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 ซ้ือ 
(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.04 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 6.20 บาท 

 Upside 

 

+53.5% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 บริษัทฯท่ีลงทุนดา้นโรงแรมชั้นนําของประเทศ โดย 

portfolio โรงแรมของบริษัทฯมีตั้ งแต่ระดับบนถึง

ระดับกลางและระดับล่าง และตั้ งอยู่ตามจังหวัด

ท่องเท่ียวสาํคญัทัว่ประเทศ 

Stock Data 
GICS sector Consumer Discretionary 

Bloomberg ticker: ERW TB 

Shares issued (m): 2,498.2 

Market cap (Btm): 10,092.6 

Market cap (US$m): 283.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.3 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.10/Bt3.76 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

10.2 6.9 11.4 5.8 5.6 

Major Shareholders % 

Wattanavekin Family             30.0 

 Vongkusolkit Family                                                      29.8    

FY16 NAV/Share (Bt) 1.98 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.23 
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นกัวิเคราะห ์

ณภทัร วรจรรยาวงศ ์

02-659-8033 

 napat@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ด ิเอราวณั กรุป๊ (ERW) 

 
คาดกาํไรสุทธิดีขึ้นตอ่เน่ือง 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ ERW จะแข็งแกร่งข้ึนต่อเน่ืองในช่วง 2H59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) จาํนวนนักท่องเท่ียว

ท่ีเพ่ิมข้ึน (ช่วง 8M59: +12% yoy) 2) EBITDA margin ท่ีดีข้ึนจากความประหยดัต่อขนาดและอตัราการเขา้พกั

ท่ีสูงข้ึนและ 3) ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีตํา่ลง นอกจากน้ี เราคาดวา่ความพยายามของรฐับาลท่ีจะกาํจดั “ทัวรศ์ูนย์

เหรียญ” จากประเทศจีนใหห้มดไปจะส่งผลบวกกบัการท่องเท่ียวไทยในระยะยาว คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 6.20 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวมากข้ึนในช่วง 8M59 จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มายงัประเทศไทยเพ่ิมข้ึน

ต่อเน่ืองท่ี 12% yoy อยูท่ี่ 12.4 ลา้นรายในช่วง 8M59 โดยจาํนวนนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนและรสัเซีย

เพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด (ช่วง 8M59: +19% yoy และ +20% yoy ตามลาํดบั) สาํหรบัแนวโน้มนักท่องเท่ียวในปี 

59 และ 60 เราคาดวา่จาํนวนนักท่องเท่ียวจะเพ่ิมข้ึนตามเป้าท่ีการท่องเท่ียวแห่งประเทศไทยตั้งไวท่ี้ 14% 

yoy ในปี 59 และ เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองอีก 6-7% ในปี 60 

 คาดกาํไรสุทธิพลิกกลบัในไตรมาส 3/59 จาก channel check ของเราคาดวา่ ERW จะรายงานกาํไรหลกั

ท่ี 25 ลา้นบาทในไตรมาส 3/59 เทียบกบัท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 20 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58 หนุนจาก 1) 

รายไดโ้รงแรมท่ีมากข้ึน 18% yoy อยู่ท่ี 1,380 ลา้นบาทจากอตัราการเขา้พกัท่ีสูงข้ึน 800bp อยู่ท่ี 79% 

2) EBITDA margin ท่ีสูงข้ึน 100bp yoy ดังน้ัน เราคาดว่ากําไรหลักในช่วง 9M59 จะคิดเป็น 55% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

 การกาํจัดทัวรจ์ีน ‘ศูนยเ์หรียญ’ จะส่งผลดีกับการท่องเท่ียวไทยในระยะยาว ทัวร์ศูนย์เหรียญคือ

แพ็กเกจทวัรร์าคาถูกของนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนท่ีเดินทางมายงัประเทศไทยซ่ึงคิดเป็นประมาณ 20% 

ของจาํนวนนักท่องเท่ียวจีนทั้งหมด นักท่องเท่ียวกลุ่มทวัรศ์นูยเ์หรียญจะถูกกดดนัใหซ้ื้อสินคา้ราคาเกินจริง

ซ่ึงหากนักท่องเท่ียวปฏิเสธท่ีจะซ้ือสินคา้ดังกล่าวเช่นเคร่ืองประดับเพชรหรือพลอย ก็จะถูกทางทัวรป์ล่อย

ท้ิงไว ้ทั้งน้ี ทวัรจี์น ‘ศนูยเ์หรียญ’ ไม่ไดส้รา้งรายไดใ้หก้บัชาวบา้นในประเทศไทยมากนักเน่ืองจากรา้นคา้ท่ี

นักท่องเท่ียวถูกบงัคบัใหเ้ขา้ไปซ้ือสินคา้เปิดดาํเนินการแบบผิดกฎหมายจากแก๊งคท์ัวรจี์นซ่ึงทา้ยท่ีสุดแลว้

เงินท่ีไดม้าก็จะถูกนํากลับไปท่ีประเทศจีนอยู่ดี เราคาดว่าการกําจัดทัวร์ ‘ศูนย์เหรียญ’ ใหห้มดไปจาก

ประเทศไทยจะส่งผลดีกบัการท่องเท่ียวในระยะยาวเน่ืองจาก 1) จะช่วยลดอาชญากรรมใหก้บันักท่องเท่ียว

และ 2) จะช่วยเพ่ิมมาตรฐานของนักท่องเท่ียวใหดี้มากข้ึนจากโปรแกรมทวัรท่ี์มีคุณภาพมากข้ึน 

   

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  4,285 5,255 6,036 6,589 7,115
EBITDA  878 1,413 1,694 1,861 2,059
Operating profit  206 695 899 1,035 1,178
Net profit (rep./act.)  (112) 198 382 460 533
Net profit (adj.)  (153) 194 382 460 533
EPS (Bt) (0.1) 0.1 0.2 0.2 0.2
PE (x) n.m. 51.9 26.4 21.9 18.9
P/B (x) 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA (x) 21.0 13.0 10.9 9.9 8.9
Dividend yield (%) 3.7 1.0 1.5 1.8 2.1
Net margin (%) (2.6) 3.8 6.3 7.0 7.5
Net debt/(cash) to equity (%) 170.5 161.4 163.5 170.4 173.4
Interest cover (x) 2.4 3.7 4.3 4.5 4.5
ROE (%) n.a. 4.3 7.9 9.1 9.9
Consensus net profit  - - 355 458 532
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.00 1.00
Source: ERW, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดซัพพลายโรงแรมของประเทศไทยมีอัตราการเติบโตท่ีชา้ลง ผูบ้ริหารของ ERW ไม่กังวล

เก่ียวกบัซพัพลายของโรงแรมท่ีเพ่ิมข้ึนในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าจากความตอ้งการโรงแรมท่ีมากข้ึนทั้ง

จากนักท่องเท่ียวในประเทศและต่างประเทศ ผูบ้ริหารคาดว่าซัพพลายโรงแรมในกรุงเทพฯ จะมี 

CAGR ช่วง 5 ปีท่ี 3.9% ระหว่างปี 59-63 ซ่ึงตํา่กว่าในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมาท่ีมี CAGR ท่ี 8% เรา

คาดวา่ความตอ้งการท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่งและซพัพลายใหม่ท่ีน้อยลงจะส่งช่วยหนุนใหอ้ตัราการเขา้

พกัและ ARR ของโรงแรมสงูข้ึน 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 D/E ratio ยงัอยู่ในระดบัท่ีควบคุมได ้ERW ตั้งเป้า capex ในรอบ 5 ปีไวท่ี้ 10,000 ลา้นบาทใน

ปี 59-63 สาํหรบัการเปิดโรงแรมใหม่ประมาณ 47 แห่ง แบ่งเป็นโรงแรมในประเทศไทย 30 แห่ง

และอีก 17 แห่งท่ีประเทศฟิลิปปินส ์โดยแหล่งเงินทุนจะมาจากกระแสเงินสดภายในและการกูเ้งิน

จากภายนอก เราคาดว่า D/E ratio จะเพ่ิมข้ึนจาก 1.7 เท่าในปี 58 มาอยู่ท่ี 1.9 เท่าในปี 63 ซ่ึง

ยงัเป็นระดบัท่ีควบคุมไดเ้น่ืองจาก debt covenant ของบริษัทฯ อยูท่ี่ 2.5 เท่า 

 เปิดโรงแรมอีก 4 แห่งในช่วง 2H59 ERW ไดเ้ปิดใหบ้ริการโรงแรม Hop Inn ใหม่จาํนวน 4 แห่ง

เม่ือช่วง 1H59 และมีแผนเปิดใหบ้ริการโรงแรม Hop Inn ใหม่อีก 4 แห่งในช่วง 2H59 ท่ีเชียงใหม่, 

หากใหญ่และประเทศฟิลิปปินส์ซ่ึงจะช่วยเพ่ิม brand awareness ของโรงแรม Hop Inn ในหมู่

นักท่องเท่ียวทางธุรกิจในประเทศใหม้ากข้ึนและเพ่ิมจาํนวนโรงแรมท่ีดําเนินการโดย ERW เองให้

มากข้ึนจาก 33 แห่ง (5,676 หอ้ง) ในปี 58 เป็น 41 แห่ง (6,835 หอ้ง) ในช่วงปลายปี 59 
HOTEL EXPANSION PLAN 

HOP INN EXPANSION PLAN 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

HOTEL REVENUE BY LOCATION (2Q16) 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

HOTEL STATS (EXCL. BUDGET SEGMENT) 

 
Source: ERW, UOB Kay Hian 

EV/EBITDA BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 

Source: IDC, Bloomberg 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF หรือดว้ย 2016F EV/EBITDA ท่ี 

14.1 เท่าหรือ +0.25SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี จากการท่ี ERW ดําเนินธุรกิจดา้นโรงแรมเพียงอย่าง

เดียวทําให้อยู่ในตําแนห่งท่ีดีท่ีจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีสดใสและจํานวน

นักท่องเท่ียวจีนท่ีมากข้ึน เราคาดว่ากําไรสุทธิจะมี CAGR ท่ี 40% ในปี 59-61 และกําไรสุทธิ

น่าจะเติบโตข้ึนมากท่ีสุดในกลุ่มฯ ในปีน้ี 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลกระทบตอ่ราคาหุน้ 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีมากข้ึน 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2016 
 
 

ADVANC  BAFS  BCP  BIGC  BTS  CK  CPN 
DRT  DTAC  DTC  EASTW  EGCO  GRAMMY  HANA 
HMPRO  INTUCH  IRPC  IVL  KBANK  KCE  KKP 
KTB  LHBANK  LPN  MCOT  MINT  MONO  NKI 
PHOL  PPS  PS  PSL  PTT  PTTEP  PTTGC 
QTC  RATCH  ROBINS  SAMART  SAMTEL  SAT  SC 
SCB  SCC  SE-ED  SIM  SNC  SPALI  THCOM 
TISCO  TKT  TMB  TOP  VGI  WACOAL 

 
 

AAV  ACAP  AGE  AHC  AKP  AMATA  ANAN   
AOT  APCS  ARIP  ASIMAR  ASK  ASP  BANPU   
BAY  BBL  BDMS  BECL  BKI  BLA  BMCL   
BOL  BROOK  BWG  CENTEL  CFRESH  CHO  CIMBT   
CM  CNT  COL  CPF  CPI  CSL  DCC  
DELTA  DEMCO  ECF  EE  ERW  GBX  GC   
GFPT  GLOBAL  GUNKUL  HEMRAJ  HOTPOT  HYDRO  ICC   
ICHI  INET  IRC  KSL  KTC  LANNA  LH 
LOXLEY  LRH  MACO  MBK  MC  MEGA  MFEC 
NBC  NCH  NINE  NSI  NTV  OCC  OGC 
OISHI  OTO  PAP  PDI  PE  PG  PJW 
PM  PPP  PR  PRANDA  PREB  PT   PTG 
Q-CON  QH  RS  S & J  SABINA  SAMCO  SCG 
SEAFCO  SFP  SIAM  SINGER  SIS  SITHAI  SMK 
SMPC  SMT  SNP  SPI  SSF  SSI  SSSC 
SST  STA  STEC  SVI  SWC  SYMC  SYNTEC 
TASCO  TBSP  TCAP  TF  TGCI  THAI  THANA 
THANI  THIP  THRE  THREL  TICON  TIP  TIPCO 
TK  TKS  TMI  TMILL  TMT  TNDT  TNITY 
TNL  TOG  TPC  TPCORP  TRC  TRU  TRUE   
TSC  TSTE  TSTH  TTA  TTCL  TTW  TU 
TVD  TVO  TWFP  TWS  UAC  UT  UV 
VNT  WAVE  WINNER  YUASA  ZMICO 

 
 

2S  AEC  AEONTS  AF  AH  AIRA  AIT 
AJ  AKR  AMANAH  AMARIN  AP  APCO  AQUA 
AS  ASIA  AUCT  AYUD  BA  BEAUTY  BEC 
BFIT  BH  BIG  BJC  BJCHI  BKD  BTNC   
CBG  CGD  CHG  CHOW  CI  CITY  CKP 
CNS  CPALL  CPL  CSC  CSP  CSS  CTW 
DNA  EARTH  EASON  ECL  EFORL  ESSO  FE   
FIRE  FOCUS  FORTH  FPI  FSMART  FSS  FVC   
GCAP  GENCO  GL  GLAND  GLOW  GOLD  GYT 
HTC  HTECH  IEC  IFEC  IFS  IHL  IRCP 
ITD  JSP  JTS  JUBILE  KASET  KBS  KCAR 
KGI  KKC  KTIS  KWC  KYE  L&E  LALIN 
LHK  LIT  LIVE  LST  M  MAJOR  MAKRO   
MATCH  MATI  MBKET  M-CHAI  MFC  MILL  MJD   
MK  MODERN  MOONG  MPG  MSC  MTI  MTLS 
NC  NOK  NUSA  NWR  NYT  OCEAN  PACE 
PATO  PB  PCA  PCSGH  PDG  PF  PICO 
PL  PLANB  PLAT  PPM  PRG  PRIN  PSTC 
PTL  PYLON  QLT  RCI  RCL  RICHY  RML 
RPC  S  SALEE  SAPPE  SAWAD  SCCC  SCN  
SCP  SEAOIL  SIRI  SKR  SMG  SOLAR  SPA 
SPC  SPCG  SPPT  SPVI  SRICHA  SSC  STANLY 
STPI  SUC  SUSCO  SUTHA  SYNEX  TAE  TAKUNI  
TCC  TCCC  TCJ  TEAM  TFD  TFI  TIC  
TIW  TLUXE  TMC  TMD  TOPP  TPCH  TPIPL 
TRT  TSE  TSR  UMI  UP  UPF  UPOIC 
UREKA  UWC  VIBHA  VIH  VPO  WHA  WIN 
XO 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2016 
 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BLA BTS BWG  
CENTEL CFRESH CIMBT CNS CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL 
EGCO ERW FSS GBX GCAP GLOW HANA HTC IFEC INTUCH IRPC TVL KBANK KCE  
KGI KKP KTB KTC LANNA LHBANK LHK MBKET MFC MINT MSC MTI NKI NSI 
OCEAN PB PE PM PPP PPS PR PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC 
QLT RATCH SABINA SAT SCB SCC SINGER SIS SMPC SNC SNP SSF SSI SSSC 
SVI TCAP TF THANI THCOM THRE THREL TISCO TMB TMD TNITY TOG TOP TSC 
TSTH 
 
 

ประกาศเจตนารมณ์ 

2S ABC ABICO ACAP AEC AF AGE AH AI AIE AIRA ALUCON AMARIN AMATA 
ANAN AOT AP APCO APCS APURE AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY 
BFIT BH BIGC BJCHI BKD BLAND BROCK BROOK BRR BSBM BTNC CEN CGH CHARAN 
CHO CHOTI CI CM COL CPALL CPF CPI CPL CSC CSR CSS DELTA DNA 
EA ECF EE EFORL EPCO ESTAR EVER FC FE FER FNS FPI FSMART FVC 
GC GEL GFPT GIFT GLOBAL GPSC GREEN GUNKUL HMPRO HOTPOT ICC ICHI IEC IFS 
ILINK INET INOX INSURE IRC J JAS JMART JMT JTS JUBILE JUTHA K KASET  
KBS KC KCAR KSL KTECH KYE L&E LALIN LPN LRH LTX LVT M MAKRO 
MALEE MBAX MBK MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK ML MONO MOONG 
MPG MTLS NBC NCH NCL NDR NINE NMG NNCL NPP NTV NUSA OCC OGC 
PACE PAF PCA PCSGH PDG PDI PG PHOL PIMO PK PLANB PLAT PRANDA PREB 
PRG PRINC PSTC PYLON Q-CON QH RML ROBINS ROCK ROH ROJNA RP RWI S & J 
SAMCO SANKO SC SCCC SCG SCN SEAOIL SE-ED SENA SGP SITHAI SKR SMIT SMK 
SORKON SPACK SPALI SPC SPCG SPI SPPT SPRC SR SRICHA STANLY SUPER SUSCO SYMC 
SYNEX STNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCMC TEAM TFG TFI TGCI THAI TIC TICON 
TIP TIPCO TKT TLUXE TMC TMI TMILL TMT TNL TPA TPC TPCORP TPP TRT 
TRU TRUE TSE TSI TSTE TTCL TTW TU TVD TVI TVO TVT TWPC U 
UBIS UKEM UNIQ UOBKH UREKA UWC VGI VIBHA VNG VNT WACOAL WAVE WHA WICE 
WIIK WIN XO ZMICO 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 
 
 


