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IP ซืÊอกจิการโรงงานยา TEVA ตอ่ยอดสู่ผู้นําเวชภัณฑม์าตรฐานโลก 
■ IP ซื Êอกิจการโรงงานยา TEVA 

จากข่าวแจง้ตลาดฯวันทีÉ š ก.พ. ŚŝŞŜ โดย บริษัท อนิเตอร ์ฟารม์า จาํกดั (มหาชน) มีมติเขา้
ทาํรายการซื ÊอโรงงานผลิตยาแผนปัจจุบันและเครืÉองจักร พรอ้มทะเบียนยา 4 ตาํรบั มูลค่า 
řŞŘ ลา้นบาท พื ÊนทีÉ ŚŘ ไร่ ตัÊงอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมโรจนะ Ś จ.พระนครศรีอยุธยา จาก
บรษัิท เทวา ฟารม์า (ประเทศไทย) จาํกดั โดยใชเ้งินหมุนเวียนในบริษัท โดย TEVA เป็นบริษัท
เวชภณัฑร์ะดบัโลกทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยนิ์วยอรค์และตลาดหลกัทรพัยเ์ทลอาวีฟ 

■ คาดหวงัการซืÊอโรงงานสนับสนุนการเติบโตทัÊงในประเทศและต่างประเทศ 
จากการประชมุออนไลนก์บัผูบ้ริหาร IP วานนีÊ (9 ก.พ. ŚŝŞŜ) ในเบื Êองตน้คาดว่าการซื Êอขายจะ
แลว้เสร็จราว เดือน ก.ค. ŚŝŞŜ และสามารถดาํเนินการถ่ายโอนกิจการทัÊงหมดไดภ้ายในสิ Êนปี 
ŚŝŞŜ พรอ้มขอ้ตกลงรบัจา้งผลิตยาใหก้บั เทวา ฟารม์า (ประเทศไทย) เป็นระยะเวลาราว ś-ŝ 
ปี โดยสามารถใช้เป็นโรงงานรับจ้างผลิตยาและอาหารเสริม (OEM) และผลิต In-house 
brand ได ้ซึÉงจะช่วยให ้IP ยกระดบัมาตรฐานใหเ้ป็นทีÉยอมรบัและรูจ้กัในระดบัสากล อยา่งไรก็
ตามทางผูบ้ริหารยงัไม่สามารถแจง้รายละเอียดของดีลได ้เนืÉองจากอยู่ระหว่างกระบวนการ
การเขา้ทาํรายการซื Êอขาย 

■ โอกาสจากการปลดล็อคกัญชง 
ปัจจุบนั IP อยู่ระหว่างขอใบอนุญาตในการผลิตและพัฒนาสินคา้เกีÉยวกบักญัชง โดยผ่าน
บริษัท โมเดิรน์ ฟารม์า จาํกดั โดยจะอยู่ในส่วนกลางนํÊาและปลายนํÊา กล่าวคือ พฒันาและ
ผลิตยาจากสมุนไพร อาหารเสรมิ และเวชสาํอาง โดยคาดว่าการผลิตเป็นอาหารเสริมและ
เวชสาํอางจะใชเ้วลาสัÊนกว่าผลติยา เนืÉองจากยาตอ้งใชเ้วลาขึ Êนทะเบียนราว ř ปี ส่วนอาหาร
เสรมิราว Ś เดือน หลงัจากไดใ้บอนญุาต 

■ มุมมองเชิงบวก ทบทวนปรับประมาณการขึ Êนหลังประกาศงบปี ŚŝŞś 
 ฝ่ายวิเคราะหฯ์ มีมุมมองเชิงบวกต่อประเด็นการเขา้ทาํรายการซืÊอโรงงานยาดงักล่าว 

เนืÉองจากเป็นการต่อยอดธุรกิจเดิม และเป็นโอกาสในการรบัจ้างผลิตยาและอาหาร
เสริมในอนาคต ทาํใหบ้ริษัทเป็นผูน้าํเวชภัณฑค์รบวงจร โดยทางบริษัทคาดเป้าหมาย
รายไดร้ะยะ ŝ ปี ทีÉราว Ś,ŚŘŘ ลา้นบาท คดิเป็นการเติบโตเฉลีÉย CAGR (ปี ŚŝŞś-ŚŝŞŠ) 
ราว śŜ.ŝ% ตอ่ปี 

 แนะนาํ “เก็งกาํไร” (เดิม “ถือ”) ราคา Fair Value řŝ.śŘ บาท ซึÉงขายทีÉระดบั Forward 
P/E ราว śŚ เท่า โดยฝ่ายวิเคราะหฯ์อยู่ระหว่างทบทวนประมาณการ ซึÉงจะทาํการปรับ
ประมาณการอีกครัÊงภายหลงัการประการงบปี ŚŝŞś เนืÉองจากเห็นโอกาสการเตบิโตสงู
จากการ M&A อยา่งไรก็ตามปัจจบุนัราคาหุน้ปรบัตวัสงูถงึราว řś% DoD ภายใน ř วนั 
คาดสะทอ้นขา่วดี 

ความเสีÉยง: ดีลล่าชา้, การนาํเขา้สินคา้ล่าชา้, การแข่งขนัดา้นราคา 
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue (Btmn) 317 371 457 729 802 

EBITDA(Btmn) 42 64 133 197 242 

Net Profit (Bt mn) 30 43 76 127 162 

EPS (Bt)         0.14           0.21             0.37           0.62           0.79  

EV/EBITDA (x) 95.3 58.2 30.0 20.1 16.0 

PER(x) 136.0 92.9 53.1 31.8 24.9 

P/BV (x) 37.7 8.7 8.6 7.2 6.1 

DPS(Bt) 0.00 0.18 0.18 0.31 0.39 

Div Yield (%) 0.0% 0.9% 0.9% 1.6% 2.0% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 16.2% 24.6% 26.6% 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue 317 371 457 729 802 

Cost of Sales and Services (125) (157) (183) (291) (317) 

Gross Profit 192 214 274 437 485 

SG&A (152) (157) (178) (277) (281) 

Operating Profit 40 57 96 160 205 

Other Income (Expenses) 1 5 5 5 5 

Associates & JV (1) (0) 0 0 0 

EBIT 40 62 100 165 209 

EBITDA 42 64 133 197 242 

Interest Expense (0) (1) (1) (1) (2) 

Pretax Profit 40 61 100 163 208 

Income Tax (11) (14) (20) (33) (42) 

NPAT 29 47 80 131 166 

Minority Interests 1 (4) (4) (4) (4) 

Core Profit 30 43 76 127 162 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 30 43 76 127 162 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 33 343 76 81 167 

Accounts Receivable 87 112 93 172 176 

Inventories 54 50 50 88 91 

Total Current Assets 176 505 220 343 436 

Property, Plant & Equipment 11 10 311 318 325 

Others 9 11 13 22 24 

Total Assets 195 526 544 683 785 

Short-term Debt 12 9 9 9 9 

Accounts Payable 68 38 49 89 91 

Total Current Liabilities 87 56 69 115 119 

Long-term Debt 0 0 0 0 0 

Total Liabilities 88 60 72 122 126 

Paid-up Capital 65 103 103 103 103 

Share Premium 0 287 287 287 287 

Retained Earnings  14 44 82 171 269 

Others 22 22 0 0 0 

Minority Interest 6 10 0 0 0 

Total Equity  107 466 472 561 659 

Total Liabilities & Equity 195 526 544 683 785 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Pretax Profit 40 61 100 163 208 

Depreciation & Amortization 2 2 32 33 33 

Change in Working Capital (39) (48) 28 (77) (5) 

Others (9) (10) (39) (21) (31) 

CF from Operating Activities (6) 5 121 98 205 

Capital Expenditure (7) (1) (334) (39) (40) 

Others (1) (1) (0) 0 0 

CF from Investing Activities (8) (2) (334) (39) (40) 

Capital Raising 27 337 0 0 0 

Net Proceeds from Debt 12 (2) (0) 0 0 

Cash Dividend (28) (12) (38) (38) (64) 

Others (0) (16) (16) (16) (16) 

CF from Financing Activities 10 307 (54) (54) (80) 

Net Change in Cash (4) 310 (266) 5 85 

Beginning cash  36 32 343 76 81 

Ending cash  32 343 76 81 167 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.14 0.21 0.37 0.62 0.79 

Core EPS 0.14 0.21 0.37 0.62 0.79 

DPS 0.00 0.18 0.18 0.31 0.39 

BV 0.52 2.26 2.29 2.72 3.20 

EV 19.50 17.98 19.27 19.25 18.83 

Valuation Ratios      
PER (x) 136.0 92.9 53.1 31.8 24.9 

P/BV (x) 37.7 8.7 8.6 7.2 6.1 

P/CF (x) -652.4 802.0 33.2 41.2 19.7 

EV/EBITDA (x) 95.3 58.2 30.0 20.1 16.0 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.9% 0.9% 1.6% 2.0% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 60.5% 57.6% 60.0% 60.0% 60.5% 

EBITDA Margin (%) 13.3% 17.1% 29.0% 27.1% 30.2% 

EBIT Margin (%) 12.7% 16.6% 22.0% 22.6% 26.1% 

Net Profit Margin (%) 9.4% 11.7% 16.6% 17.4% 20.2% 

ROA (%) 30.4% 12.1% 14.2% 20.7% 22.1% 

ROE (%) 55.5% 15.2% 16.2% 24.6% 26.6% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 2.0 9.0 3.2 3.0 3.7 

Quick Ratio (x) 1.4 8.1 2.4 2.2 2.9 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.2 -0.7 -0.1 -0.1 -0.2 

Interest Coverage Ratio (x) 932.9 104.4 110.0 113.1 130.3 

Growth           

Revenue (%) 28.1% 17.2% 23.0% 59.5% 10.1% 

EBITDA (%) 43.7% 50.9% 108.3% 49.0% 22.7% 
Reported Net Profit (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Reported EPS (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Core Profit (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

Core EPS (%) 88.8% 46.5% 74.8% 67.2% 27.8% 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


