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Stock information 

ราคาปิด 12.00 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 21.50/11.80 บาท 

มลูค่าตลาด 4,470 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.5) 372 ล้านหุ้น 

Free Float 52.29% 

Foreign Limit/Available 49%/48.89% 
NVDR in hand (% of share) 0.45% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 877.61 
Anti-corruption: n/a  

CG Score:   

กาํไร 4Q65 ออ่นตัว YoY และ QoQ  

 ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” แต่มีการลดราคาเป้าหมายปี 66 ลงเหลือ 19 บาท (เดิม 20 
บาท) จากกาํไรปี 65 ทีÉตํÉากว่าคาด สง่ผลให้ประมาณการกาํไรปี 66 ลดลง 

 IP รายงานกําไร 4Q65 ทีÉ  28 ล้านบาท -21.7% YoY, -7.3% QoQ  ลดลงจาก
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารทีÉโตมากกว่ารายได ้

 กําไรปี 65 อยู่ทีÉ 119 ล้านบาท +13.3% YoY เพิÉมขึÊนจากรายได้ขายและบริการ 
ทัÊงนีÊด้านอัตรากาํไรขึÊนต้นปรับตัวลดลงมาอยู่ทีÉ 40.6% จาก 44.1% จากสัดส่วน
รายได้ของ Lab pharmacy ทีÉสูงซึÉงอัตรากาํไรขัÊนต้นตํÉากว่าธุรกิจอืÉน 

 คาดกําไร 1Q66 ดีขึÊนเล็กน้อย YoY และ QoQ จากการเพิÉมขึÊนของยอดขายจาก
การขยายสาขา Lab Pharmacy และการรับรู้รายได้จากโรงพยาบาลนครพัฒน ์

 คาดรายได้ปี 66 อยู่ทีÉ 2,106 ล้านบาทตามเป้าทีÉผู้บริหารให้ไว้ ลดลงจากประมาณ
การรายได้เดิมทีÉ 2,114 ลา้นบาท และคาดกาํไรสุทธิอยู่ทีÉ 154 ลา้นบาท ลดลงจาก
ประมาณการเดิมทีÉ 194 ล้านบาท ปรับลดลงจากค่าใช้จ่ายทีÉคาดว่าจะสูงขึÊน 

ผลการดาํเนินงาน 4Q65  

กำไรสุทธิ 4Q65 อยุ่ที่ 28 ล้านบาท (-21.7% YoY, -7.3% QoQ) ลดลงจากค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารที่โตมากกว่ารายได้ โดย 

 รายได้การขาย 4Q65 อยู ่ที่ 441 ล้านบาท (+50.3% YoY, +9.6% QoQ)  มาจากการ
เติบโตของการขายในทุกกลุ่มธุรกิจยกเว้นกลุ่มปศุสัตว์ที่ได้รับผลกระทบจากโรคระบาดใน
ฟาร์มหมูและฟาร์มไก่ นอกจากนี้ยังมีการรับรู้รายได้จากโรงพยาบาลนครพฒัน์ที่บริษัทเข้า
ไปถือหุ้นในไตรมาส 4 ที่ผ่านมาจำนวน 29 ล้านบาท 

 ต้นทุนการขายอยู่ที ่ 244 ล้านบาท (+46.2% YoY, +3.0% QoQ) เพิ่มขึ้นในอัตราส่วนที่
น้อยกว่ายอดขาย ด้านอัตรากำไรขึ ้นต้นอยู ่ท ี ่ 43.1% (41.5% ใน 4Q64 และ 39.4%        
ใน 3Q65) เพิ่มขึ้นจากยอดขายธุรกิจเวชภัณฑ์รักษาโรคและผลิตภัณฑ์รักษาสุขภาพและ
ชะลอไวท่ีปรบัตัวดีข้ึนซึ่งสองธุรกิจนี้มีอัตรากำไรขั้นต้นที่สูง 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริการอยู่ที่ 145 ล้านบาท (+85.2% YoY, +24.9% QoQ)   
โตในอุตราส่วนที่มากกว่ายอดขาย โดยค่าใช้จ่ายหลักๆ มากจากค่าตอบแทนพนักงานไม่
ว่าเช่าจากรา้นขายยา ค่าใช้จ่ายทางการตลาด และค่าใช้จ่ายในการขยายธุรกิจใหม่ 

1Q66 Outlook 
คาดกำไร 1Q66 ดีขึ้นเล็กน้อย YoY และ QoQ จากการเพิ่มขึ้นของนักท่องเที่ยวที่จะช่วยหนุน
ยอดขายให้ร ้านขายยา และผลิตภัณฑ์อื่นๆ นอกจากนี้บริษัทยังได้มีการเปิดสาขา Lab 
Pharmacy ใน 1Q66 แล้ว 2 สาขา และจะเปิดเพิ่มอีก 1 สาขาในเดือนมีนาคม (ปัจจุบันมี        
23 สาขา) และจะมีการรับรู้รายได้จากโรงพยาบาลนครพัฒน์เข้ามาเต็มไตรมาส 

Financial Highlights 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Btmn) 442 909 1,523 2,106 2,600 

EBITDA(Btmn) 83 172 236 296 352 

Net Profit (Bt mn) 54 105 119 154 205 

EPS (Bt)         0.26           0.35             0.36           0.47            0.63  

EV/EBITDA (x) 44.6 22.9 16.5 13.3 11.4 

PER(x) 48.3 35.7 34.6 26.9 20.1 

P/BV (x) 7.7 4.8 2.0 1.9 1.8 

DPS(Bt) 0.02 0.00 0.04 0.19 0.25 

Div Yield (%) 1.8% 0.0% 0.4% 1.5% 2.0% 

ROE (%) 11.3% 16.6% 8.3% 7.2% 9.0% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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Potential Growth 

1) Lab Pharmacy ซึ่งปัจจุบันเป็นธุรกิจที่มสัีดส่วนรายได้สูงที่สุด โดยบริษัทฯ วางแผนที่จะขยาย 
15 สาขาในปี 66 และถ้าการเจรจากับ OR ผ่าน INNOBIC LL สำเร็จก่อน 2H66 จะมีการเปิด
สาขาเพิ่มอีก 6 สาขา (ปัจจุบันม ี23 สาขา) และตั้งเป้าขยายเป็น 70 สาขาภายในปี 2568 ซึ่ง
ปี 66 ผู ้บริหารตั้งเป้ารายได้จากร้านขายยาอยู่ที่ 700 ล้านบาท (33% ของประมาณการ
รายได้) คิดเป็นกำไรประมาณ 56  ล้านบาท โดยช่วง 1Q66 บริษัทได้มีการขยายพื้นที่ในสาขา 
Siam Paragon และมีการเปิดสาขาเพิ ่มท ี ่ Future Park Rangsit และจะมีการเปิดสาขา 
Marche Thonglor ภายในเดือนมีนาคม  

2) การทำให้ Terva Pharma ได้รับ EU Standard ซึ่งถือเป็นมาตรฐานสูงสุดในการผลิตยา และ
จะทำให้ยาที่ผลิตในโรงงานสามารถส่งไปขายได้ทั่วโลก โดยคาดว่าจะสามารถออกผลิตภณัฑ์
ยาตาได้ในช่วง 4Q69 

3) ด้านธุรกิจผลิตภัณฑ์สัตว์เล้ียง บริษัทมีแผนที่จะส่งออกสินค้าไปยังประเทศเพื่อนบ้านหลังจาก
ได้รับผลตอบรับที่ดีในการส่งออกไปยังประเทศอินเดีย เวียดนาม และเกาหลี และในอนาคตมี
แผนท่ีจะส่งออกไปยังประเทศจีน อเมริกา และยุโรปต่อไป 

4) บริษัทวางแผนขยายบริการทางการในโรงพยาบาลนครพัฒน์ เช่น Check up on Demand, 
Trauma Center, Hemodialysis, Sleep lab, Allergy clinic, MRI center เป็นต้น  

5) Inorganic growth จากการการร่วมมือกับบริษัท ASIAN ในการทำธุรกิจอาหารสัตว์เลี้ยงของ
สุนัขและแมว และการร่วมมือกับบริษัท TU ในการทำอาหารเสริมของคนโดยใช้ปลาเป็น
วัตถุดิบหลัก และการร่วมมือกับ PTT ที่จะทำ 7 โครงการรว่มกัน 

6) กำลังอยู ่ระหว่างตรวจสอบผลิตภัณฑ์ที่มีสารสกัดจากกระท่อม ที่เป็นการรวมกันวิจัยกับ        
ม.สงขลาผ่านการเซ็น MOU และจะมีการนำมาจำหน่ายเมื่อได้รับการอนุญาตจิากทางรัฐบาล 
โดยปัจจุบันอยู่ในขั้นตอนการรอการอนุญาตจาก อย. ในการระบุขนาดของสารสกัดที่สามารถ
ใช้ได้ในผลิตภัณฑต์่างๆ 
 

คงคาํแนะนํา “ซืÊอ” แต่ลดราคาเป้าหมายปี 66 ลงมาอยู่ทีÉ 19 บาทต่อหุ้นจาก 20 บาท 
คงคำแนะนำ “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี 66 ที่ 19 บาทต่อหุ้น  อ้างอิงวิธี DCF สมมติฐาน WACC 7% 
Terminal growth 3% ณ ราคาปัจจุบัน ซื้อขายบน Forward P/E ปี 66 ราว 26.9 เท่า โดยเรายัง
เห็นโอกาสในการเติบโตอีกมากแต่เราก็เห็นความเส่ียงที่ค่าใช้จ่ายจะโตมากกว่ารายได้เช่นกัน 
 
ทั้งนี้เราได้ทำตาราง DCF Sensitivity Analysis (Exhibit 2) ที่ BETA  ในกรอบ 0.81 ถึง 0.87 และ
บน Terminal Growth ระหว่าง 1-5% เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
ความเสีÉยง: การแข่งขันในตลาดสุขภาพและความงามรุนแรง, พฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลง, 
ราคาต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น 

 
Exhibit 1:  IP DCF Sensitivity Analysis 

 
 
 

 
 
 
 Source: Trinity Research and Company Data 
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Exhibit 2:  IP Earnings Review 

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

Sales Revenue 293 270 409 402 441 50.3% 9.6%  909 1,523 67.7% 

Cost of Sales and Services (172) (154) (256) (244) (251) 46.2% 3.0%  (508) (905) 78.2% 

Gross Profit 122 117 153 158 190 56.1% 19.9%  401 618 54.3% 

SG&A (79) (75) (120) (116) (145) 85.2% 24.9%  (267) (458) 71.3% 

Operating Profit 43 41 33 42 45 3.2% 6.1%  133 161 20.4% 

Rental Income 0 0 0 0 0    0 0  
Other Income (Expenses) 4 3 2 1 5    12 11  

Associates & JV 0 0 0 0 0    0 0  

EBIT 47 44 34 42 50 6.0% 18.1%  146 171 17.3% 

EBITDA 60 52 46 55 82 36.2% 47.8%  172 236 36.8% 

Interest Expense (3) (3) (5) (6) (9)    (8) (23)  
Pretax Profit 44 41 29 36 42 (5.9%) 14.0%  138 148 7.2% 

Income Tax (6) (8) 3 (5) (9)    (27) (20)  
NPAT 38 32 32 31 33 (15.1%) 4.6%  110 128 15.9% 

Minority Interests (2) (2) (1) (1) (4) 89.0% 551.0%  (5) (9)  
Core Profit 36 30 31 30 28 (21.7%) (7.3%)  105 119 13.3% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  

Reported Net Profit 36 30 31 30 28 (21.7%) (7.3%)  105 119 13.3% 

EPS (Bt)      0.10       0.08       0.08       0.08       0.08  (21.7%) (7.3%)     0.35     0.36  3.2% 

Normalized EPS (Bt)      0.10       0.08       0.08       0.08       0.08  (21.7%) (7.3%)     0.35     0.36  3.2% 

             
Key ratios                

Gross margin 41.5% 43.2% 37.4% 39.4% 43.1%    44.1% 40.6%  
SG&A /Sales 26.8% 27.9% 29.4% 29.0% 33.0%    29.4% 30.1%  

EBITDA margin 20.5% 19.3% 11.3% 13.8% 18.6%    19.0% 15.5%  

EBIT margin 16.1% 16.3% 8.4% 10.5% 11.3%    16.0% 11.2%  
Net margin 12.3% 11.1% 7.5% 7.6% 6.4%    11.6% 7.8%  
Net margin - normalized 12.3% 11.1% 7.5% 7.6% 6.4%    11.6% 7.8%  
            

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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IP: 17 มีนาคม 2566 

INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue 442 909 1,523 2,106 2,600 

Cost of Sales and Services (181) (508) (905) (1,258) (1,555) 

Gross Profit 261 401 618 849 1,045 

SG&A (187) (267) (458) (636) (783) 

Operating Profit 74 133 161 213 263 

Other Income (Expenses) 5 12 11 15 19 

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

EBIT 78 146 171 228 282 

EBITDA 83 172 236 296 352 

Interest Expense (1) (8) (23) (21) (12) 

Pretax Profit 77 138 148 207 270 

Income Tax (17) (27) (20) (37) (49) 

NPAT 60 110 128 170 221 

Minority Interests (7) (5) (9) (16) (16) 

Core Profit 54 105 119 154 205 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 54 105 119 154 205 

      
Financial Position           

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

Cash and Cash Equivalents 152 174 776 680 598 

Accounts Receivable 156 292 392 491 605 

Inventories 103 187 327 345 426 

Total Current Assets 417 667 1,515 1,532 1,647 

Property, Plant & Equipment 255 457 667 720 774 

Others 84 203 843 837 859 

Total Assets 756 1,327 3,026 3,089 3,280 

Short-term Debt 27 167 151 140 127 

Accounts Payable 123 149 311 345 383 

Total Current Liabilities 160 336 498 517 549 

Long-term Debt 93 189 383 344 344 

Total Liabilities 270 544 952 893 932 

Paid-up Capital 103 149 186 186 186 

Share Premium 287 474 1,480 1,480 1,480 

Retained Earnings  58 117 239 378 522 

Others 22 22 22 22 22 

Minority Interest 17 22 147 129 138 

Total Equity  486 784 2,074 2,195 2,348 

Total Liabilities & Equity 756 1,327 3,026 3,089 3,280 

Check 0 (0) (0) 0 0 

Key Assumptions           

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

Revenue Growth (%) 19.1% 105.5% 67.7% 38.3% 23.4% 

Gorss Margin (%) 59.0% 44.1% 40.6% 40.3% 40.2% 
SG&A to Sales (%) 42.3% 29.4% 30.1% 30.2% 30.1% 
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IP: 17 มีนาคม 2566 

INTER PHARMA PUBLIC COMPANY LIMITED (IP) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Pretax Profit 77 138 148 207 270 

Depreciation & Amortization 5 27 65 68 70 

Change in Working Capital (78) (195) (80) (117) (167) 

Others (13) (10) 11 (46) (34) 

CF from Operating Activities (9) (41) 143 112 139 

Capital Expenditure (15) (235) (27) (121) (124) 

Others (235) (117) (561) (0) 0 

CF from Investing Activities (250) (352) (588) (121) (124) 

Capital Raising 43 192 1,043 0 0 

Net Proceeds from Debt 108 236 28 (50) (13) 

Cash Dividend (38) (5) 0 (14) (61) 

Others 0 (8) (23) (23) (23) 

CF from Financing Activities 68 415 1,048 (87) (97) 

Net Change in Cash (190) 22 603 (97) (81) 

Beginning cash  343 152 174 777 680 

Ending cash  152 174 777 680 598 

      
Key Ratios           

  2020A 2021A 2022A 2023F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.26 0.35 0.36 0.47 0.63 

Diluted EPS 0.18 0.35 0.36 0.47 0.63 

DPS 0.02 0.00 0.04 0.19 0.25 

BV 1.63 2.63 6.33 6.71 7.17 

EV 12.49 13.21 11.86 12.00 12.21 

Valuation Ratios      
PER (x) 48.3 35.7 34.6 26.9 20.1 

P/BV (x) 7.7 4.8 2.0 1.9 1.8 

P/CF (x) -425.9 -91.0 28.8 36.9 29.6 

EV/EBITDA (x) 44.6 22.9 16.5 13.3 11.4 

Dividend Yield (%) 1.8% 0.0% 0.4% 1.5% 2.0% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 59.0% 44.1% 40.6% 40.3% 40.2% 

EBITDA Margin (%) 18.9% 19.0% 15.5% 14.0% 13.5% 

EBIT Margin (%) 17.7% 16.0% 11.2% 10.8% 10.8% 

Net Profit Margin (%) 12.2% 11.6% 7.8% 7.3% 7.9% 

ROA (%) 8.4% 10.1% 5.5% 5.0% 6.4% 

ROE (%) 11.3% 16.6% 8.3% 7.2% 9.0% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 2.6 2.0 3.0 3.0 3.0 

Quick Ratio (x) 1.9 1.4 2.3 2.3 2.2 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.2 0.5 0.3 0.2 0.2 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 
Interest Coverage Ratio (x) 68.8 18.2 7.3 10.7 23.9 
Growth           
Revenue (%) 19.1% 105.5% 67.7% 38.3% 23.4% 
EBITDA (%) 31.1% 106.6% 36.8% 25.4% 19.0% 
Reported Net Profit (%) 23.7% 95.7% 13.3% 28.8% 33.6% 
Reported EPS (%) 23.7% 35.3% 3.2% 28.8% 33.6% 
Core Profit (%) 23.7% 95.7% 13.3% 28.8% 33.6% 
Diluted EPS (%) 23.7% 95.7% 3.2% 28.8% 33.6% 
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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 

 

 


