
ชีวภาพอยู่ใน จ. ขอนแก่น จาํนวน 3 MW ซึÉงมีความพรอ้มทีÉจะนาํเข้าไปร่วมการประมูล
ดังกล่าว คาดว่าจะเริÉมดาํเนินการประกวดราคาไดใ้นเดือน เม.ย.นี Ê และน่าจะรูผ้ลรอบแรก
ภายในตน้เดือน พ.ค.ŞŜ 
ปรับประมาณการกาํไรปี 2564 เพิÉมเป็น 276 ล้านบาท 
เราปรบัประมาณการกาํไรปี 2564 เพิÉมเป็น 276 ลา้นบาท เดิม ŚŜś ลา้นบาท) +9% YoY 
โดยหลกัเป็นการปรบัประมาณการส่วนแบ่งรายไดจ้าก บางจากไบโอฟเูอล เพิÉมขึ ÊนจากเดิมทีÉ 
řşŘ ลา้นบาท เป็น ŚśŘ ลา้นบาท เพราะราคานํÊามันปาลม์หรือ CPO ในปีนี Êน่าจะยงัอยู่ใน
ระดบัสูงใกลเ้คียงกบัปีทีÉแลว้ได ้โดย YTD ราคา CPO ยงัอยู่ในระดบัทีÉดีมากคือ śŝ-ŜŘ บาท
ต่อกก. มาจากทัÊงความตอ้งการใชน้ํÊามัน B10 ทีÉเพิÉมขึ ÊนซึÉงปัจจุบนัเปลีÉยนชืÉอเป็นนํÊามนัดีเซล
มาตรฐานแล้ว และจาก Supply Disruption ในประเทศอินโดนีเซีย เพราะผลกระทบ 
COVID-19 ส่งผลใหไ้ม่สามารถเก็บเกีÉยวผลผลิตปาลม์ได ้สาํหรบัธุรกิจปกติของบริษัทเรา
ยังคงประมาณการเติบโตไว้ทีÉ řŘ% จากปี ŚŝŞś ซึÉงเรายังคงมุมมอง conservative โดย
มุมมองผูบ้ริหารยงัคงเป้าการเติบโตไวที้É 20% และเรายังคงประมาณการ EBITDA Margin 
เฉลีÉยทีÉ 20% ซึÉงเป็นไปตามมมุมองผูบ้รหิาร 

ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 5.30 บาทต่อหุน้  
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ปรับราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น 5.30 บาท โดยเป็นการปรับเพิÉมจากกาํไร
บริษัททีÉ เพิÉมขึ Êน แต่ยังคง PE Ratio ทีÉ  13 เท่า เทียบเท่า Avg PE-0.5 SD ด้วยมุมมองทีÉ  
conservative ซึÉงเราประเมินว่าธุรกจิ Trading นา่จะเริÉมกลบัมาฟืÊนตวั +10% YoY และยงัมี 
upside จากโรงไฟฟ้าชมุขน 3 MW ตอ่หุน้ประมาณ 0.42 บาทตอ่หุน้ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก lock down, การเลืÉอนประมูลโรงไฟฟ้า และความผนัผวนของ
คา่เงนิบาท 
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ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 

Sales(Bt mn) 2,553 2,872 1,269 1,423 1,485 

EBITDA(Bt mn) 305 321 418 447 402 

Net Profit (Bt mn) 140 164 271 276 233 

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35 

EV/EBITDA (x) 14.97 11.57 8.68 7.63 7.98 

PER(x) 18.65 15.89 9.60 9.44 11.18 

PBV(x) 2.05 1.87 1.69 1.53 1.41 

DPS(Bt) 0.22 0.06 0.14 0.17 0.14 

Div Yield (%) 6% 2% 4% 4% 4% 

ROE (%) 11% 11% 17% 15% 12% 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
Fig 2: Revised Earning 

 
Source: Trinity Reserch 

 
 
 
 
 
 
 
 

Previous Revised Change Comments

Year 2563 2563

Reveues 1,535         1,423         -7% ยงัคงเป้า growth ทีÉ 10% แตฐ่านรายไดปี้ 2562 ต ํÉากวา่เดิมทีÉประมาณการ

EBITDA 240            217            -10% คง EBITDA Margin ทีÉ 15%

Equity Income 170            230            35% แนวโน้มราคา CPO ปี 2563 น่าจะยงัอยู่ในระดบัทีÉสูง

Net profit 243            296            22%

Fig1 : UAC Quarterly Result 
  

Source: Company Data, Trinity Research 

UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 QoQ YoY

Revenues
Sales 1,329.6 693.5 362.5 486.4 366.8 353.0 276.4 273.1 -1% -44%
COGS (1,198.0) (607.0) (298.7) (382.0) (279.5) (287.6) (234.7) (227.5)
Gross margin 131.6 86.4 63.8 104.4 87.3 65.4 41.7 45.6 10% -56%
General administrative expenses (53.8) (53.6) (53.6) (92.6) (52.9) (50.1) (45.8) (58.9) -29% 36%
EBITDA 106.1 61.3 39.6 41.3 65.2 46.1 26.5 16.7 -37% -60%
Depreciation & Amortization (28.3) (28.5) (29.4) (29.6) (30.8) (30.8) (30.7) (30.0)
EBIT 77.8 32.8 10.2 11.8 34.4 15.3 (4.2) (13.3) -217% -213%
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest expense (16.8) (14.4) (15.9) (14.6) (15.1) (15.8) (13.7) (12.2)
Other income (expenses) 11.5 12.4 3.8 3.9 8.6 2.5 8.9 4.1
Pretax profit 72.5 30.8 (1.9) 1.1 27.8 2.0 (9.0) (21.4) -138% -2104%
Tax (12.3) (6.0) 0.4 (3.6) (4.0) (2.5) 1.1 1.9
Net Profit before equity sharing 60.2 24.8 (1.5) (2.5) 23.8 (0.4) (7.9) (19.5) -147% -678%
Equity sharing 7.1 7.1 9.0 49.3 79.3 21.7 38.0 124.1
Net Profit before minority 67.3 31.9 7.5 46.8 103.1 21.3 30.1 104.6 247% 123%
Less Minority Interest (0.0) (0.6) (5.1) (4.6) (0.0) (5.1) (2.1) (4.9)
Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.00.0 0.0
Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reported Net Profit 67.3 32.5 12.6 51.4 103.1 26.4 32.2 109.4 240% 113%

Gross margin w ith depreciation (%) 9.9% 12.5% 17.6% 21.5% 23.8% 18.5% 15.1% 16.7%
EBITDA margin (%) 8.0% 8.8% 10.9% 8.5% 17.8% 13.1% 9.6% 6.1%
EBIT margin (%) 5.8% 4.7% 2.8% 2.4% 9.4% 4.3% -1.5% -4.9%
Net prof it margin before extra items (%) 5.1% 4.6% 2.1% 9.6% 28.1% 6.0% 10.9% 38.3%
Net prof it margin (%) 5.1% 4.7% 3.5% 10.6% 28.1% 7.5% 11.7% 40.1%
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Fig 3: CPO and Equity income from BBF 

 
Source: Department of Internal Trade, Company 
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 2,553 2,872 1,269 1,423 1,485

Cost of good sold (2,084) (2,370) (907) (1,021) (1,070)

Gross Profit 469 502 362 402 416

SG&A (223) (254) (208) (185) (193)

EBITDA 305 321 418 447 402

Depreciation & Amortization (119) (116) (122) (122) (122)

EBIT 186 205 295 325 280

Equity Shares 59 73 263 230 180

Financial Costs (83) (62) (57) (67) (64)

Other Income 56 32 24 30 30

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 159 175 262 287 246

Tax (22) (21) (3) (11) (13)

Net Profit before minority 137 154 259 276 233

Less Minority Interest 3 10 12 0 0

Net Profit before Extra. 140 164 271 276 233

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 140 164 271 276 233

EPS (Bt) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

Core (EPS) 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 80 40 77 236 386

  Short term investment 2 2 0 0 0

  Accounts receivable -net 389 316 228 234 244

  Inventories 1,115 165 150 168 176

  Other current assets 36 10 11 12 13

Total Current Assets 1,622 534 466 650 819

Investments 258 351 471 502 534

Property, Plant & Equipment 1,710 1,625 1,643 1,551 1,459

Good w ill 270 270 270 270 270

Intangible assets 101 220 235 231 227

Deferred tax assets          27 32 33 33 33

Others 44 14 12 12 12

Total Assets 4,033 3,045 3,130 3,249 3,353

  Loans and O/D from banks 812 112 101 111 123

  Account payable-trade 418 279 251 252 264

  Current portion 1 yr L/T loans 286 757 277 249 224

  Other current liabilities 110 13 1 1 1

Total Current Liabilities 1,626 1,161 630 613 611

Long-term debt 943 279 719 683 649

Other 160 162 158 164 164

Total Liabilities 2,729 1,601 1,507 1,460 1,424

  Paid-up share capital 334 334 334 334 334

  Premium on share capital 587 587 587 587 587

  Legal reserve 40 40 40 40 40

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  308 432 572 737 877

  Others 0 (0) 3 3 3

Total Equity before MI 1,269 1,393 1,536 1,702 1,841

Minority Interest 35 51 87 87 87

Total Equity 1,304 1,444 1,624 1,789 1,929

Total Liabilities & Equity 4,033 3,045 3,130 3,249 3,353

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption

Grow th 108% 20% -62% 10% 5%

Margin 15% 13% 21% 22% 22%
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 245 247 331 355 310

Depreciation 119 116 122 122 122

Chg in w orking capital (22) (21) (3) (11) (13)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (616) 842 65 (20) (5)

CF from Operating (274) 1,183 515 445 414

Capital expenditure (44) (150) (155) (26) (26)

Change in investments (45) (97) (119) (31) (31)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (89) (247) (275) (57) (57)

Capital Increase 4 0 0 0 0

Debt Financing 652 (894) (51) (53) (48)

Dividend (incl. tax) (147) (40) (130) (110) (93)

Other f inancing activities (85) (42) (24) (65) (66)

CF from Financing 424 (976) (205) (228) (207)

Change in Cash 61 (40) 36 160 150

Beginning Cash 19 80 40 77 236

Ending Cash 80 40 77 236 386

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.21 0.25 0.41 0.41 0.35

DPS 0.22 0.06 0.14 0.17 0.14

BV 1.90 2.09 2.30 2.55 2.76

CF -0.41 1.77 0.77 0.67 0.62

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.00 0.46 0.74 1.06 1.34

Quick Ratio 0.31 0.32 0.50 0.79 1.05

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.70% 13.45% 18.91% 19.64% 19.75%

EBITDA Margin 11.94% 11.17% 32.90% 31.40% 27.10%

EBIT Margin 7.28% 7.14% 23.26% 22.81% 18.86%

Net Margin 5.47% 5.71% 21.37% 19.38% 15.67%

ROE 10.70% 11.35% 16.70% 15.42% 12.07%

Efficiency Ratio

ROA 3.46% 5.38% 8.66% 8.49% 6.94%

ROFA 8.16% 10.08% 16.50% 17.78% 15.96%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.61 0.82 0.71 0.61 0.54

Net Debt to Equity 1.54 0.79 0.66 0.47 0.33

Interest Coverage Ratio 2.24 3.33 5.20 4.82 4.36

Growth      

Sales Grow th 56.92% 12.50% -55.81% 12.13% 4.37%

EBITDA Grow th 20.88% 5.22% 30.17% 7.02% -9.93%

Net Prof it Grow th 39.03% 17.41% 65.47% 1.70% -15.59%

EPS Grow th 39.03% 17.41% 65.47% 1.70% -15.59%

Valuation

PER (x) 18.65 15.89 9.60 9.44 11.18

P/BV (x) 2.05 1.87 1.69 1.53 1.41

EV/EBITDA (x) 14.97 11.57 8.68 7.63 7.98

P/CF (x) -9.50 2.20 5.05 5.85 6.29

Dividend Yield (%) 5.64% 1.54% 3.59% 4.24% 3.58%

Dividend Payout Ratio (%) 105% 24% 34% 40% 40%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


