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TERABYTE (TERA TB) 

หน่ึงในผู้ให้บริการไอทีโซลชูัน่ชัน้น าในประเทศไทย  
GEN 3 พฒันาเข้าสู่ยุคเติบโตอย่างมัน่คง  
บรษิทั เทอรร์าไบท ์พลสั จ ากดั (มหาชน) (TERA) มปีระสบการณ์ทีม่ากกว่า 19 ปี 
จากเป็นผู้จ ัดจ าหน่ายอุปกรณ์เครือข่ายไอทีและให้บริการด้านระบบโครงสร้าง
พืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ TERA พฒันาเขา้สูยุ่คเตบิโตอย่างมัน่คงโดย
เน้นธุรกจิทีม่รีายไดป้ระจ าอย่างต่อเนื่องจากการใหบ้รกิารระบบ Cloud ของตนเอง
อย่าง T.Cloud และซอฟตแ์วรร์ะบบการขนส่งกระจายสนิคา้ “Skyfrog” ทีเ่ป็นสนิคา้
พฒันาดว้ยตนเอง   
กลยุทธม์ุ่งเน้นรายได้ท่ีมัน่คง 
เราเชื่อว่า TERA จะเน้นการเติบโตจากการให้บริการเกี่ยวด้านระบบเทคโนโลยี
อย่างต่อเนื่องท าใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้มากกว่า 50% จากระดบั 
44% ในปี 2022 โดย TERA เน้นกลุ่มลูกค้าภาคเอกชนประมาณ 90% และกลุ่ม
ลูกคา้ราชการ 10% ซึง่สญัญาการใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบ Cloud นัน้จะอยู่ที ่1 – 3 
ปี ซึง่ท าให ้TERA ท าใหร้ายไดป้ระจ าเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั   
เน้นงานให้บริการ, ขยายฐานลูกค้าด้วยความเป็นมืออาชีพ 
TERA มุ่งเน้นการขยายบริการทัง้ในส่วนด้านระบบ Cloud และ แอปพลิเคชัน่ 
Skyfrog จะช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยู่ทีร่ะดบั 24% โดยจะมุ่งเน้น
กลุ่มลูกคา้ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชนที่มขีนาดกลางจนถงึขนาดใหญ่ พรอ้มดว้ยจุด
แขง็ทีม่รีะบบ และแอปพลเิคชัน่ทีเ่ป็นของตนเองท าใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในเรื่องของ
ราคา และมคีุณภาพดา้นการใหบ้รกิาร พร้อมด้วยพนักงานทีม่คีวามเป็นมอือาชพี
และความพรอ้มในการสง่มอบบรกิาร   
คาดก าไรสุทธิเติบโต CAGR 21% ช่วง 2023-25 
เราคาดก าไรสุทธ ิCAGR ที ่21% ในปี 2023-25 โดยเพิม่ขึน้จาก 26 ลา้นบาทในปี 
2022 เป็น 46 ลา้นบาทในปี 2025 โดยมปัีจจยัหลกั 1) การขยายตวัใหบ้รกิารระบบ 
T.Cloud โดยในปัจจุบันมีลูกค้ามากกว่า 100 ราย อัตราการรักษาลูกค้าเก่าอยู่
ประมาณ 94% 2) ขยายกลุ่มลูกคา้จากซอฟต์แวร ์Skyfrog และ 3) การเตบิโตของ
อุปกรณ์ไอท ี 
เราประเมินมูลค่าราคาท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2.70 บาทต่อหุ้น  
เราเลือกประเมินมูลค่าหลกัทรพัย์ของ TERA ด้วยวิธี PER ไดร้าคาเหมาะสมที่ 
2.70 บาทต่อหุ้น อิง PER ปี 2024E ที่ 18เท่า เราเชื่อว่าหลังจากเพิ่มทุน IPO 
TERA จะเน้นสร้างรายได้ประจ าเพิ่มมากขึ้น โดยเน้นขยายงานให้บริการด้าน
บริการระบบ Cloud Services ที่ก าลังจะพัฒนาไปยัง GEN 3 ซึ่งในปัจจุบันมี
ผู้ใช้งานมากกว่า 100 ราย และซอฟต์แวร์ Skyfrog ที่ยงัคงมีแนวโน้มขยายการ
ใหบ้รกิารอย่างต่อเนื่องในปี 2023 มผีูใ้ชบ้รกิาร 4,535 ราย ในปี 2023 จาก 2,056 
รายในปี 2017 

Financial Summary  

Source: Company data, Beyond research 

Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Revenue (THB m) 555       590       656       732       824       

Net profit (THB m) 19         26         28         36         46         

Core net profit (THB m) 19         26         28         36         46         

Net profit growth (%) 37.9      8.8        26.5      29.4      22.4      

Core net profit growth (%) 37.9      8.8        26.5      29.4      22.4      

EPS (THB/share) 0.08      0.11      0.12      0.15      0.19      

Core EPS (THB/share) 0.08      0.11      0.12      0.15      0.19      

DPS (THB/share) 0.04 0.05 0.20 0.07 0.10

P/E (x) n.a n.a n.a n.a n.a

P/BV (x) n.a n.a n.a n.a n.a

Dividend yield (%) n.a n.a n.a n.a n.a

ROE (%) 25.17   24.25   17.96   15.28   17.23   

               
INITIAL PUBLIC OFFERING 

Target Price 2024E (THB) 2.70  
Share Price (THB) n.a. 
 
Share Data 

 

Reuters / 
Bloomberg 

TERA.BK / TERA TB 

Market MAI 
Sector TECH 
Par (THB) 0.50 
Free Float  n.a. 
Dividend Policy  ≥ 50%  
IPO summary  
Pre-IPO shares                    150 m shares 
IPO shares                        90 m shares 
Post-IPO shares                    240 m shares 
Begin of 
blackout period 

 
                                    n.a. 

Financial Advisor Asset Pro Management Co., Ltd 
 

Major Shareholders – post IPO (%)  

Nex point Pcl. 31.88% 
Mr. Surasit Khiwprasopsak 8.61% 
Mr. Jirawat Charuthitiphan 
 

7.86% 

 
Note 
BEYOND SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
WILL BE ENGAGED TO ACT, IS ACTING AS OR HAS 
BEEN ACTING AS ONE OF UNDERWRITERS ALL 
RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY 
ARE CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN 
UNITS OF TERABYTE PCL, SHOULD READ THE 
PROSPECTUS.  
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Adisak.p@beyondsecurities.co.th 
+662 8200 200 
Assistant Analyst 
Tassanapol Ngernseng 
Tassanapol.ng@beyondsecurities.co.th  
+662 8200 393 
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หน่ึงในผูใ้ห้บริการไอทีโซลชูัน่ชัน้น าในประเทศไทย  
TERA ก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 2005 ด้วยทุนจดทะเบยีน 5 ล้านบาท โดยนายสุรสทิธิ ์ควิประสพ
ศกัดิ ์และทมีงาน ซึง่มคีวามเป็นมอือาชพีและมปีระสบการณ์การท างานดา้นการออกแบบ
และใหบ้รกิารโซลูชัน่โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นเทคโนโลย ีรวมถงึมพีืน้ฐานการเขยีนโปรแกรม
คอมพวิเตอร์และระบบฐานขอ้มูล เป็นเวลากว่า 10 ปี ได้ร่วมกนัรเิริม่ก่อตัง้บรษิัทโดยมี
วัตถุประสงค์เริ่มต้นในการประกอบธุรกิจเป็นผู้จ ัดจ าหน่ายอุปกรณ์เครือข่ายไอทีและ
ให้บริการด้านระบบโครงสร้างพื้นฐานทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
(Information and Communication Technology: “ICT”) ขนาดใหญ่แบบครบวงจร เช่น 
ระบบเซริฟ์เวอร ์(Server) ระบบจดัเกบ็ขอ้มลู (Storage) ระบบเครอืข่าย (Network) ระบบ
รกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร ์(Cyber Security) โดย TERA มบีรษิทัย่อยอยู่ 2 บรษิทั 
ไดแ้ก่ 
1) บรษิทั คลสัเตอร ์ซสิเทม็ส ์จ ากดั (“CTS”) ตวัแทนในการจดัจ าหน่ายสนิคา้ของ DELL 
Technologies และ IBM  
2) บรษิัท สกายฟรอ็ก จ ากดั (“SKF”) ให้บรกิารด้านระบบการบรหิารจดัการระบบขนส่ง
ของธุรกจิบนคลาวด์ (Transportation Management System : TMS) นอกจากนี้ SKF ยงั
เป็นเจา้ของทรพัยส์นิทางปัญญา ซอฟตแ์วรแ์อปพลเิคชัน่ “Skyfrog” 

Exhibit 1:  Structure company 

 

Sources: TERA 

ช่วง 1 ของการด าเนิน TERA เป็นพนัธมติรกบับรษิทัดา้นเทคโนโลยรีะดบัโลกจากบรษิัท 
บริษัท ฮิวเลตต์-แพคการ์ด (ประเทศไทย) จ ากดั (“HP”) จนถึงในปี 2012 TERA ได้ถูก
เลื่อนขัน้พนัธมติรระดบัเป็น (HP ESSN Platinum Partner) (ESSN) ซึ่งเป็นพนัธมติรระดบั
สูงสุดของทาง HP จากช่วงเริม่แรกอยู่ระดบั “HP Premier Enterprise Business Partner” 
ท าให้บริษัทได้รับการสนับสนุนสูงสุดจาก HP ในด้านการร่วมสนับสนุนกิจกรรมทาง
การตลาด เงนิคนืทีไ่ดจ้ากการซือ้สนิคา้ (rebate) ส่วนลดการคา้ การสนับสนุนทางเทคนิค
จากผูเ้ชีย่วชาญ และการเขา้ถงึผลติภณัฑจ์ากทาง HP  
 
ในช่วงการเปลีย่นแปลงของ HP ทีไ่ดแ้บ่งแยกธุรกจิของกลุ่มและไดแ้บ่งแยกธุรกจิของกลุ่ม
และเปลีย่นชื่อเป็นบรษิทั ฮวิเลตต-์แพคการด์ เอน็เตอรไ์พรส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“HPE”) 
แล้ว  TERA ได้รับการแต่งตัง้เป็นพันธมิตรในระดับสูงสุดของ HPE ได้แก่ “HPE HIT 
Platinum Partner” (HIT ย่อมาจาก Hybrid IT) ต่อมาบรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้เป็นพนัธมติร
กบับรษิทัเจา้ของผลติภณัฑเ์ทคโนโลยสีารสนเทศทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกรายอื่นๆ เพิม่เตมิ
มาอย่างต่อเนื่องจนถงึปัจจุบนั 
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ช่วงท่ี 2 หลงัจากด าเนินธุรกจิมาประมาณ 10 ปี TERA เริม่ด าเนินนโยบายเขา้สูก่ารเตบิโต
อย่างยัง่ยนื โดยเน้นการเติบโตของรายได้จากการให้บรกิารให้บรกิารในรูปแบบสมาชิก
แบบต่อเนื่อง (Recurring Services) และดว้ยการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ีผูใ้ชบ้รกิารมี
ความต้องการใช้บริการระบบเก็บข้อมูลและประมวลผลระบบสารสนเทศบนเครือข่าย
อนิเทอร์เน็ตในประเทศ (“Local Cloud”) และการใหบ้รกิาร Public Cloud อาท ิMicrosoft 
Azure จากบรษิทั ไมโครซอฟท ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“Microsoft”) และ AWS จากบรษิทั 
อะเมซอน เวบ็ เซอรว์สิเซส (ประเทศไทย) จ ากดั (“AWS”) 
 
TERA พฒันามาเป็นผูใ้หบ้รกิาร Local Cloud ชัน้น าของประเทศภายใตแ้บรน์ T.Cloud ซึง่
เป็นแบนดข์องตนเอง โดยมเีซริฟ์เวอรต์ัง้อยู่ใน Data Center ในประเทศไทย 2 แห่ง ไดแ้ก่ 
1) Interlink Data Center (รามอนิทราคูบ้อน) และ 2) ETIX Data Center (บางนา) ซึง่เป็น
ศูนยข์อ้มูลทีม่เีสถยีรภาพการใหบ้รกิารสงู ผ่านมาตรฐาน Tier 3 Data Center ทัง้ดา้นการ
ออกแบบ (Design) และดา้นการอ านวยความสะดวก (Facility) โดยมมีาตรฐานการจดัการ
ความมัน่คงความปลอดภัยระบบสารสนเทศ ISO/IEC 27001 และมาตรฐานงานบรกิาร 
ISO/IEC 20000-1  

Exhibit 2: Local Cloud  Exhibit 3:  Public Cloud 

 

 

 

Sources: TERA  
 

Sources: TERA 

ช่วงท่ี 3  TERA ได้ขยายธุรกิจไปยังธุรกิจการให้บริการซอฟต์แวร์แอปพลิเคชัน่แบบ 
Software-as-a-Service (SaaS) ภายใต้เครื่องหมายการค้า “Skyfrog”  ซึ่งเป็นการ
ให้บริการระบบบริหารจดัการ การขนส่งกระจายสินค้าและโลจิสติกส์ (Transportation 
Management System: TMS) ซึ่งซอฟต์แวร์เน้นการให้บริการข้อมูลได้อย่างครบถ้วน
เกี่ยวกบัการให้บรกิารด้านการขนส่ง เช่น 1.) ระบบวางแผนเสน้ทางขนส่งแบบอตัโนมตัิ 
(Vehicle Route Planning หรือ VRP)  2) ระบบการติดตามการขนส่ง (GPS Tracking)  
3) ระบบยนืยนัการรบั-สง่งาน (Proof of Delivery : POD) และ 4) ระบบรายงานสรุปผลการ
ท างานและการวเิคราะหข์อ้มลู (Dashboard and Report) 
 

Exhibit 4:  Skyfrog VRP  Exhibit 5:  Skyfrog Tracking 

 

 

 

Sources: TERA  
 

Sources: TERA 
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โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
ในปี 2018 บรษิัท เน็กซ์ พอยท์ จ ากดั (มหาชน) (“NEX”) มคีวามต้องการขยายธุรกจิใน
ดา้นเทคโนลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ท าให ้NEX ไดซ้ือ้หุน้ TERA จ านวน 51% ท าให ้
TERA มสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของ NEX ตัง้แต่ปี 2018 และหลงัจาก TERA เพิม่ทุน IPO 
จ านวน 90 ล้านหุ้นคดิเป็น 37.5% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดจะท าให ้NEX มสีดัส่วนการถอื
หุน้ลดลงอยู่ที ่31.88% จาก 50% ก่อนเพิม่ทุน IPO ขณะทีผู่ก้่อตัง้ คุณสุรสทิธิ ์ควิประสพ
ศกัดิ ์มสีดัสว่นถอืหุน้หลงั IPO ที ่8.61%  

Exhibit 6:  Shareholding structure 

 ----------------------Pre IPO------------------ -----------------Post IPO--------------------- 

Name list No. of shares (Shares) (%) No. of shares (Shares) (%) 

Nex point Pcl. 76,500,000.00 51.00 76,500,000.00 31.88 

Mr. Surasit Kiwprasopsak 20,668,604.00 13.78 20,668,604.00 8.61 

Mr. Jirawat Jarutitupun 18,867,275.00 12.58 18,867,275.00 7.86 

Mr. Boonchai Tungwattanapornchai 10,099,470.00 6.73 10,099,470.00 4.21 

Mr. Damrong Chirasaowaphak 6,457,983.00 4.31 6,457,983.00 2.69 

Mr. Sutthisun Sudthat Na Ayudhya 5,624,513.00 3.75 5,624,513.00 2.34 

Mr. Srun Bunthamthanarung 2,485,707.00 1.66 2,485,707.00 1.04 

Mr. Sarawut Ruamsanit 2,276,124.00 1.52 2,276,124.00 0.95 

Mr. Thanawat Lertwattanarak 1,426,531.00 0.95 1,426,531.00 0.59 

Miss Srirat Chuchottaworn 1,426,531.00 0.95 1,426,531.00 0.59 

Mrs. Nittaya Lee 1,132,694.00 0.76 1,132,694.00 0.47 

Mr. Phonchai Konglok 897,383.00 0.60 897,383.00 0.37 

Miss Varavarn Apitinavit 666,906.00 0.44 666,906.00 0.28 

Mr. Amnart Laksanaphu 443,809.00 0.30 443,809.00 0.18 

Mr. Chaowarit Saksirithitikul 443,809.00 0.30 443,809.00 0.18 

Miss Waewmayuree Sae-lim 321,034.00 0.21 321,034.00 0.13 

Miss Kittiya Utokyota 261,627.00 0.17 261,627.00 0.11 

Total 150,000,000.00 100 150,000,000.00 62.50 

IPO   90,000,000.00 37.50 

Total 150,000,000.00 100 240,000,000.00 100 
 

Sources: TERA 

 

Exhibit 7:  Structure company of Nex point 

 

Sources: NEX 
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กลยทุธท่ี์มุ่งเน้นรายได้ท่ีมัน่คง 
เราคาดก าไรสทุธ ิTERA มอีตัราการเตบิโต CAGR 21% ในปี 2023 – 25 เพิม่ขึน้อยู่ที ่28 
ล้านบาท ในปี 2023, 36 ล้านบาทในปี 2024 และ 46 ล้านบาทในปี 2025 โดยมีปัจจยั
หลกั 1) การขยายตวัใหบ้รกิารระบบ Cloud 2) ขยายฐานลูกคา้ซอฟต์แวร ์Skyfrog และ 
3) การเตบิโตของอุปกรณ์ไอท ี 

เราคาดการณ์รายไดช้่วงปี 2023 – 25 อยู่ที ่590 ลา้นบาทในปี 2023, 656 ลา้นบาทในปี 
2024 และ 732 ล้านบาทในปี 2025 โดยหลังจากเพิ่มทุนเข้าตลาดเราเชื่อว่า TERA 
มุ่งเน้นการเตบิโตรายไดป้ระจ าเพิม่มากขึน้ โดยจะเน้นดา้นขยายในสว่นของการใหบ้รกิาร
เพิม่มากขึน้โดยเฉพาะด้านให้บรกิาร เช่น 1. ระบบ Cloud ทัง้ในส่วนของ Local cloud 
และ Public cloud 2. ซอฟตแ์วรอ์ย่าง Skyfrog ทีไ่ดพ้ฒันาดว้ยตนเองช่วยหนุนการเตบิโต
ใหก้บั TERA ในอนาคต  

ในช่วงปี 2023 – 25 จากสมมตฐิานของเราท าใหส้ดัส่วนรายไดใ้นดา้นการขายลดลงอยู่ที ่
40 – 50% จากระดบั 56% และรายไดจ้ากการบรกิารเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่50 – 60% จากระดบั 
44%  

Exhibit 8: Net profit and net profit growth  Exhibit 9: Revenue breakdown 

 

 

 

Sources: Beyond research 
 

Sources: Beyond research 

ในช่วงปี 2023 – 25 เราคาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้ของ TERA จะอยู่ที ่24% เราเปรยีบเทยีบ
อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายจะอยู่ที่ประมาณ 16% ซึ่งส่วนใหญ่จะอยู่ที่ต้นทุนด้านการ
ขายสนิค้า ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นจากการให้บรกิารจะอยู่ที่ประมาณ 31% ซึ่งเกดิจาก
ต้นทุนการใหบ้รกิาร Cloud ต้นทุนการบรกิาร M/A ต้นทุนการใหบ้รกิารตดิตัง้ ต้นทุนการ
ให้บริการ T.Support/T.Support Plus ต้นทุนการให้บริการตามสัญญาเช่า SKF และ
ตน้ทุนทีเ่กีย่วขอ้งกบัพนกังานฝ่ายใหบ้รกิาร  

ดา้นอตัราก าไรสทุธ ิTERA เราเชื่อว่า TERA จะยงัสามารถรกัษาระดบั 5% และจะเพิม่ขึน้
ในปี 2025 เนื่องจากในปี 2023 – 24 TERA จะมีค่าใช้จ่ายพิเศษเกี่ยวกับการเข้าจด
ทะเบยีนในหลกัทรพัย์ จ านวน 5.41 ล้านบาทในปี 2023 และ 5.51 ล้านบาทในปี 2024 
ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธใิกลเ้คยีงกบัปี 2021 – 22  
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Exhibit 10: Gross profit margin breakdown  Exhibit 11: Gross profit margin, EBIT margin and  
Net profit margin  

 

 

 

Sources: Beyond research 
 

Sources: Beyond research  

ฐานะทางการเงินยงัคงแขง็แกร่ง 
TERA ก่อนทีจ่ะเพิม่ทุน IPO ในปี 2024 TERA ใน 9M23 มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน อยู่ที ่
3.0 เท่า ส่วนใหญ่จะอยู่ทีร่ายการหลกัอย่างเจา้หนี้การคา้ และหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญาซึง่
หลงัจากเพิม่ทุนในปี 2024 เราคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนจะอยู่ที ่ 1.2 เท่า ในปี 2024 
และ 1.1 เท่า ในปี 2025  

ขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุน ของ TERA จะอยู่ที่ 0.0 เท่า เนื่องจาก
ส่วนใหญ่ TERA และ อตัราส่วนด้านความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยจะอยู่ที ่25 – 41
เท่า ในปี 2023 – 25 สาเหตุหลักที่มีความสามารถช าระอัตราดอกเบี้ยที่สูงเนื่องจาก 
TERA ไม่มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้อย่างมนียัส าคญัมเีพยีงหนี้สนิทีเ่กดิจากสญัญาเช่าตาม
หลกัมาตรฐานบญัช ีTFRS 16  

Exhibit 12: D/E ratio  Exhibit 13:  Interest coverage 

 

 

 

Sources: Beyond research 
 

Sources: Beyond research 
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ในส่วนของสนิทรพัย์จะอยู่ที่เงนิสด 24% ,ลูกหนี้การค้า 28%  และสนิค้าคงเหลอื 12% 
หลงัจากที่เพิม่ทุน IPO ท าให้รายการลูกหนี้การคา้เพิม่ขึน้จากการขยายธุรกจิไปยงัการ
ใหบ้รกิาร ซึง่จากสมมตฐิานของเราคาดว่า TERA มลีกูหนี้การคา้ 120 ลา้นบาทในปี 2023 
135 ลา้นบาทในปี 2024 และ 150 ลา้นบาทในปี 2025  

รายการสนิคา้คงเหลอืเราคาดว่าจะค่อนขา้งทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2022 ดว้ยภาพของธุรกจิที่
ก าลงัเปลีย่นเน้นการใหบ้รกิารเพิม่มากขึน้และ TERA ไม่ไดม้นีโยบายซือ้สนิคา้สต๊อกไว้
ภายในบรษิทั แต่ซือ้ตามค าสัง่ลกูคา้ในช่วงปี 2023-25 เราคาดว่ารายการสนิคา้คงเหลอืจะ
อยู่ที ่44 ลา้นบาทในปี 2023, 48 ลา้นบาทในปี 2024 และ 53 ลา้นบาทในปี 2025  

ดา้นเจา้หนี้การคา้ TERA เราคาดว่าจะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ทีม่กีารขอเครดติใหก้บัลกูหนี้การ
เพิม่ขึน้จงึท าให้รายการเจ้าหนี้การเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในการประมาณการของเรา 
ในช่วงปี 2023-25 เจา้หนี้การอยู่ที ่149 ลา้นบาทในปี 2023, 165 ลา้นบาทในปี 2024 และ 
183 ลา้นบาทในปี 2025  

Exhibit 14: Account receivable, Inventories and Account 
payable 

 Exhibit 15: Cash conversion cycle (Days) 

 

 

 

Sources: Beyond research 
 

Sources: Beyond research 
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ภาวะอตุสาหกรรมบริการดิจิทลัและซอฟตแ์วร ์
รายไดข้องธุรกจิบรกิารดจิทิลัและซอฟตแ์วรใ์นช่วง 3 ปีขา้งหน้ามแีนวโน้มเตบิโตต่อเนื่อง
ในอตัรา 19-20% โดยกลุ่มบรกิารดจิทิลัยงัเป็นธุรกจิขบัเคลื่อนหลกั 

บริการดิจิทัล: รายได้คาดว่าจะเติบโตต่อเนื่อง 22 – 23% ต่อปี เหตุปัจจัยจาก (1) 
บรษิทัเอกชนแขง่ขนักนัใหบ้รกิารลกูคา้ผ่านแพลตฟอรม์มากขึน้ และ (2) เทคโนโลยใีหม่ๆ  
โดยเฉพาะ Metaverse และ AI ท าใหม้กีารพฒันาแพลตฟอรม์ทีร่องรบัการบรกิารไดห้ลาย
รูปแบบมากขึน้ โดยธุรกจิทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงูอยู่ในกลุ่ม e-Retail, e-Logistics, Online 
media และ Fintech 

ซอฟต์แวรแ์ละบริการซอฟต์แวร:์ รายได้มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ 11 – 12% ต่อปี จากการ
ขยายตัวของเทคโนโลยีระบบ Cloud การพัฒนาเครือข่าย 5G การปรับตัวสู่ Digital 
transformation ท าให้บรษิัททัง้ขนาดใหญ่และ SMEs มกีารลงทุนด้านซอฟต์แวร์ในการ
พฒันาองคก์รมากขึน้ โดยธุรกจิทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู ไดแ้ก่ SaaS, Software integration 
& consultationTERA  

Exhibit 16: Revenue of digital services  Exhibit 17: Revenue from software & software services 

 

 

 

Sources: Filing 
 

Sources: Filing 

แนวโน้มอตุสาหกรรมธรุกิจบริการขนส่งสินค้า 
ภาวะอุตสาหกรรมของการขนส่งสนิค้าทางถนนส่งผลต่อความต้องการใชง้านระบบการ
จดัส่งสนิค้าของผู้ประกอบการ ซึ่งบรษิัท สกายฟรอ็ก จ ากดั (บรษิัทย่อย) ในฐานะผู้จดั
จ าหน่าย ให้บริการ และเป็นเจ้าของซอฟต์แวร์ “Skyfrog” ระบบจดัการขนส่งสนิค้าบน 
Cloud ซึง่จะมแีนวโน้มการเตบิโตสอดคลอ้งกบัธุรกจิบรกิารขนสง่สนิคา้ 

จากการคาดการณ์ของ ศูนยว์จิยักรุงศรคีาดปรมิาณขนส่งสนิคา้ทางถนนจะขยายตวั 2 – 
3% ในปี 2022 และเฉลี่ย 4 – 5% ต่อปีในปี 2023-24 โดยปี 2022 ธุรกจิเติบโตต ่า จาก
แรงกดดนัจากวกิฤตยูเครนทีย่ดืเยื้อ ผลกัดนัราคาน ้ามนัดบิทรงตวัระดบัสงู ท าใหต้้นทุน
ขนสง่ดา้นเชือ้เพลงิ (สดัสว่นเกอืบ 50% ของตน้ทุนทัง้หมด) เพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั 
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Exhibit 18: Freight by product groups  Exhibit 19: Number of new trucks registered 

 

 

 

Sources: Filing 
 

Sources: Filing  

แนวโน้มอตุสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส ์
มลูค่าสง่ออก HDD ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า จะกลบัมาเตบิโตในอตัราต ่าเพยีง 1.0 – 2.0% ต่อ
ปี สอดคล้องกบั IDC ที่คาดว่ายอดจ าหน่าย PC ทัว่โลกในปี 2023 จะหดตวั 2.6% ตาม
ทศิทางเศรษฐกจิโลกที่อ่อนแอ แต่คาดว่าแนวโน้มการเติบโตจะสูงขึน้ในปี 2024 และปี 
2025 เมื่อภาวะเศรษฐกจิโลกเริม่กระเตือ้งขึน้ ขณะทีค่วามตอ้งการ HDD ทีม่คีวามจุสงูจะ
ยงัขยายตวัต่อเนื่องเพื่อรองรบัความต้องการใชง้าน Cloud computing และ Data center 
ส าหรบับรหิารจดัการ Big data ส่วน HDD ทีม่คีวามจุต ่ามแีนวโน้มถูกทดแทนดว้ย Solid 
State Drives (SSD) มากขึน้โดยเฉพาะในคอมพวิเตอร ์Notebooks 

Exhibit 20: Electronic industry manufacturing production 
index (MPI)  

 Exhibit 21: Electronics exports 

 

 

 

Sources: Filing 
 

Sources: Filing 

เราเชื่อว่าความต้องการฮารด์ดสิกไ์ดรฟ์ (HDD) ทัว่โลกทีค่าดการณ์ไวจ้ะลดลง เนื่องจาก
ความต้องการทดแทน HDD-to-SSD อนัเป็นผลมาจากแนวโน้มอุตสาหกรรมทีม่ต่ีอลกูคา้
บรกิารคลาวดแ์ละเทคโนโลย ีAI ทีเ่พิม่มากขึน้สอดคลอ้งกบัการพฒันาเทคโนโลยซีึง่เมื่อ
เปรยีบ HDD กบั SSD พบว่า SSD มคีวามเรว็ในการประมวลผลสงูกว่า HDD เนื่องจาก 
SSD ใช้วงจรอเิลก็ทรอนิกสใ์นการจดัเกบ็ขอ้มูล ในขณะที่ HDD ใช้ดสิก์แม่เหลก็ แม้ว่า
ราคาต่อกกิะไบตส์ าหรบั SSD บน HDD จะสงูกว่าเน่ืองจากวสัดุทีแ่ตกต่างกนั 
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Exhibit 22:  HDD capacity trend, Forecast  Exhibit 23:  Price per Gigabyte – SSD vs. HDD (Enterprise) 

 

 

 

Sources: Bloomberg  
 

Sources: Bloomberg 

 

แผงวงจรรวม (IC) 
ส าหรบัปี 2024 ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่าอุตสาหกรรมจะฟ้ืนตวัโดยเฉลีย่เพิม่ขึน้ 14% โดย
เห็นได้จากยอดขายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทัว่โลกที่ฟ้ืนตัวขึน้ซึ่งแตะจุดต ่าสุดในเดอืน
กุมภาพนัธ์ 2023 ที่ 39.7 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั จากนัน้ปรบัตัวขึน้จากเดือนเมษายน 
2023 เป็น 40 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั และเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยยอดขายอุปกรณ์
อเิลก็ทรอนิกสท์ัว่โลกแตะระดบัสงูสุดใหม่ในเดอืนธนัวาคม 2023 ที ่48.7 พนัลา้นดอลลาร์
สหรฐั เราคดิว่าความเสีย่งที่ควรติดตามอย่างใกล้ชิดในปี 2024 ได้แก่ 1. ความขดัแย้ง
ระหว่างสองมหาอ านาจ เช่น จนีและสหรฐัอเมรกิา และ 2. ความเป็นไปได้ของสงคราม
ระหว่างรสัเซียและยูเครน และความไม่แน่นอนที่เกิดขึน้อย่างต่อเนื่องในอสิราเอลและ
ฉนวนกาซา  

Exhibit 24: Worldwide semiconductor revenues  Exhibit 25:  Global semiconductor sales forecasts 2024 

 

 

 

Sources: SIA 
 

Sources: SC-IQ 
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                                               คู่แข่งในอตุสาหกรรม 

เราเปรยีบเทยีบ TERA กบับรษิัทคู่แข่งทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์และผู้ใหบ้รกิารเกีย่วกบั
เทคโนโลยีในกลุ่มด้านต่างๆ พบว่า TERA ให้บริการได้หลายกลุ่มไม่ว่าจะเป็น การ
ใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบ Cloud ทีใ่หบ้รกิารอย่าง T.Cloud ดา้น IT App เช่น Skyfrog  

เราเชื่อว่า TERA ในช่วงปี 2024 เป็นต้นไปในรายไดจ้ากการใหบ้รกิารจะมสีดัส่วนเพิม่ขึน้
มากกว่า 50% โดยเน้นบริการเกี่ยวกับระบบ Cloud ทัง้ในรูปแบบ Local Cloud และ 
Public Cloud ขณะ TERA ยงัให้บรกิารเกี่ยวกบัด้านซอฟต์แวร์เกี่ยวกบัขนส่งนัน้ยงัคงมี
แนวโน้มเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แม้ว่า TERA จะอยู่ในช่วงการเปลี่ยนแปลงการ
ใหบ้รกิาร เราเชื่อว่า TERA จะยงัมคีวามสามารถเตบิโตไดใ้นอนาคต 

Exhibit 26: Peer comparison 

Company   Market   3Y EPS   ------ PE ------   ------ ROE ------   ------ PBV ------   --- EV/ EBITDA -----  

 Cap CAGR 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

 (USD m) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

THAILAND                     

Cloud and Data centre provider   

Interlink Telecom Pcl 94 11.1 12.7 10.3 6.9 7.5 0.8 4.8 9.6 7.0 

Terabyte Pcl n.a. 21.0 n.a. n.a. 24.3 18.0 n.a. n.a. n.a. n.a. 

Traditional SI           

G-Able Pcl 86 n.a 11.9 10.1 14.9 13.9 1.3 7.8 4.8 4.3 

IT App           

Readyplanet Pcl 33 35.7 41.8 27.9 19.0 18.9 5.5 7.8 17.4 13.1 

Humanica Pcl 302 32.4 35.7 27.5 8.8 10.8 3.0 7.8 20.4 16.9 

Beryl 8 Plus Pcl 199 36.0 26.7 21.2 9.6 11.6 2.5 7.8 21.0 17.7 

Sirisoft Pcl 46 n.a 16.7 12.6 23.8 16.5 2.2 7.8 17.2 12.4 

Blueventure Group Pcl 56 10.9 27.9 22.9 13.3 12.1 2.8 7.8 16.9 13.9 

Tbn Corp Pcl 34 n.a 13.3 10.3 29.0 20.0 2.2 7.8 17.2 7.7 

Digital           

Bluebik Group Pcl 311 50.2 40.3 30.4 19.8 18.7 5.9 7.8 33.6 24.9 

IT Ditributor           

Sis Distribution Thailand Pcl 225 2.6 13.5 11.0 16.4 18.5 2.2 7.8 11.6 9.6 

IT Retails           

Com7 Pcl 1,389 4.5 17.0 15.1 38.4 36.9 6.1 7.8 12.4 10.9 

Thailand avg 2,775.2 11.1 22.2 18.1 26.4 25.7 4.7 7.7 0.3 0.2 
 

Sources: TERA *As of 23 Feb 2024 

 

  



 
 

 

12 
 

 

บรษัิทหลักทรัพย ์บยีอนด ์จ ำกัด (มหำชน)  

Beyond Securities Public Company Limited 
 

 

46/7 อำคำรร ุง่โ รจน์ ธนกุล ชัน้ 11,12 ถ.รชัดำภิเษก  

IPO Report 
 

ราคาเป้าหมาย 2.70 บาท อิง P/E ปี 2024 ท่ี 18x 
เราประเมนิมูลค่าราคาที่เหมาะสมของ TERA ที่ 2.70 บาทต่อหุ้น องิ P/E ปี 2024 ที่ 18
เท่า หลงัจากเพิม่ทุนจาก IPO จะสามารถขยายการเตบิโตใหก้บักจิการดว้ยการเขา้ประมูล
งานจากกลุ่มลกูคา้ทัง้ภาคเอกชนและภาครฐัเพิม่โอกาสรบังานทีม่มีูลค่า ขณะทีใ่นดา้นของ 
Backlog ทีค่าดว่าจะรบัรูร้ายไดใ้นปีใน 4Q23 อยู่ที ่283 ลา้นบาท, 252 ลา้นบาทในปี 2024 
และ 17 ลา้นบาท และมรีะยะเวลาในการด าเนินการประมาณ 1 – 2 ปี  

Exhibit 27: Target price range based on P/E and EPS 

TERA valuation (THB m) (THB/shr) Comments 

TERA  639 2.70 At18x FY24E P/E 

Total value 639 2.70  
 

Sources: Beyond Research 

ปัจจยัเส่ียง 
                                                            1) ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูจ้ดัจ าหน่ายสินค้า (Supplier) รายใหญ่ 

TERA เป็นผู้จดัจ าหน่ายอุปกรณ์เครอืข่ายไอทแีละฮารด์แวร/์ซอฟต์แวรท์ี่เกี่ยวกบัระบบ
โครงสร้างพื้นฐานเทคโนโลยีสารสนเทศ ให้บริการเช่าใช้ซอฟต์แวร์ โดยบริษัทเป็น
พนัธมติรกบัเจา้ของเทคโนโลยรีะดบัโลก (Certified Partner) หลายราย อาท ิHPE, DELL 
Technologies, IBM, Microsoft, AWS, VMware, Veeam เป็นตน้ โดยจะตอ้งจดัหาสนิคา้
ของเจ้าของเทคโนโลยดีงักล่าวผ่านทางผู้จดัจ าหน่ายหลกั (Distributor) ของแต่ละราย
เท่านัน้ โดยกลุ่มบรษิัทไม่มกีารท าสญัญาซื้อสนิค้าและบรกิารระยะยาวกบัผูจ้ดัจ าหน่าย
หลกัรายใดเลย โดยกลุ่มบรษิทัจดัหาสนิคา้และบรกิารจากผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัในประเทศ 3 
รายแรกคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 60%-70% ของมูลค่าการซือ้สนิคา้และบรกิารทัง้หมดใน
แต่ละปี ในช่วงปี 2020-22 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2023 บรษิทัท าการจดัซือ้สนิคา้และ
บรกิาร จากบรษิทั เอสไอเอส ดสิทรบิวิชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรอื “SIS” ซึง่
เป็น 1 ใน 5 ผู้จ ัดจ าหน่ายหลักของ HPE ในประเทศไทย คิดเป็น 42.47%  40.56%  
50.22% และ 47.91% ตามล าดบั ของมูลค่าการซือ้สนิคา้และบรกิารทัง้หมดในแต่ละงวด
ตามล าดบั ดงันัน้บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิผูจ้ดัจ าหน่ายสนิค้ารายใหญ่ หากผู้
จดัจ าหน่ายดงักล่าวไม่สามารถส่งมอบสนิค้าให้ได้ทนัก าหนดเวลา หรอืเลกิจดัจ าหน่าย
สนิคา้ให ้อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานอย่างมนียัส าคญั 

                                                            2) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 
กลุ่มบรษิทัประกอบธุรกจิเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอทแีละใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบ
โครงสร้างพื้นฐานทางด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ( Information and 
Communication Technology: ICT) ขนาดใหญ่แบบครบวงจร ท าให้บริษัทต้องติดตาม
ขอ้มูลข่าวสารดา้นเทคโนโลยอีย่างใกลช้ดิเพื่อพรอ้มรบักบัการเปลี่ยนแปลงทีเ่กดิขึน้ และ
สร้างโอกาสในการด าเนินธุรกิจให้กับบริษัท  อย่างไรก็ตาม กรณีที่บริษัทไม่สามารถ
ปรบัตวักบัการเปลี่ยนแปลง และ/หรอืไม่สามารถเขา้ถึงผลติภณัฑใ์หม่ได้  อาจส่งผลให้
บริษัทมีความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ลดลงและ/หรือล้าสมัย ไม่สามารถน าเสนอ
ผลติภณัฑท์ีต่อบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทั
มสีว่นแบ่งทางการตลาดลดลง และสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
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                                                 3) ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานท่ีมีความเช่ียวชาญ 
ในการด าเนินธุรกจิของบรษิัทต้องอาศยัผู้ที่มคีวามรู้ ความเชี่ยวชาญและประสบการณ์
เฉพาะด้าน ไม่ว่าจะเป็นด้านเทคโนโลยโีครงสร้างพื้นฐาน (Technology Infrastructure) 
ด้านซอฟต์แวร์ระบบ (System Software) และความเชี่ยวชาญด้านโปรแกรมต่างๆ 
เพื่อทีจ่ะสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้และตอบโจทยค์วามต้องการของลูกคา้ไดอ้ย่างดทีีส่ดุ 
และพรอ้มรบักบัการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ีดงันัน้บุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญเฉพาะ
ดา้นจงึมคีวามส าคญักบัการด าเนินธุรกจิและการประสบความส าเรจ็ของบรษิทัเป็นอย่าง
มาก ดังนัน้การย้ายงาน หรือลาออกของผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทาง อาจท าให้บริษัทไม่
สามารถสรรหาหรือพฒันาบุคลากรที่เหมาะสมมาทดแทนได้ทนั และอาจท าให้ได้รบั
ผลกระทบทัง้ในดา้นการด าเนินงานและชื่อเสยีงของบรษิทั 

                                                 4) ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อความสม า่เสมอของรายได้ 
บรษิัทมฐีานรายได้เฉลี่ยประมาณ 50 – 55%  ของรายได้รวมต่อปี มาจากงานโครงการ
กลุ่มธุรกจิจดัจ าหน่ายโซลชูัน่และใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้น
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร และระบบรักษาความปลอดภยัทางไซเบอร์ (On-
Premise Hardware & Cyber Security)  ซึ่ ง ลู กค้ า ส่ วน ให ญ่ของบริษัท เ ป็นลู ก ค้ า
ภาคเอกชน การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลย ีภาวะเศรษฐกจิ งบประมาณการลงทุนและ
งบประมาณการบ ารุงรกัษาด้านเทคโนโลยสีารสนเทศขององค์กรต่างๆ ส่งผลต่อความ
สม ่าเสมอของรายได้ของบรษิัท  โดยบรษิัทมรีะยะเวลาในการติดตัง้ จนถึงส่งมอบงาน
ให้กบัลูกค้าเฉลี่ย 7 -15 วนั ประกอบกบับริษัทสามารถรบัรู้รายได้ต่อเมื่องานนัน้เสรจ็
เรยีบร้อยและส่งมอบใหก้บัลูกค้าแล้ว  ดงันัน้ หากบรษิัทไม่สามารถจดัหางานโครงการ
ใหม่เพื่อทดแทนงานโครงการเดิมที่แล้วเสร็จได้ บริษัทอาจจะประสบปัญหาความไม่
ต่อเนื่องของรายได ้ 
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Source: SET, Beyond Research 

  

Balance sheet (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Profit & loss (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Year ending Dec Year ending Dec 

Current assets Revenue 391 555 590 656 732

     Cash & ST investment 87 99 130 314 337      Cost of Goods Sold (289) (432) (455) (502) (556)

     Account receivable 93 68 121 135 150 Gross Profit 101 123 135 154 176

     Inventories 34 41 44 48 53      Operating Expenses (83) (94) (103) (113) (122)

     Others 54 65 80 80 80 Operating Profit 18 29 32 41 54

Non-current assets EBIT 23 33 37 46 59

     Net fixed assets 23 18 24 20 16      Depreciation 5 6 6 6 6

     Others 32 41 27 27 27 EBITDA 28 40 42 52 65
Total Assets 324 333 427 624 664 Non-Operating Income 5 5 5 5 5

     Other Incomes 5 5 5 5 5

Current liabilities      Other Non-op Income 0 0 0 0 0

     Account payable 106 101 149 165 183 Non-Operating Expense (1) (1) (1) (1) (1)

     ST borrowing 0 0 0 0 0      Interest Expense (1) (1) (1) (1) (1)

     Others 95 64 115 115 115      Other Non-op Expense 0 0 0 0 0

Long-term liabilities Equity Income/(Loss) 0 0 0 0 0

     Long-term debts 0 0 0 0 0 Pre-tax Profit 22 32 35 44 57

     Others 42 43 56 55 54      Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Total liabilities 244 208 320 335 352      Current Taxation (4) (7) (7) (9) (11)

     Paid-up capital 43 75 75 120 120      Minorities 0 0 0 0 0

     Retained earnings 35 48 29 47 70 Net Profit 19 26 28 36 46

     Others 2 2 2 122 122 Core net profit 19 26 28 36 46

     Minority interest 0 0 0 0 0 EPS (THB) 0.08 0.11 0.12 0.15 0.19

Shareholders' equity 80 125 106 289 312 Core EPS (THB) 0.08 0.11 0.12 0.15 0.19

Key ratios Cash flow (THB m)

Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E Year ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Growth (%YoY) Operating cash flow 38 (3) 39 49 59

Sales 42.2 6.2 11.3 11.6 12.5      Net profit 19 26 28 36 46

Operating Profit 60.9 10.9 29.2 31.5 23.5      Depre.& amortization 5 6 6 6 6

EBITDA 39.4 6.4 23.1 25.8 20.2      Change in working capital 14 (35) 29 (3) (3)

Net Profit 37.9 8.8 26.5 29.4 22.4      Others 0 0 0 0 0

Core net profit 37.9 8.8 26.5 29.4 22.4 Investment cash flow (13) (2) 26 (13) (12)

EPS 37.9 8.8 26.5 29.4 22.4      Net CAPEX (5) (0) (2) (2) (2)

Core EPS 37.9 8.8 26.5 29.4 22.4      Change in LT investment (8) 1 28 (11) (10)

Profitability (%)      Change in other assets 1 (1) 0 0 0

Gross Margin 25.9 22.2 22.9 23.5 24.1 Free cash flow 25 (5) 65 36 47

Operation Margin 4.6 5.2 5.4 6.3 7.4 Financing cash flow  (14) 16 (34) 147 (24)

EBIT Margin 5.9 6.0 6.2 7.0 8.0      Change in share capital 0 32 (0) 165 0

Net Margin 4.8 4.6 4.8 5.4 6.3      Net change in debt (3) (4) 13 (1) (1)

ROE 25.0 25.2 24.3 18.0 15.3      Divident paid (10) (12) (47) (18) (23)

ROA 6.5 7.9 7.4 6.8 7.1      Others 0 0 0 0 0

Stability Net cash flow 11 12 31 183 23

Interest bearing debt/equity (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net debt/equity (x) 3.1 1.7 3.0 1.2 1.1 Per share (THB)

Interest coverage (x) 30.3 32.1 24.9 30.6 41.4 EPS 0.08 0.11 0.12 0.15 0.19

Interest & ST debt coverage (x) 30.3 32.1 24.9 30.6 41.4 Core EPS 0.08 0.11 0.12 0.15 0.19

Cash flow interest coverage (x) 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 CFPS 0.10 0.13 0.14 0.17 0.22

Current ratio (x) 1.3 1.7 1.4 2.1 2.1 BVPS 0.33 0.52 0.44 1.20 1.30

Quick ratio (x) 0.9 1.0 1.0 1.6 1.6 Sales/share 1.63 2.31 2.46 2.74 3.05

Net debt (THB m) (87.5) (99.1) (130.4) (313.7) (337.1) EBITDA/share 0.12 0.16 0.18 0.22 0.27

Activity DPS 0.04 0.05 0.20 0.07 0.10

Asset turnover (X) 1.4 1.7 1.6 1.2 1.1 Valuation

Days receivables 68.4 52.7 58.4 71.2 71.1 P/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Days inventory 37.3 31.7 34.0 33.3 33.3 P/BV (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Days payable 111.2 87.7 100.6 114.3 114.2 Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Cash cycle days (5.5) (3.3) (8.2) (9.8) (9.8) Divdend payout ratio (%) 96.00 64.34 181.42 50.00 50.00
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the compensation of the analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 
expressed herein. This report has been prepared by Beyond Securities Public Company Limited (“BYD”). The information herein 
has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, BYD makes no representation as to the accuracy 
and completeness of such information. The information and expressions of opinion contained herein are subject to change 
without notice.   BYD has no intention to solicit investors to buy or sell any security in this report. In addition, BYD does not 
guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind 
arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any 
manner for any purpose without permission of BYD. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully 
before making investment decisions. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE  
Stock Recommendations 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  
 
BUY:   Expected return of 10% or more over the next 12 months.  
HOLD:   Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 
REDUCE:   Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 
 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility 
may cause   
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  
*  In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock.  However, if the analyst 
doesn't think the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target 
price may differ from fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current 
market price and our assessment of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  
 
Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 
Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 
 
 

Country (Strategy) Recommendations  
 
Overweight:  Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to 
determine market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 
benchmark and index returns relative to the market cost of equity.  
Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine 
market  
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and 
index returns relative to the market cost of equity.  
Underweight: Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to 
determine market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 
benchmark and index returns relative to the market cost of equity. 
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Companies with Excellent CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 

 

 

       

7UP AAV ABM ACE ACG ADB ADD ADVANC AEONTS AF AGE AH 

AHC AIRA AIT AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV 

ANAN AOT AP APCO APCS ARIP ARROW ASEFA ASK ASP ASW ATP30 

AUCT AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBIK BBL 

BC BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ 

BJC BJCHI BKI BLA BOL BPP BRI BROOK BRR BTS BTW BWG 

BYD CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP 

CM CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC 

CRD CSC CSS CV DCC DDD DELTA DEMCO DMT DOHOME DRT DUSIT 

EA EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ERW ETC ETE FE FLOYD 

FN FPI FPT FSX FVC GBX GC GCAP GENCO GFPT GGC GLAND 

GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC 

ICHI ICN III ILINK ILM IMH IND INET INTUCH IP IRC IRPC 

ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCC KCE KEX KKP KSL KTB 

KTC KTMS KUMWEL KUN LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY LPN LRH 

LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT MEGA MFC MFEC 

MILL MINT MONO MOONG MSC MST MTC MTI NC NCH NCL NDR 

NER NKI NOBLE NRF NTV NVD NWR NYT OCC ONEE OR ORI 

OSP OTO PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PJW 

PLANB PLAT PLUS PM POLY PORT PPP PPS PR9 PRG PRINC PRM 

PRTR PSH PSL PT PTC PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH 

RBF RPH RS RT S S&J SA SABINA SAK SAMART SAMTEL SAPPE 

SAT SBNEXT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL 

SECURE SELIC SENA SENX SFT SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS 

SITHAI SJWD SKR SM SMPC SMT SNC SNNP SNP SO SPALI SPC 

SPCG SPI SPRC SR SSC SSF SSSC STA STC STEC STGT STI 

SUC SUN SUSCO SUTHA SVI SVT SYMC SYNEX SYNTEC TACC TAE TCAP 

TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE 

THREL TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS TKT TLI TM TMC TMD 

TMT TNDT TNITY TNL TNR TOA TOG TOP TPBI TPCS TPIPL TPIPP 

TPS TQM TQR TRT TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL 

TTW TURTLE TVDH TVH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UP 

UPF UPOIC UV VCOM VGI VIBHA VIH VL WACOAL WGE WHA WHAUP 

WICE WINMED WINNER XPG YUASA ZEN       
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Company with Good CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 

 

       

24CS AMANAH AMARC AMC APP ASAP BCT BE8 BIG BIOTEC BLESS BSM 

BVG CAZ CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN CMR CRANE CWT DHOUSE 

DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GTB GTV GYT HL HTECH HYDRO 

IIG INGRS INSURE IRCP ITD ITNS JCK JMT JR JSP KBS KGEN 

KJL L&E LEE MASTER MBAX MEB MENA META MGT MITSIB MJD MOSHI 

MUD NATION NNCL NPK NSL NV OGC PAF PCC PEACE PICO PK 

PL PLANET PLE PMTA PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIN PSG RABBIT READY 

RJH RSP RWI S11 SAAM SAF SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE 

SKY SMART SMD SMIT SOLAR SPA STECH STPI SVR TC TEAM TFI 

TIGER TITLE TKC TMI TNH TPA TPAC TRITN UBA UMI UMS UTP 

VARO VPO W WARRIX WORK WPH YONG ZIGA     

Corporate Governance Report (CGR) 

The disclosure of survey results of the Thai Institute of Directors Association (IOD) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office 
of the Securities and Exchange Commission. The IOD survey is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and Market 
for Alternative Investment (MAI) public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of third party. It is 
not an evaluation of operation and is not based on inside information.  The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Beyond Securities Public Company Limited does not confirm nor certify 
the accuracy of such survey result. 

 

 

 

 

Company with Very Good CG Scoring (As of 9 Nov 2023) 

 

       

2S A5 AAI AIE ALUCON AMR APURE ARIN AS ASIA ASIAN ASIMAR 

ASN AURA BR BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CHIC CI CIG 

CMC COMAN CSP DOD DPAINT DV8 EFORL EKH ESTAR EVER FORTH FSMART 

FTI GEL GPI HEALTH HUMAN IFS INSET IT J JCKH JDF JKN 

JMART JUBILE K KCAR KGI KIAT KISS KK KTIS KWC KWM LDC 

LEO LHK METCO MICRO MK MVP NCAP NOVA NTSC PACO PIN PQS 

PREB PRI PRIME PROEN PROS PROUD PSTC PTECH PYLON RCL ROCTEC SALEE 

SANKO SCI SCN SE SE-ED SFLEX SINGER SKN SONIC SORKON SPVI SSP 

SST STANLY STP SUPER SVOA SWC TCC TEKA TFM TMILL TNP TPLAS 

TPOLY TRC TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP XO 
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Anti-Corruption Progress Indicator (As of 1 Nov 2023) 

CAC certification 

2S 7UP AAI ADVANC AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA 

AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B 

BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND 

BGC BGRIM BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL 

CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT 

CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC DCC DELTA DEMCO DIMET DOHOME 

DRT DUSIT EA EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ESTAR ETC ETE 

FNS FPI FPT FSMART FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS 

GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC ICHI 

IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS 

JKN JR JTS KASET KBANK KBS KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP 

KSL KTB KTC L&E LANNA LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE 

MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG 

MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF NWR OCC 

OGC OR ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 

PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG 

PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 

PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT RATCH RML RS RWI S&J SAAM 

SABINA SAK SAPPE SAT SC SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL 

SE-ED SELIC SENA SGC SGP SIRI SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC 

SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST 

STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TCMC 

TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO 

TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 

TOPP TPA TPCS TRT TRU TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL 

TU TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UV VCOM VGI 

VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA ZEN ZIGA   
 

 

Announced to joint CAC 

ACE ADB ALT AMC ASW BLAND BTG BYD CAZ CBG CV DEXON 

DMT EKH FSX GLOBAL GREEN ICN IHL ITC J JMART JMT LEO 

LH MENA MITSIB MODERN NER NEX OSP OTO PLUS POLY PQS PRIME 

PROEN PRTR RBF RT SA SANKO SCB SENX SFLEX SIS SKE SM 

SVOA TBN TEGH TIPH TKN TPAC TPLAS TQM TRUE W WPH XPG 
 

 

Anti-Corruption Progress Indicator 

The disclosure of the Anti –  Corruption Progress indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is 
assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made to comply with 
the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the 
information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti- corruption which refers to the 
Annual Registration Statement ( Form 56- 1) , Annual Report ( Form 56- 2) , or other relevant documents or reports of such listed 
company. The assessment result is therefore made form the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and 
is not based in any inside information.  Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the 
assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Beyond 
Securities Public Company Limited neither confirm, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result. 

 


