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Stock information 

ราคาปิด 20.20 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ9าใน ; ปี 24.17/17.80 บาท 
มลูค่าตลาด 6,019 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์C.D) 298 ลา้นหุน้ 
Free Float 52.29% 
Foreign Limit/Available 49%/47.38% 
NVDR in hand (% of share) 1.50% 
ปริมาณหุน้เฉลี9ย/วนั(‘000) 1,042.70 
Anti-corruption: n/a  
CG Score:   

IP ยังแข ็งแกร ่ง พร ้อมลุยผลิตภัณฑก์นัชงกันชาหลังร ัฐบาลปลดล็อก 
• เป้าหมายในการเป็นผู้น ําในการ พ ัฒนา คิดค้น และจําหน่ายผลิตภัณฑส์ุขภาพ

และนวัตกรรมความงานสําหรับคน และผลิตภัณฑด์้านสุขภาพสําหร ับสัตวเ์ลี2ยง
และปศุสัตว ์

• รอเปิดตัวผลิตภัณฑอ์าหารเสร ิม และเวชสําอางจากกันชงกันชา 
• การเพ ิaมท ุนแบบ private placement กับบร ิษัทลูกของ PTT อยู่ในกระบวนการยืaน

ต่อ ก.ล.ต. รอการอนุมัต ิ เรามองว่าการเพ ิaมท ุนนี2จะช ่วยเพ ิaมการเติบโตของธุรกิจ
โดยรวม 

• คงคําแนะน ํา “ซ ื2อ” ราคาเป้าหมายเดิมท ีa 29.43 บาท จากวิธ ี DCF (ยังไม่รวมหุ้น
เพ ิaมท ุน)  

อ ัพเดทจาก Oppday 
• รายได้รวม 1Q65 เท่ากับ 273 ล้านบาท (-8.14% QoQ +35.8% YoY)  โดยแบ่งเป็น

รายไดจ้ากการขาย 270 ลา้นบาท และรายไดอ้ื9นๆ 3 ลา้นบาท ซึ9งรายไดจ้ากการขายส่วน
ใหญ่มาจากการเติบโตของผลิตภัณฑ์ยารักษาโรคจาก Modern Pharma และ 
Interphrama (85 ลา้นบาท คิดเป็น 31.1% ของรายไดท้ัmงหมด) ผลิตภณัฑร์กัษาสุขภาพ
และชะลอวัย (85.1 ลา้นบาท คิดเป็น 31.2% ของรายไดท้ัmงหมด) และถึงผลิตภณัฑด์ูแล
และส่งเสรมิสขุภาพของสตัวเ์ลี mยง (73.4 ลา้นบาท คิดเป็น 26.9% ของรายไดท้ัmงหมด) 

• ผลิตภณัฑก์ันชงกันชา รอการปลดล็อกจากรฐับาลที9จะอนุญาติใหส้ามารถนาํสารสะกัด
มาเป็นส่วนประกรอบของอาหารเสริม และเวชสาํอางในสัดส่วนที9มากขึ mน โดยผูบ้ริหาร
คาดว่าจะปลดล็อกเพิ9มเติมเรว็ๆนีm 

• การเพิ9มทุนแบบ private placement อยู่ในกระบวนการยื9นต่อ ก.ล.ต. รอการอนุมัติ โดย
ผูบ้ริหารมองว่าการเพิ9มทุนแบบ private placement เป็นทางเลื9อกที9ดีที9สุดในการขยาย
ธุรกิจในช่วงดอกเบี mยขาขึ mน 

• โครงการที9จะร่วมมือกบั อินโนบิก แอลแอล (บริษัทลกูของ PTT) ประกอบดว้ย ;.การรว่ม
ลงทุนโครงการถ่ายทอดเทคโนโลยีผลิตภณัฑย์าตาจากยุโรป r.การใช ้Interpharma เป็น
ทางเลือกการวิจัยและพัฒนา และการผลิตเวชภัณฑ์ที9ใช้เทคโนโลยีขัmนสูง t. การใช้ 
Interpharma และ Modernpharma เป็นฐานผลิตเวชภณัฑ ์และอาหารเสริมสขุภาพของ
บรษิัท อินโนบิก (เอเชีย) จาํกดั u. การรว่มมือในการขยาย Lab Pharmacy รวมถึงการขอ
ความรวมมือกับ OR ในการขยายสาขา D. การร่วมพัฒนาและขยายเครื9องดื9มสมุนไพร
เช่นกระท่อม w. การร่วมมือกันขยายช่องทางการส่งผลิตภณัฑส์ขุภาพไปยงัต่างประเทศ  
7. การร่วมกันขยายช่องทางการขายผ่าน Digital Platform ทัmง  Telepharmacy และ 
Telemedicine 

• ผูบ้รหิารมองว่ายาตาจะเป็นผลิตภณัฑ ์Megatrend ในอนาคตเนื9องจากพฤติกรรมของคน
ที9ใชห้นา้จอมากขึ mน รวมถึงการมาของเทคโนโลยี metaverse ในอนาคต โดยบริษัทอยาก
ไดม้าตรฐานยา EU Standard ซึ9งจะทาํใหบ้รษัิทสามารถขายยาตาไดท้ั9วโลก 

 
Financial Highlights 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 371 442 909 1,796 2,452 

EBITDA(Btmn) 64 83 172 259 357 

Net Profit (Bt mn) 43 54 105 170 247 

EPS (Bt)         0.21           0.26            0.35           0.57            0.78  

EV/EBITDA (x) 85.6 68.9 34.7 23.3 16.9 

PER(x) 91.9 74.3 55.1 33.9 24.9 

P/BV (x) 12.4 11.9 7.4 6.1 3.8 

DPS(Bt) 0.13 0.02 0.00 0.23 0.29 

Div Yield (%) 1.0% 1.2% 0.0% 1.2% 1.6% 

ROE (%) 15.2% 11.3% 16.5% 19.7% 19.2% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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คงคาํแนะนํา “ซื2อ” ราคาเป้าหมายเดิม 29.43 บาทต่อห ุ้น 
คงคาํแนะนาํ “ซื mอ” ราคาเป้าหมายใหม่ 29.43 บาทต่อหุน้  อ้างอิงวิธี DCF สมมติฐาน 
WACC 7% Terminal growth 3% ณ ราคาปัจจุบัน ซื mอขายบน Forward P/E ราว 37.2 
เท่า โดยเรายงัไม่ไดน้าํหุน้เพิ9มทนุมาคาํนวนในประมาณการ เนื9องจากหุน้เพิ9มทนุยงัไม่ได้
ถูกนาํเขา้มาซื mอขายในตลาด (ถา้รวมหุน้เพิ9มทุน 2022F และ 2023F EPS จะอยู่ที9 C.uw 
และ C.ww บาท คิดเป็น Forward P/E  ปี rDwD ราว 46 เท่า ) 

 
ซึ9งเราไดท้าํตาราง DCF Sensitivity Analysis (Exhibit 1) ที9 BETA  ในกรอบ 0.5 ถึง 0.75 
และบน Terminal Growth ระหว่าง 1-5% เพื9อประกอบการตดัสินใจลงทนุ 
ความเสีaยง: การแข่งขันในตลาดสุขภาพและความงามรุนแรง, พฤติกรรมผู้บริโภค
เปลี9ยนแปลง 

 

      
 

Exhibit 1:  IP DCF Sensitivity Analysis 

 
 
 

 
 
 
 
 Source: Trinity Research and Company Data 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

29.43  1% 2% 3% 4% 5%

0.50    24.6    30.2    39.8    60.4    134.5  

0.55    22.3    26.9    34.4    49.1    89.5    

0.60    20.3    24.2    30.2    41.0    66.4    

0.61    20.0    23.7    29.4    39.7    63.0    

0.65    18.6    21.8    26.7    35.0    52.3    

0.70    17.1    19.9    23.9    30.4    42.8    

0.75    15.8    18.1    21.5    26.7    35.9    
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Exhibit 2:  IP Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %YoY %QoQ  2021 2022F %YoY 

Sales Revenue 177 198 240 293 270 53.2% (7.8%)  909 1,796 97.6% 

Cost of Sales and Services (90) (102) (144) (172) (154) 70.6% (10.6%)  (508) (1,051) 106.9% 

Gross Profit 86 97 96 122 117 35.1% (4.0%)  401 745 85.9% 

SG&A (59) (65) (65) (79) (75) 28.3% (4.0%)  (267) (533) 99.5% 

Operating Profit 28 32 31 43 41 49.6% (3.4%)  133 212 59.2% 

Rental Income 0 0 0 0 0    0 0  
Other Income (Expenses) 1 3 4 4 3    12 18  

Associates & JV 0 0 0 0 0    0 0  

Rental & Other Income 1 3 4 4 3    12 18  

EBIT 29 35 35 47 44 52.3% (5.9%)  145 230 58.1% 

EBITDA 33 39 40 60 52 57.9% (12.6%)  172 259 50.7% 

Interest Expense (1) (1) (2) (3) (3)    (8) (10)  

Pretax Profit 28 33 33 44 41 46.4% (7.2%)  137 219 59.8% 

Income Tax (7) (8) (6) (6) (8)    (27) (44)  

NPAT 21 25 26 38 32 57.9% (14.8%)  110 176 59.4% 

Minority Interests (2) (0) (1) (2) (2)    (5) (5)  

Core Profit 19 25 26 36 30 60.4% (16.2%)  105 170 62.3% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  

Reported Net Profit 19 25 26 36 30 60.4% (16.2%)  105 170 62.3% 

EPS (Bt)      0.06       0.08       0.09       0.12       0.10  60.4% (16.2%)     0.35      0.57  62.3% 

Normalized EPS (Bt)      0.06       0.08       0.09       0.12       0.10  60.4% (16.2%)     0.35      0.57  62.3% 

            
Key ratios                   

Gross margin 49.0% 48.8% 39.9% 41.5% 43.2%    44.1% 41.5%  

SG&A /Sales 33.3% 32.8% 27.0% 26.8% 27.9%    29.4% 29.7%  

EBITDA margin 18.8% 19.5% 16.8% 20.4% 19.3%    18.9% 14.4%  

EBIT margin 16.4% 17.5% 14.5% 16.0% 16.3%    16.0% 12.8%  

Net margin 10.6% 12.5% 10.7% 12.2% 11.1%    11.5% 9.5%  

Net margin - normalized 10.6% 12.5% 10.7% 12.2% 11.1%    11.5% 9.5%  
 
Source: Company Data, Trinity Research 
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INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue 371 442 909 1,796 2,452 

Cost of Sales and Services (157) (181) (508) (1,051) (1,422) 

Gross Profit 214 261 401 745 1,030 

SG&A (157) (187) (267) (533) (723) 

Operating Profit 57 74 133 212 307 

Other Income (Expenses) 5 5 12 18 18 

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

EBIT 62 78 145 230 324 

EBITDA 64 83 172 259 357 

Interest Expense (1) (1) (8) (10) (10) 

Pretax Profit 61 77 137 219 315 

Income Tax (14) (17) (27) (44) (63) 

NPAT 47 60 110 176 252 

Minority Interests (4) (7) (5) (5) (5) 

Core Profit 43 54 105 170 247 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 43 54 105 170 247 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Cash and Cash Equivalents 343 152 174 168 520 

Accounts Receivable 112 156 292 418 571 

Inventories 50 103 187 288 390 

Total Current Assets 505 417 667 884 1,493 

Property, Plant & Equipment 10 255 457 531 583 

Others 11 84 203 291 390 

Total Assets 526 756 1,327 1,706 2,466 

Short-term Debt 9 27 167 176 166 

Accounts Payable 38 123 149 288 390 

Total Current Liabilities 56 160 336 491 593 

Long-term Debt 0 93 189 239 215 

Total Liabilities 60 270 544 757 845 

Paid-up Capital 103 103 149 149 168 

Share Premium 287 287 474 474 945 

Retained Earnings  44 58 117 287 466 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interest 10 17 22 17 19 

Total Equity  466 486 784 949 1,620 

Total Liabilities & Equity 526 756 1,327 1,706 2,466 

Check 0 (0) (0) 0 0 

Key Assumptions           

Year End Dec  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue Growth (%) 17.2% 19.1% 105.5% 97.6% 36.6% 

Gorss Margin (%) 57.6% 59.0% 44.1% 41.5% 42.0% 

SG&A to Sales (%) 42.2% 42.3% 29.4% 29.7% 29.5% 



 

 บริษทัหลกัทรพัย์ ทรีนีต ี� จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี� ทาวเวอร ์ช ั �น 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั 
นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี
 จํากดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ 2ในการเปลี�ยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี
มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซื
อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 
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IP: 15 มิถุนายน 2565 

INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Pretax Profit 61 77 137 219 315 

Depreciation & Amortization 2 5 27 29 32 

Change in Working Capital (48) (78) (195) (157) (234) 

Others (10) (13) (10) (67) (58) 

CF from Operating Activities 5 (9) (42) 24 55 

Capital Expenditure (2) (15) (235) (81) (84) 

Others 0 (235) (117) (0) 0 

CF from Investing Activities (2) (250) (352) (81) (84) 

Capital Raising 337  43  192  0  490  

Net Proceeds from Debt (2) 108 236 59 (34) 

Cash Dividend (12) (38) (5) 0 (68) 

Others (16) 0 (8) (8) (8) 

CF from Financing Activities 307 68 415 51 380 

Net Change in Cash 310 (190) 22 (6) 352 

Beginning cash  32 343 152 174 168 

Ending cash  343 152 174 168 520 

      
Key Ratios           

  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.21 0.26 0.35 0.57 0.78 

Diluted EPS 0.15 0.18 0.35 0.57 0.78 

DPS 0.13 0.02 0.00 0.23 0.29 

BV 1.56 1.63 2.63 3.18 5.11 

EV 18.28 19.29 20.01 20.23 18.96 

Valuation Ratios      
PER (x) 91.9 74.3 55.1 33.9 24.9 

P/BV (x) 12.4 11.9 7.4 6.1 3.8 

P/CF (x) 1,148.4 -655.7 -139.1 236.1 111.7 

EV/EBITDA (x) 85.6 68.9 34.7 23.3 16.9 

Dividend Yield (%) 1.0% 1.2% 0.0% 1.2% 1.6% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 57.6% 59.0% 44.1% 41.5% 42.0% 

EBITDA Margin (%) 17.1% 18.9% 18.9% 14.4% 14.5% 

EBIT Margin (%) 16.6% 17.7% 16.0% 12.8% 13.2% 

Net Profit Margin (%) 11.7% 12.2% 11.5% 9.5% 10.1% 

ROA (%) 12.1% 8.4% 10.1% 11.2% 11.8% 

ROE (%) 15.2% 11.3% 16.5% 19.7% 19.2% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 9.0 2.6 2.0 1.8 2.5 

Quick Ratio (x) 8.1 1.9 1.4 1.2 1.8 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.02 0.2 0.5 0.4 0.2 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.7 -0.1 0.2 0.3 -0.1 

Interest Coverage Ratio (x) 104.4 68.8 18.1 22.2 34.1 

Growth           

Revenue (%) 17.2% 19.1% 105.5% 97.6% 36.6% 

EBITDA (%) 50.9% 31.1% 106.2% 50.7% 37.6% 

Reported Net Profit (%) 46.5% 23.7% 95.2% 62.3% 44.8% 

Reported EPS (%) 46.5% 23.7% 34.9% 62.3% 36.1% 

Core Profit (%) 46.5% 23.7% 95.2% 62.3% 44.8% 

Diluted EPS (%) 46.5% 23.7% 95.2% 62.3% 36.1% 

 



 

 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 

 

 


