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XD - Date 
Period     Date DPS(Bt) 

01/01/20-30/09/20 26/01/21 0.05 
- - - 
- - - 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 4.44 บาท 

Upside/Downside +36% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 3.26 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 3.96/2.60 บาท 

มลูค่าตลาด 2,087 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 640 ลา้นหุน้ 
Free Float 27.52% 

Foreign Limit/Available 49%/48.89% 

NVDR in hand (% of share) 0.33% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 22,397.98 

Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

ยอด Backlog รอโอนกว่า 3.6 พันล้านบาท 
 รายงานขาดทุน 72 ล้านบาทใน 1Q64 จากยอดโอนทีÉตํÉากว่าเป้า และมีการรับรู้

ส่วนแบ่งขาดทุนจากบรษัิทร่วม และ Gross Margin ทีÉอ่อนตัวลง  
 คาดรายได้ปี 2564 เติบโต 84% YoY และกาํไรเติบโต 88% YoY หนุนโดยยอดโอน

ทีÉคาดว่าจะฟืÊ นตัวในช่วง 2H64 จากการโอนโครงการใหม่เพิÉม 2 โครงการ และยอด
โอนโครงการแนวราบทีÉจะเปิดตัวใหม ่  

 คาด Gross Margin จะกลับสู่ระดับ 35% ได้ในช่วง 2H64 เนืÉองจากจะมีการโอน
โครงการใหม่เพิÉม 2 โครงการ 

 ยงัคงแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.44 บาท/หุ้น องิ P/E 6X  
1Q64 Earnings Review 

 ALL รายงานขาดทนุ 1Q64 ทีÉ 72 ลา้นบาท จากทีÉกาํไร 22.7 ลา้นบาทใน 4Q63 และ
กาํไร 113 ลา้นบาทใน 1Q63 โดยมีรายไดร้วมอยู่ทีÉ 256 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 58% 
QoQ และ 62% YoY  

 Gross Margin ในช่วง 1Q64 อยู่ทีÉ 22% ออ่นตวัลงจากในช่วง 4Q63 ทีÉระดบั 42% และ
จาก 1Q63 ทีÉระดบั 30% โดยสาเหตุหลักของการปรบัตวัลดลงมาจากการโอนยูนิตทีÉมี
ราคาขายตํÉาในช่วงเปิด Presales ซึÉงเป็นราคาทีÉต ํÉากว่าการขายในปัจจบุนั ประกอบกบั
มีการใช ้Promotion มาชว่ยส่งเสรมิยอดขาย  

 ยงัคงมีการรบัรูข้าดทนุจากการรว่มทนุทีÉ 20 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบั 4Q63 แต่ขาดทนุ
สงูขึ Êนจาก 1Q63 ทีÉ 5.5 ลา้นบาท จากเตรียมเปิดตวัโครงการใหม ่Rise Charoenkrung 
และคา่ใชจ่้ายจากโครงการ The Impression Ekkamai ทีÉยงัไม่ไดเ้ริÉมโอน ส่งผลใหมี้
เพียงการรบรูร้ายไดจ้ากโครงการ The Excel Hideaway Sukhumvit 50 เพียงโครงการ
เดียว 

 ยอด Presales ใน 1Q64 อยู่ทีÉราว 1 พนัลา้นบาท ซึÉงเป็นการขายโครงการใน Inventory 
ทัÊงหมด เนืÉองจากยงัไม่มีการเปิดตวัโครงการใหม่ 

ยังคงคาดการณเ์ดมิ รอผลดูผลประกอบการใน 2Q64 
ยงัคงคาดการณย์อดโอนปี 2564 ทีÉ 3.6 พนัลา้นบาท นบัเป็นการเตบิโตทีÉ 84% YoY แมว้่า
รายไดใ้นช่วง 1Q64 จะนบัเป็นเพียง 7% ของคาดการณท์ัÊงปี แตเ่นืÉองจากใน 1H64 จะเป็น
ชว่งทีÉโอนโครงการใน Inventory เป็นหลกั แต่ใน 2H64 จะมีการเริÉมโอนโครงการใหม่ 2 
โครงการ ไดแ้ก่ The Excel Ratchada 18 มลูคา่ 870 ลา้นบาท และมียอดขายอยู่ทีÉ 59% และ
โครงการ The Excel Lasalle 17 มลูคา่ 1.5 พนัลา้นบาท และมียอดขายทีÉ 81% และ ALL มี
ยอด Backlog ทีÉรอโอนในปี 2564 ทีÉ 3.7 พนัลา้นบาท ซึÉงเป็นยอดทีÉยงัไม่รวมยอดขายทีÉจะเขา้
มาเพิÉมหลังจากทีÉโครงการ The Excel Ratchada 18 และ The Excel Lasalle 17 ทีÉคาดว่า
จะขายไดดี้ขึ ÊนหลงัจากทีÉโครงการสรา้งเสร็จพรอ้มโอน แต่อย่างไรกดี็ เนืÉองจากใน 2Q64 เป็น
ชว่งทีÉไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 รอบ 3 ซึÉงส่งผลใหก้ารโอนกรรมสิทธิÍ
ของ Backlog ยงัมีความเสีÉยง อยา่งไรกดี็ คาดว่าในช่วง 2H64 จะมีการเปิดตวัโครงการใหม่
ไดแ้ก่โครงการ Rise Charoenkrung และโครงการแนวราบ Segment ใหมท่ีÉจะมาช่วยเสรมิ
รายได ้  

ยังคงแนะนาํ “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.44 บาท  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ 4.44 บาท/หุน้ โดยอิงค่า P/E ทีÉ 6.0X ซึÉงเป็นระดบัเฉลีÉย
ปัจจุบนัของกลุ่มสังหาริมทรพัย ์และจาก EPS 2564F ทีÉ 0.74 บาท/หุน้  ความน่าสนใจของ 
ALL อยู่ทีÉการเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ และการเติบโตของยอดโอนทีÉ 84% YoY หาก
สามารถโอนไดต้าม Backlog  

■ ความเสีÉยง : เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวั, ความล่าชา้ของวคัซีนป้องกนั COVID-19, การ
แข่งขนัและการลดราคาเพืÉอเพิÉมยอดขาย, ลกูคา้ต่างชาติยงัไม่ฟืÊนตวั, มาตรการ LTV  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales ( mn)  2,182   2,395   1,982   3,665   3,418  
EBITDA Bt mn)  375   283   376   500   467  
Net Profit (Bt mn)  343   501   242   455   411  
EPS (Bt)  0.61   0.89   0.43   0.74   0.67  
EV/EBITDA (x)  10.30   6.45   9.10   9.88   9.40  
PER(x) 5.14 3.52 8.10 4.74 5.24 
DPS(Bt)  0.15   -    -    0.19   0.18  
Div Yield (%) 5% 0% 0% 6% 5% 
ROE (%) 44% 25% 11% 17% 16% 
P/BV  2.28   0.89   0.88   0.83   0.84  
Source: Trinity Research 
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Figure 1 : Backlog  
 

 
Source:  Company Data, Trinity Research 

 
 

Figure 2 : อัตรากาํไรขัÊนต้น 
 

 
Source:  Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 

Project Name value unit sold % transfer Start transfer

The Excel Hideaway Sukhumvit 71 1,567      672         96% 60% Started

The Excel Ratchada 18 870         270         59% 0% 3Q21

The Excel Ladprao Suthisan 1,136      420         90% 31% 4Q20

The Excel Hideaway Ratchada-Huai Khwang 1,561      592         64% 0% 1Q22

The Excel Lasalle 17 1,515      1,335      81% 0% 3Q21

Rise Phahol Inthamara 1,745      383         83% 0% 3Q22

Impression Phuket 2,074      42           60% 26% Started

Low Rise Project

The Vision Ladprao-Nawamin phase 2 400         100         89% 76% Started

Joint Venture Project

Impression Ekkamai 4,967      378         45% 0% 2Q23

The Excel Hideaway Sukhumvit 50 1,863      772         93% 61% Started
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■ คาดรายได้ปี 2562-2564 มอัีตราการเตบิโต CAGR ทีÉ 23.7% ต่อปี 

คาดรายไดจ้ากการโอนอสงัหาริมทรพัยใ์นปี 2564 ทีÉ 3.64 พนัลา้นบาท เติบโต 84% YoY 
2563 สง่ผลใหมี้อตัราการเติบโต CAGR ปี 2562-2564 ทีÉ 23.7% ตอ่ปี และในปัจจุบนั 
ALL มียอด Backlog ทีÉรอโอนรวม 9.2 พนัลา้นบาท เป็นยอดของโครงการทีÉพรอ้มโอนปี 
2564 ทีÉ 3.7 พนัลา้นบาท และเป็นยอดของโครงการ JV ทีÉ 2.84 พนัลา้นบาท  

ALL มียอด Unsold ทีÉ 6.2 พนัลา้นบาท ทีÉจะมาชว่ยเพิÉมยอดขาย โดยทีÉเป็นยอดทีÉจะสรา้ง
เสร็จพรอ้มโอนในปี 2564 ทีÉ 2.0 พนัลา้นบาท ทีÉจะเป็น Upside ตอ่อประมาณการของเรา  

ดา้นรายไดจ้ากการบริการ คาดว่าจะสามารถฟืÊนตวัไดใ้นช่วง 2H64 เป็นตน้ไป เนืÉองจาก
รายไดจ้ากการบริการจะมาจากการนาํโครงการของ Developer อืÉนๆไปขายยงัตลาด
ตา่งประเทศ ซึÉงคาดวา่จะเริÉมกลบัมามี Demand อีกครัÊงในชว่ง 2H64  

คาดกาํไรปี 2564 ทีÉ 455 ลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 88% YoY จาก 242 ลา้นบาทในปี 2563 
จากยอดโอนทีÉสงูขึ Êน  

■ โครงการในอนาคต 

ALL มีแผนทีÉจะเปิดตวัโครงการใหมอี่ก 5 โครงการ ซึÉงเป็นโครงการคอนโด 1 โครงการ 
และโครงการแนวราบ 3 โครงการ และโครงการภายใตก้ารรว่มทนุ 1 โครงการ   

■ ประเมินมูลค่าพืÊนฐาน 
เราใชวิ้ธีประเมินมลูคา่หุน้  ALL จากการอิงคาดการณ ์EPS ปี 2564 ทีÉ 0.74 บาท/หุน้ และ
คา่ P/E ทีÉ 6X โดยทีÉคา่เฉลีÉยอตุสาหกรรมในปัจจบุนัอยูท่ีÉ 5.8X สง่ผลใหมี้ราคาเป้าหมาย
ในปี 2564 ทีÉ 4.44 บาท เราแนะนาํ “ซื Êอ” จากการทีÉ ALL มียอด Backlog รอโอนจนถึงปี 
2566 และกาํไรจะโตอยา่งโดดเด่นเมืÉอมีการบนัทกึกาํไรส่วนแบง่จากการรว่มทนุ (จากการ
ลงทนุในโครงการ The Excel Hideaway Sukhumvit 50, The Impression Ekkamai และ 
Rise Charoenkrung ทีÉกาํลงัจะเปิดตวั)   
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ALL : Financial Statement 

 
Source: Trinity Research 

 
 
 
 
 

 
 
 

ALL's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q201 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 624         465         283         610         238         -61.0% -61.8%

COGs 359         306         152         425         186         -56.3% -48.3%

Gross profits 249         139         117         173         44           -74.4% -82.3%

Other income 55           140         24           19           18           -2.8% -67.2%

SG&A 133         115         82           94           75           -20.0% -43.4%

EBITDA 171         165         60           97           (13)          N/A N/A

Depreciation&Amortisation 16           20           13           12           8             -33.9% -47.4%

Interest expense 38           48           57           55           59           7.4% 54.1%

Income tax 30           28           4             13           (12)          -198.5% -141.6%

Equity from subsidiary (5)            (7)            (7)            (20)          (21)          5.0% 277.6%

Net profit before extra item 113         101         4.9          22.7        (71.8)       N/A N/A

Extra ordinary gain (loss) -          -          -          -          -          - -

Net profit (loss) 113         101         4.9          22.7        (71.8)       N/A N/A

EPS (Bt) before extra item 0.20 0.18 0.01 0.04 -0.13 N/A N/A

EPS (Bt) 0.20 0.18 0.01 0.04 -0.13 N/A N/A
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ALL INSPIRE DEVELOPMENT
Income statement

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

Sales 2,182 2,395 1,982 3,665 3,418

Cost of good sold (1,297) (1,534) (1,182) (2,363) (2,203)

Gross Profit 885 861 800 1,302 1,214

SG&A (511) (578) (424) (802) (747)

EBITDA 375 283 376 500 467

Depreciation & Amortization (51) (49) (61) (84) (122)

EBIT 324 234 315 416 345

Equity Shares (11) (61) (40) 0 8

Financial Costs (36) (61) (198) (127) (142)

Other Income 161 523 239 280 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 437 635 316 569 512

Tax (94) (134) (74) (114) (101)

Net Profit before minority 343 501 242 455 411

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 343 501 242 455 411

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 343 501 242 455 411

EPS (Bt) 0.61 0.89 0.43 0.74 0.67

Core (EPS) 0.61        0.89        0.43        0.74        0.67        
Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 296 399 91 (1,524) (688)

  Short term investment 1 252 12 12 12

  Accounts receivable -net 93 182 107 40 37

  Inventories 4,020 4,175 4,283 4,532 4,226

  Other current assets 322 981 1,566 2,896 2,701

Total Current Assets 4,733 5,989 6,059 5,956 6,288

Investments 12 6 267 267 267

Property, Plant & Equipment 91 378 299 715 677

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 8 9 7 7 7

Deferred tax assets          30 28 30 30 30

Others 1,137 1,222 1,501 1,501 1,501

Total Assets 6,010 7,632 8,164 8,476 8,771

  Loans and O/D from banks 1,423 1,400 497 745 783

  Account payable-trade 327 400 746 162 151

  Current portion 1 yr L/T loans 1,999 2,397 2,718 2,990 3,289

  Other current liabilities 237 417 445 453 453

Total Current Liabilities 3,985 4,613 4,406 4,351 4,676

Long-term debt 625 287 275 261 261

Other 628 751 1,255 1,262 1,262

Total Liabilities 5,238 5,652 5,936 5,874 6,199

  Paid-up share capital 410 560 560 616 616

  Premium on share capital 0 560 560 560 560

  Legal reserve 26 54 69 69 69

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  339 808 1,041 1,360 1,329

  Others (2) (2) (2) (2) (2)

Total Equity before MI 772 1,980 2,228 2,603 2,572

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 772 1,980 2,228 2,603 2,572

Total Liabilities & Equity 6,010 7,632 8,164 8,476 8,771
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ALL INSPIRE DEVELOPMENT
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 473 696 514 696 653

Depreciation 51 49 61 84 122

Chg in w orking capital (94) (134) (74) (114) (101)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (3,252) (723) (526) (2,086) (1,594)

CF from Operating (2,822) (113) (26) (1,420) (919)

Capital expenditure (72) (338) 19 (500) (500)

Change in investments (568) (241) (25) (0) (0)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (640) (579) (5) (500) (500)

Capital Increase 21 738 15 56 56

Debt Financing 3,494 141 (73) 507 843

Dividend (incl. tax) (60) 0 0 (136) (123)

Other f inancing activities (23) (85) (219) (121) (135)

CF from Financing 3,432 795 (277) 305 640

Change in Cash (30) 103 (308) (1,615) (779)

Beginning Cash 326 296 399 91 91

Ending Cash 296 399 91 (1,524) (688)

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 0.61 0.89 0.43 0.74 0.67

DPS 0.15 0.00 0.00 0.19 0.18

BV 1.38 3.54 3.98 4.22 4.18

CF -5.04 -0.20 -0.05 -2.30 -1.49

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.19 1.30 1.38 1.37 1.34

Quick Ratio 0.18 0.39 0.40 0.33 0.44

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 38.23% 33.90% 37.28% 33.22% 31.95%

EBITDA Margin 17.17% 11.80% 18.98% 13.65% 13.67%

EBIT Margin 14.83% 9.75% 15.89% 11.35% 10.10%

Net Margin 15.74% 20.92% 12.21% 12.41% 12.03%

ROE 44.46% 25.31% 10.86% 17.48% 15.99%

Efficiency Ratio

ROA 5.71% 6.57% 2.96% 5.37% 4.69%

ROFA 379.13% 132.55% 80.79% 63.64% 60.72%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 5.24 2.06 1.57 1.54 1.68

Net Debt to Equity 4.85 1.73 1.52 2.12 1.95

Interest Coverage Ratio 9.07 3.84 1.59 3.27 2.44

Growth      

Sales Grow th 213.67% 9.75% -17.25% 84.91% 72.44%

EBITDA Grow th 288.21% 50.52% -23.70% 26.96% -1.68%

Net Prof it Grow th 325.02% 45.91% -51.72% 88.07% 69.96%

EPS Grow th 211.18% 45.91% -61.38% 88.07% 69.96%

Valuation

PER (x) 5.14 3.52 8.10 4.74 5.24

P/BV (x) 2.28 0.89 0.88 0.83 0.84

EV/EBITDA (x) 10.30 6.45 9.10 9.88 9.40

Dividend Yield (%) 4.76% 0.00% 0.00% 5.57% 5.03%

Dividend Payout Ratio (%) 24% 0% 0% 26% 26%
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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 

 

 


