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บริษทั เทอรร์าไบท ์พลสั จ ากดั (มหาชน)  
เสริมทพับริการ Cloud ในโลกยุคข้อมูล 
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Disclaimer 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

บรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอร์เนชนัแนล (ประเทศไทย) จ ำกดั เป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยและรบัประกนักำรจ ำหน่ำย หุน้สำมญัเพิม่ทุน
ของ บรษิทั เทอรร์ำไบท ์พลสั จ ำกดั (มหำชน) รำยละเอยีดเพิม่เตมิท่ำนสำมำรถดูได้จำกหนังสอืชีช้วนกำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่
ทุนของหลกัทรพัยด์งักล่ำว กำรเสนอค ำแนะน ำ ขอ้มลูบทวเิครำะห ์และกำรคำดหมำย รวมทัง้กำรแสดงควำมคดิเหน็ทีป่รำกฏอยู่ใน
รำยงำนฉบบันี้ จดัท ำขึน้บนพืน้ฐำนของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมำ และพจิำรณำเหน็ว่ำน่ำเชื่อถอื แต่ทัง้นี้ ทำงบรษิทัหลกัทรพัย์ 
ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชนัแนล  (ประเทศไทย) จ ำกดั ไม่อำจรบัรองควำมถูกตอ้งและควำมสมบูรณ์ของขอ้มลูดงักล่ำว ควำมเหน็ที่แสดง
ไวใ้นรำยงำนฉบบันี้ไม่ถอืว่ำเป็นกำรเสนอแนะหรอืกำรชีช้วนใหซ้ื้อหรอืขำยหลกัทรพัย์ กำรน ำไปใช้ซึ่งขอ้มูล บทวเิครำะห์และกำร
คำดหมำยทัง้หลำยทีป่รำกฎอยู่ในรำยงำนฉบบันี้เป็นกำรน ำไปใชโ้ดยใหผู้ใ้ชย้อมรบัควำมเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Terabyte 
เสริมทพับริการ Cloud ในโลกยคุข้อมูล 
▪ เรำคำดว่ำใน FY23-25F รำยไดบ้รษิทัฯ จะเตบิโตเฉลีย่ 10.5% CAGR ไดร้บัแรงหนุนจำกธุรกจิ

ใหบ้รกิำรทีจ่ะเตบิโตเฉลีย่ 22.8% CAGR  
▪ ในยุคแห่ง Data ที ่Cloud Computing จะเขำ้มำมบีทบำทมำกขึน้ เรำเชื่อวำ่อตัรำก ำไรสุทธจิะปรบัตวัดี

ขึน้ 4.7%/ 5.7%/ 6.3% ส ำหรบั FY23-25F ตำมล ำดบั จำกสดัส่วนรำยไดธุ้รกจิใหบ้รกิำรซึง่มอีตัรำก ำไร
ขัน้ตน้สงูเตบิโตขึน้  

▪ เรำประเมนิมลูค่ำของ TERA องิ P/E 17.x บนค่ำเฉลีย่ P/E ของกลุ่มธุรกจิทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกนั 5 ปี
ยอ้นหลงั ท ำใหไ้ดร้ำคำเป้ำหมำยอยู่ที ่2.60 บำท  

 
กลยุทธก์ารเติบโตด้วยรายได้ประจ า 
กลยุทธก์ำรเตบิโตหลกัทีบ่รษิทัมุ่งเน้นในช่วงทีผ่่ำนมำคอืกำรสรำ้งรำยไดท้ีม่ ัน่คงดว้ยรำยไดป้ระจ ำ ซึ่ง
บรษิทัมแีผนทีจ่ะเตบิโตทัง้จำก 1. กำรเตบิโตภำยใน (Organic Growth) อย่ำงกำรพฒันำเขำ้สู่ธุรกจิ 
Cloud Gen3 เพื่อรองรบักำรเตบิโตของฐำนลูกคำ้ทีเ่พิม่ขึน้ โดยถอืว่ำเป็นหนึ่งในธุรกจิทีป่ระสบ
ควำมส ำเรจ็ในช่วงทีผ่่ำนมำ ดว้ยกำรต่อสญัญำซ ้ำของลูกคำ้มำกกว่ำ 94% นอกจำกนัน้ยงัมธีุรกจิโลจิ
สตกิสอ์ย่ำง Sky Frog ช่วยหนุนกำรเตบิโตในอนำคตอกีดว้ย 2. กำรเตบิโตจำกภำยนอก (Inorganic 
Growth) โดยบรษิทัมแีผนทีจ่ะใชเ้งนิระดมทุนเพื่อขยำยไปยงัธุรกจิทีม่คีวำมใกลเ้คยีงกนั และมโีมเดล
ธุรกจิแบบรำยไดป้ระจ ำ เน้นควำมมัน่คงของกำรสรำ้งรำยไดไ้ปพรอ้มกบักำรเตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง 

สดัส่วนรายได้บริการท่ีเพ่ิมขึน้หนุนอตัราก าไรสุทธิ 
เรำคำดบรษิทัจะมรีำยไดร้วมอยู่ที ่580.9 ล้ำนบำท (+4.6% yoy), 623.8 ลำ้นบำท (+7.4%), 708.9 
ลำ้นบำท (+13.6% yoy) ส ำหรบัปี FY23-25F ดว้ยอตัรำกำรเฉลีย่เตบิโตที ่10.5% CAGR โดยแรงหนุน
หลกัจะมำจำกรำยไดก้ำรใหบ้รกิำรทีเ่ตบิโตดว้ยอตัรำเฉลี่ย 22.8% CAGR ขณะทีอ่ตัรำก ำไรขัน้ต้นคำด
ว่ำจะมกีำรขยำยตวัขึน้เป็น 22.5%/ 24.5%/ 25.4% ส ำหรบัปี FY23-25F ตำมล ำดบั จำกสดัส่วนรำยได้
ใหบ้รกิำรต่อรำยไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้เป็นรำว 50-60% ใน FY23-25F จำก 45-50% ใน FY21-22 ท ำใหเ้รำ
คำดก ำไรสุทธทิี ่28.0 ลำ้นบำท, 35.4 ลำ้นบำท และ 44.9 ล้ำนบำทส ำหรบัปี FY23-25F ตำมล ำดบั 

การประเมินมูลค่าน่าสนใจ 
จำกกำรประมำณกำรก ำไรสุทธปีิ FY24F ที ่35.4 ลำ้นบำท และจ ำนวนหุน้สำมญัหลงักำร IPO ที ่240 
ลำ้นหุน้ เรำจะไดม้ลูค่ำกจิกำรหลงั IPO ของ TERA อยู่ที ่624 ลำ้นบำทหรอื 2.60 บำทต่อหุน้ องิ
ประมำณกำร EPS ในปี FY24F ที ่0.15 บำท อำ้งองิ P/E ที ่17.x บนค่ำเฉลี่ยอุสำหกรรมเทคโนโลยี
สำรสนเทศและกำรสื่อสำร 5 ปี เรำคำดว่ำ TERA จะมกี ำไรสุทธ ิส ำหรบัปี FY23-25F ที ่26.8% 
CAGR Upside risk คอื กำรเตบิโตอุปสงค ์Cloud& Service ลูกคำ้องคก์รและรฐัมำกว่ำคำด และ 
Downside risk คอืกำรปรบัตวักบัผลติภณัฑใ์หม่ไดช้ำ้และมกีำรแขง่ขนัทีส่งู 
 

 

  SOURCE: CGS INTERNATIONAL RESEARCH ESTIMATES, 

Financial Summary Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F Dec-25F

Revenue (THBm) 391         555          581          624          709          

Operating EBITDA (THBm) 28           40            40            50            63            

Net Profit (THBm) 19           26            28            35            45            

Net Profit Growth 76% 36% 8% 27% 27%

Core EPS (THB) 0.22        0.17         0.19         0.15         0.19         

Core EPS Growth 76% -22% 8% -21% 27%

FD Core P/E (x) 11.8        15.1         14.0         22.9         13.9         

DPS (THB) 0.12        0.08         0.09         0.07         0.09         

Dividend Yield 4.6% 3.1% 3.6% 2.8% 3.6%

EV/EBITDA (x) 10.50      12.10       13.47       19.20       15.33       

P/FCFE (x) 6.81        (54.90)      5.87         (103.99)     11.02       

Net Gearing (%) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash

P/BV (x) 2.80        3.12         2.82         1.60         1.52         

Recurring ROE 24.9% 25.2% 21.2% 13.4% 11.2%
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การเติบโตแบบมัน่คงอย่างยัง่ยืน  
 เติบโตด้วยกลยุทธ ์“Recurring First” 

บรษิทัใหค้วำมสนใจในกลยุทธ ์“Recurring First” โดยวำงแผนกำรเตบิโตอย่ำงยัง่ยนื โดยมุ่งเน้นไปที่
ธุรกจิทีส่รำ้งรำยไดป้ระจ ำ, กำรบรกิำร Cloud solution, กำรสรรหำพนัธมติรและขยำยพำทเนอร ์
รวมถงึกำรหำ S-curve ใหม่ อำท ิCloud Gen3  โดยเชื่อว่ำกำรสรำ้งรำยไดป้ระจ ำ (Recurring) จำก
กำรบรกิำรจะท ำใหบ้รษิทัมคีวำมแขง็แกร่งและมัน่คงทำงดำ้นกระแสเงนิสด ซึง่ในอดตีทีผ่่ำนมำบรษิทั
สำมำรถพสิูจน์ใหเ้หน็ถงึกำรเตบิโตของรำยไดป้ระจ ำแล้วอย่ำงต่อเนื่อง โดยมรีำยไดจ้ำกกำรบรกิำรมี
กำรเตบิโตเฉลี่ยส ำหรบัปี 2020-2022 อยู่ที ่24.7% CAGR และส ำหรบั 9M23 มกีำรเตบิโตที ่27.1% 
yoy เรำเชื่อว่ำใน FY23-25F กำรเตบิโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรจะอยู่ที ่22.8% CAGR หนุนให ้
อตัรำก ำไรขัน้ต้นปรบัตวัดขีึน้เป็น 22.5%/ 24.5%/ 25.4% และอตัรำก ำไรสุทธขิยำยตวัขึ้นเป็น 4.8%/ 
5.7%/ 6.3% ตำมล ำดบัโดยรำยไดป้ระจ ำของบรษิทัประกอบดว้ย บรกิำร Cloud service, บรกิำรดูแล
หลงักำรขำย และ บรกิำรดำ้น Software เป็นต้น ซึ่งธุรกจิ Cloud ถอืเป็นสดัส่วนทีใ่หญ่ทีสุ่ด คดิเป็น
รำว 35% ของรำยไดป้ระจ ำใน FY22 และเรำคำดว่ำจะเพิม่ขึน้เป็นรำว 40-45% ส ำหรบั FY23-25F 
จำกกำรเขำ้ลงทุนเพิม่เตมิ ขยำยฐำนลูกคำ้ใหม่ และต่อสญัญำกบัลูกคำ้รำยเดมิ ถอืเป็นอกีหนึ่ง
จุดประสงค์หลกัของกำรระดมทุนเพื่อขยำยกจิกำร โดยจะเป็นกำรต่อยอดสู่ธุรกจิ Cloud Gen3  
 

Figure 1: สดัส่วนรายได้จากการให้บริการใน 9M23   

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS,   

 

Figure 2: ตวัอย่าง Partners ของบริษทั  

   

     

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   

 
  การเติบโตจากการขยายธรุกิจ  
นอกจำกกำรเตบิโตภำยในแลว้ บรษิทัยงัมแีผนทีข่ยำยธุรกจิเพิม่เตมิโดยกำรเขำ้ลงทุนในธุรกจิอื่น 
โดยเฉพำะในบรษิทั SME ทีม่ ีinnovation และ application ทีส่ำมำรถสรำ้งรำยไดแ้บบประจ ำ 
(Recurring) ตำมกลยุทธ์หลกั รวมยงัอยู่ในอุตสำหกรรมทีบ่รษิทัมคีวำมเชีย่วชำญ เพื่อก่อใหเ้กดิ 
Synergies ร่วมกนัไดใ้นอนำคตอกีดว้ย  
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 อตัราก าไรขัน้ต้นแขง็แกร่งจากรายได้บริการ  
อตัราก าไรของบรษิทัมแีนวโน้มขยายตวัขึน้อย่างต่อเน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนรายไดบ้รกิารซึง่มี
อตัราก าไรสงูสอดคลอ้งไปกบักลยุทธก์ารเตบิโตจากการบรกิารของบรษิทัโดยเราคาดว่าอตัราก าไรขัน้ต้
นของบรษิทัจะทยอยปรบัตวัขึน้มาอยู่ที ่24-25% ใน FY23-25F 

Figure 3: อตัราก าไรขัน้ต้นเพ่ิมขึ้นจากสดัส่วนรายได้บริการ   

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   

 

 ปันผลสูง พร้อมก าไรท่ีเติบโต 
บรษิทัมนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผลในอตัรำไม่น้อยกว่ำรอ้ยละ 50 ของก ำไรสุทธ ิ(งบกำรเงนิเฉพำะ
บรษิทั) หลงัหกัเงนิส ำรองต่ำงๆ โดยส าหรบัปี 2020-2022 บรษิทัมกีารจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้อยู่ที ่0.06 
0.07 และ 0.14 ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผลต่อก าไรสุทธทิีร่อ้ยละ 103 รอ้ยละ 64 และ 
รอ้ยละ 81 ตามล าดบั 

 

 การเงินแขง็แกร่ง 
TERA มแีนวโน้มการเตบิโตของรายไดท้ีสู่งขึน้อยู่ที ่10.5% ในปี FY23-25F ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้
รวมถึงก ำไรสุทธิคำดว่ำจะมีกำรปรับตัวเพิ่มขึ้นตำมไปด้วยจำกสัดส่วนรำยได้บริกำรที่สูงขึ้น 
นอกจำกนัน้บรษิทัยงัมสีถำนะเป็นเงนิสดสุทธิ ท ำใหย้งัมโีอกำสในกำรขยำยตวัไดอ้กีมำก โดยหำกไม่
รวม เจำ้หนี้กำรคำ้ และหนี้สนิทีเ่กดิจำกสญัญำ บรษิทัจะม ีD/E อยู่ทีเ่พยีง 0.55 เท่ำใน 9M23 
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ประวติับริษทั 
TERA เดินหน้าเข้าสู่ New Generation 
บรษิัท เทอร์รำไบท์ พลสั จ ำกดั (มหำชน) (“บรษิัท” หรอื “TERA”) จดทะเบียนก่อตัง้เมื่อวนัที่ 18 
กุมภำพนัธ ์2005 ภำยใตช้ื่อเดมิคอื “บรษิทั เทอรร์ำไบท ์พลสั จ ำกดั” ดว้ยทุนจดทะเบยีน 5 ลำ้นบำท 
โดยมวีตัถุประสงค์เป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยอุปกรณ์เครอืข่ำยไอทแีละใหบ้รกิำรดำ้นระบบโครงสรำ้งพื้นฐำน
ทำงด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรสื่อสำร ( Information and Communication Technology: 
“ICT”) แบบครบวงจร เช่น ระบบเซริ์ฟเวอร์ (Server) ระบบจดัเกบ็ขอ้มูล (Storage) ระบบเครอืข่ำย 
(Network) ระบบรกัษำควำมปลอดภยัทำงไซเบอร ์(Cyber Security) เป็นตน้ 

ในปีแรกของกำรก่อตัง้บรษิทัไดร้บักำรแต่งตัง้เป็น “HP Premier Enterprise Business Partner” จำก
บรษิทั ฮวิเลตต์-แพคกำร์ด (ประเทศไทย) จ ำกดั (“HP” ชื่อเดมิในขณะนัน้) จนกระทัง่ปี 2012 ไดร้บั
กำรเลื่อนขัน้เป็นพนัธมติรในระดบัสูงสุด “HP ESSN Platinum Partner” ท ำให้ได้รบักำรสนับสนุน
จำก HP ในด้ำนต่ำงๆ เช่น กิจกรรมทำงกำรตลำด เงนิคนืจำกกำรซื้อสนิค้ำ (rebate) ส่วนลด กำร
สนับสนุนจำกผูเ้ชีย่วชำญ และกำรเขำ้ถงึผลติภณัฑใ์หม่ โดยภำยหลงั HP ไดเ้ปลีย่นชื่อเป็นบรษิทั ฮวิ
เลตต์-แพคกำร์ด เอ็นเตอร์ไพรส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (“HPE”) แล้ว หลงัจำกนัน้บริษัทได้รบักำร
แต่งตัง้เป็นพนัธมติรกบับรษิทัเจำ้ของผลติภณัฑเ์ทคโนโลยสีำรสนเทศทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกรำยอื่นๆ 
มำอย่ำงต่อเน่ืองจนถงึปัจจุบนั 

ในปี 2016 บริษัทเน้นกำรเติบโตจำกกำรให้บริกำรในรูปแบบสมำชิกแบบต่อเนื่อง (Recurring 
Services) มำกยิ่งขึ้น จึงเริ่มจดัจ ำหน่ำยและให้บริกำร Local Cloud ภำยใต้ตรำสินค้ำของบริษัท 
“T.Cloud” และขยำยธุรกิจให้บรกิำร Public Cloud อำท ิMicrosoft Azure จำกบรษิัท ไมโครซอฟท์ 
(ประเทศไทย) จ ำกดั (“Microsoft”) และ AWS จำกบรษิทั อะเมซอน เวบ็ เซอรว์สิเซส (ประเทศไทย) 
จ ำกดั (“AWS”) 

ในปี 2018 บริษัท เน็กซ์ พอยท์ จ ำกัด (มหำชน) (“NEX”) ต้องกำรขยำยธุรกิจในด้ำนเทคโนโลยี
สำรสนเทศและกำรสื่อสำร ท ำให้ NEX เข้ำซื้อหุ้นสำมญัจำกผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทสดัส่วน 51% 
ส่งผลใหบ้รษิทัมสีถำนะเป็นบรษิทัย่อยของ NEX ตัง้แต่ปี 2018 เป็นตน้มำ 

ปัจจุบนับรษิทัมบีรษิทัย่อย 2 บรษิทั ประกอบดว้ย  

1. บริษัท คลัสเตอร์ ซิสเท็มส์ จ ำกัด (“CTS”) : ตัวแทนในกำรจัดจ ำหน่ำยสินค้ำของ DELL 
Technologies และ IBM  

2. บรษิทั สกำยฟรอ็ก จ ำกดั (“SKF”) : ธุรกจิใหบ้รกิำรดำ้นระบบกำรบรหิำรจดักำรระบบขนส่งของ
ธุรกจิบนคลำวด ์(Transportation Management System : TMS)  

 
  

Figure 4: ประวติับริษทั   

       

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   
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การประกอบธรุกิจ 
 โครงสร้างรายได้ และลกัษณะผลิตภณัฑ์ 

บรษิทัประกอบธุรกจิเป็นผูอ้อกแบบ ตดิตัง้ จดัจ ำหน่ำยอุปกรณ์ดำ้นไอท ีและใหบ้รกิำรเกี่ยวกบัระบบ 
ICT ขนำดใหญ่แบบครบวงจร โดยแบ่งกลุ่มธุรกจิออกเป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
  

Figure 5:  ตวัอย่าง Product & Service   

                                                         

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   
  

1. กลุ่มธุรกิจจัดจ ำหน่ำยโซลูชัน่และให้บริกำรที่เกี่ยวข้องกับระบบโครงสร้ำงพื้นฐำนทำงด้ำน
เทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรสื่อสำร และระบบรกัษำควำมปลอดภัยทำงไซเบอร์ (On-Premise 
Hardware & Cyber Security)  

2. กลุ่มธุรกจิบรกิำรระบบเกบ็ขอ้มูลและประมวลผลระบบสำรสนเทศบนเครอืข่ำยอินเทอร์เน็ต และ
บรกิำรในรปูแบบสมำชกิแบบต่อเน่ือง (Cloud & Recurring Services)  

3. กลุ่มธุรกจิระบบซอฟต์แวร์บรหิำรจดักำร กำรขนส่งกระจำยสนิคำ้และโลจสิติกส์ (Transportation 
Management System: TMS) ภำยใตต้รำสนิคำ้ “Skyfrog” 

4. กลุ่มธุรกจิกำรวเิครำะหข์อ้มลู (Data Analytics)   
  

 Figure 6: โครงสร้างรายได ้(ล้านบาท)                                         

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   
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1) On-Premise Hardware & Cyber Security  
ระบบ On-Premise เป็นกำรวำงระบบและอุปกรณ์ไว้ภำยในพื้นที่องค์กร อำศยักำรแชร์ข้อมูลจำก
ส่วนกลำงเซริ์ฟเวอร์ ท ำใหผู้ใ้ชท้ีอ่ยู่ในส ำนักงำนเขำ้ถงึขอ้มลูทไดแ้มไ้ม่ไดเ้ชื่อมต่อระบบอนิเทอรเ์น็ต  
ท ำใหอ้งคก์รสำมำรถจดักำรดูแลระบบ รกัษำควำมปลอดภยั ไปจนถงึกำรบ ำรุงรกัษำไดเ้อง  

กลุ่มบรษิัทเป็นตัวแทนในกำรจดัจ ำหน่ำยสินค้ำและบรกิำรให้บริษัทชัน้น ำ อำท ิHewlett-Packard 
Enterprise, Veeam และ DELL Technologies โดยปัจจุบันบริษัทให้บริกำร ออกแบบ จัดหำ จัด
จ ำหน่ำยและตดิตัง้ อุปกรณ์ฮำรด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร์  พรอ้มตัง้ค่ำใหท้ ำงำนร่วมกนัได ้โดยสามารถแบ่ง
ประเภทสินค้าออกเป็น 2 ส่วนหลักๆ ได้แก่ 

1.1 ระบบโครงสรำ้งพืน้ฐำนดำ้นเทคโนโลยสีำรสนเทศ  (Infrastructure System)   

- ระบบเซิร์ฟเวอร์แม่ข่ำย ระบบจัดเก็บข้อมูลขนำดใหญ่  (Server & Storage) อุปกรณ์
ฮำร์ดแวร์ ควบคุมคอมพวิเตอร์เครื่องอื่นๆ ให้เป็นเครอืข่ำยเดยีวกนั และ ระบบ Hyper-
Converged Infrastructure (หรอื “HCI”) นวตักรรมเทคโนโลยทีีร่วมเอำระบบคอมพวิเตอร์  
ระบบจดัเกบ็ขอ้มลู ระบบเครอืขำ่ย และระบบบรหิำรจดักำรจำกศูนย์กลำง เขำ้ดว้ยกนั โดย
ใชซ้อฟตแ์วรเ์ป็นตวัควบคุมกำรท ำงำน  

-  ระบบซอฟต์แวร์ที่ใช้ในกำรด ำเนินงำน (Operating Software) เป็นตัวกลำงเชื่อมต่อ
ระหว่ำงอุปกรณ์ฮำรด์แวร ์และแอปพลเิคชัน่ เพื่อใหอุ้ปกรณ์ฮำรด์แวรใ์ชง้ำนได ้ 

- ซอฟต์แวร์เทคโนโลยสีำรสนเทศเสมอืน (Virtualization Software) จ ำลองสภำพแวดล้อม
และกำรท ำงำนของคอมพวิเตอร์จรงิในระบบ ไปเป็นระบบคอมพวิเตอร์เสมอืนจรงิหลำยๆ
ระบบ ช่วยใหลู้กคำ้สำมำรถใชง้ำนระบบปฏบิตักิำรและแอปพลิเคชัน่ได้หลำยระบบพร้อม
กัน ไม่ขึ้นอยู่กับทรพัยำกรจริงแม้ว่ำจะเป็นคนละ platform โดยในปัจจุบันบริษัทเป็นผู้
จดัหำและจดัจ ำหน่ำยจำกบรษิทั VMware  

- ระบบส ำรองข้อมูล (Backup System) ป้องกนัข้อมูลสูญหำย และกู้ข้อมูลคนืจำกกำรโดน
โจมตขีอง Ransomware หรอืเหตุกำรณ์ไม่คำดฝันต่ำงๆ  

1.2 ระบบเครอืขำ่ย และระบบควำมปลอดภยัทำงไซเบอร ์(Network and Cyber Security System) 

- เครอืข่ำยโครงสรำ้งพื้นฐำน (Network Infrastructure) ตวักลำงในกำรส่งขอ้มูลระหว่ำงจุด 
เพื่อรองรบัขอ้มลู ทีส่่งผ่ำนจำกตน้ทำงไปยงัปลำยทำง เช่น Router, Switch, Access Point 

- ระบบรักษำควำมปลอดภัยทำงไซเบอร์  (Cyber Security) รักษำควำมปลอดภัยของ
เครือข่ำยคอมพิวเตอร์ (Firewall) ตรวจจับกำรบุกรุก (Intrusion Detection Software : 
IDS) รวมถึงระบบป้องกนักำรเรยีกค่ำไถ่ (Ransomware) โดยจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ของ 
Fortinet และ Palo Alto  

- โซลูชัน่ระบบศูนย์ข้อมูล (Data Center Solution) ประกอบด้วยเครื่องเซิร์ฟเวอร์ อุปกรณ์
เครือข่ำย ระบบกำรเชื่อมต่อ ระบบส ำรองไฟฟ้ำ ปัจจุบันบริษัทให้บริกำรออกแบบ จดั
จ ำหน่ำย ติดตัง้และบริกำรหลังกำรขำยครบวงจร ซึ่งบริษัทจะจ้ำงผู้รบัเหมำภำยนอก
ใหบ้รกิำรลูกคำ้ โดยบรษิทัเป็นผูค้วบคุมคุณภำพ 

2) Cloud & Recurring Services 
2.1 บริกำรระบบเก็บข้อมูลและประมวลผลระบบสำรสนเทศบนเครือข่ำยอินเทอร์เน็ต  (Cloud 
Services) ปัจจุบนับรษิทัใหค้ ำปรกึษำ ออกแบบโซลูชัน่ และจดัจ ำหน่ำยบรกิำร ใน 3 รปูแบบ ดงันี้   

- บรกิำรระบบเกบ็ขอ้มลูในเครื่องเซริฟ์เวอรส์ำธำรณะ (Public Cloud) Data Center ผู้
ใหบ้รกิำรส่วนใหญ่ตัง้อยู่ต่ำงประเทศ โดยบรษิทัเกบ็เงนิลูกคำ้เป็น Fixed Rate ตำม
ปรมิำณกำรใชง้ำนรำยเดอืน 

- บรกิำรระบบเกบ็ขอ้มลูทีม่เีซริ์ฟเวอรต์ัง้อยู่ในประเทศ  (Local Cloud) บรษิทัเป็นผู้
ใหบ้รกิำร Local Cloud ภำยใตต้รำสนิคำ้ของบรษิทั “T.Cloud” โดยม ีData Center ในไทย 
2 แห่ง ไดแ้ก่ 1. Interlink Data Center (รำมอนิทรำคูบ้อน) และ 2. ETIX Data Center 
(บำงนำ) ผ่ำนมำตรฐำน Tier 3 Data Center ในอตัรำ Fixed Rate รำยเดอืนหรอืรำยปี 
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- บรกิำรระบบเกบ็ขอ้มลูภำยใตแ้บรนด์ HPE Green Lake แบบควำมเป็นส่วนตวัสงู 
ทำงเลอืกใหม่ส ำหรบัลูกคำ้ทีต่อ้งกำรใช ้Cloud ทีม่ฮีำร์ดแวรแ์ละซอฟตแ์วร์ รวมไปถงึ
เซริ์ฟเวอรท์ีต่ดิตัง้ใน Data Center หรอืทีส่ ำนักงำนของลูกคำ้ 

  

Figure 7:  ตวัอย่าง Public (Global) Cloud Services                                               Figure 8: ตวัอย่าง Local Cloud Services  

                                                         

 

                                                                                                                                                                                                                                                                  SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, Company Report,   

  

 
2.2 บริกำรในรูปแบบสมำชิกแบบต่อเนื่อง (Recurring Services) บริกำรซ่อมแซม ดูแล ระบบ
เทคโนโลยสีำรสนเทศ โดยผูใ้ชง้ำนจ่ำยค่ำบรกิำรตำมระยะเวลำ 

- บรกิำรเช่ำซอฟตแ์วรข์อง Microsoft อำท ิWorkflow (Power Automate),  Microsoft Office  

- บรกิำรรบัประกนักำรซ่อมแซมและบ ำรุงรกัษำอุปกรณ์ (Maintenance Agreement) โดย
จ ำหน่ำยโปรแกรมกำรรบัประกนัจำกเจำ้ของผลติภณัฑ์ใหลู้กคำ้ อำยุสญัญำเฉลีย่ 1-3 ปี 

- บริกำรดูแล และแก้ไขปัญหำจำกผู้เชี่ยวชำญของบริษัท  คือ T.Support  เป็นกำรให้
ค ำปรกึษำ แนะน ำ แก้ไขปัญหำผ่ำนทำง อเีมล หรอืโทรศพัท์ ภำยใน 4 ชัว่โมง หรอืเขำ้ไป
หน้ำงำนหำกจ ำเป็น และ T.Support Plus  เพิม่บรกิำรกู้ข้อมูลคนืจำกกำรโดนเรยีกค่ำไถ่
เขำ้มำ อายุของสัญญา 3-5 ปี 

 

3) Transportation Management System : TMS 
บริษัท สกำยฟร็อก จ ำกัด (บริษัทย่อย) เป็นผู้จดัจ ำหน่ำย ให้บริกำร และเป็นเจ้ำของผลิตภัณฑ์ 
ภำยใต้เครื่องหมำยกำรคำ้ “Skyfrog” ซอฟต์แวร์ระบบบรหิำรจดักำร วำงแผน และตดิตำมกำรขนส่ง 
Transportation Management System (หรอื TMS) โดยแอปพลเิคชัน่ Skyfrog บนโทรศพัทม์อืถอื ที่
ใชร้ะบบปฏบิตักิำร Android (รวมถงึ Apple iOS ในอนำคต) หรอื Handheld Devices จดัจ ำหน่ำยทัง้
แบบ Software-as-a-Service (SaaS) บนระบบ Cloud ของบริษัท หรือติดตัง้บนระบบของลูกค้ำ  
ทัง้นี้บรษิทัมกีำรใหบ้รกิำรใน 2 รปูแบบ 1.สญัญำบรกิำรประจ ำสม ่ำเสมอ อำยุสญัญำเฉลีย่ 1-5 ปี และ 
2. สทิธกิำรใชง้ำน (Perpetual Licenses) และมกีำรคดิค่ำซ่อมแซมและบ ำรุงรกัษำเมื่อหมดระยะเวลำ
กำรรบัประกนั 

ผลติภณัฑ ์Skyfrog ทีม่คีุณสมบตัคิรบถว้นจะประกอบดว้ย 4 คุณสมบตัหิลกัดงันี้  

- ระบบวำงแผนเส้นทำงขนส่งแบบอตัโนมตัิโดยใช้ GPS  ด้วยระบบ Skyfrog AI สำมำรถ
ตรวจสอบเสน้ทำง วำงแผนจ ำนวนรถ ล ำดบัและจดัเสน้ทำงในกำรจดัส่งใหแ้บบอตัโนมตัทิี่
มตีน้ทุนรวมในกำรจดัส่งต ่ำทีสุ่ด  

- ระบบกำรตดิตำมกำรขนส่ง (GPS Tracking) ตรวจสอบตดิตำมต ำแหน่งยำนพำหนะแบบ 
Real Time และแจง้เตอืนเมื่อขบัรถเรว็เกนิก ำหนด 

- ระบบยนืยนักำรรบั-ส่งงำน (Proof of Delivery : POD)  ติดตำมและยนืยนัสถำนะรบั–ส่ง
สนิค้ำ ซึ่งสำมำรถมอบหมำยงำนผ่ำนซอฟต์แวร์ Skyfrog และยนืยนักำรจดัส่งสนิค้ำด้วย
รูปภำพ ลำยเซ็น วนั เวลำ และต ำแหน่งลูกคำ้ในระบบ ผ่ำนมอืถอื หรอืคอมพวิเตอร์มอืถอื
พกพำ (Handheld) ของตวัเองหรอืเช่ำใช้ Handheld กบับรษิทั โดยบรษิทัจดัจ ำหน่ำยและ
ใหบ้รกิำร Handheld ของแบรนด ์Zebra  

- ระบบรำยงำนสรุปผลกำรท ำงำนและกำรวิเครำะห์ข้อมูล  (Dashboard and Report) 
สถำนภำพกำรเดนิรถโดยรวม และรำยงำนอื่นๆ เช่น อตัรำกำรจดัส่งส ำเรจ็ อตัรำกำรจดัส่ง
ล่ำชำ้ อตัรำควำมพงึพอใจของลูกคำ้ เป็นตน้ 
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4) จดัจ าหน่ายโซลูชัน่และให้บริการด้านการวิเคราะห์ข้อมูล  (Data Analytics) 
น ำข้อมูลจำกกำรด ำเนินงำนในอดตี มำวเิครำะห์ เพื่อสร้ำงโมเดล (model) ไปใช้ประโยชน์ในด้ำน
ต่ำงๆ ครอบคลุมทุกอุตสำหกรรม ทัง้ภำครัฐและเอกชน โดยอำศัยซอฟต์แวร์เฉพำะด้ำน อำทิ 
Microsoft Azure Data Platform, Power BI, SAS ซึ่งลูกคำ้สำมำรถน ำผลกำรวเิครำะห์ ไปพยำกรณ์
แนวโน้มในอนำคต เพื่อด ำเนินแผนพฒันำธุรกจิต่อไปอย่ำงมปีระสทิธภิำพ จำก 4 ขัน้ตอน ดงันี้ 

- Data lake เป็นขัน้ตอนกำรเกบ็รวบรวมขอ้มลู  

- Data Cleansing & Preparation เป็นขัน้ตอนในกำรท ำใหข้อ้มลูพรอ้มใชง้ำน 

- Modelling เป็นขัน้ตอนกำรเขยีนเงื่อนไข หรอื สมมตฐิำน (assumption) ในกำรพยำกรณ์
ข้อมูล ร่วมกับผู้ให้บริกำรที่มีควำมเชี่ยวชำญภำยนอก เพื่อให้บริกำรลูกค้ำได้อย่ำงมี
ประสทิธภิำพ 

- Dashboard เป็นขัน้ตอนกำรน ำขอ้มลูขึน้มำจดัท ำแบบสรุปขอ้มลู 

 

 โครงสร้างค่าใช้จ่าย 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนหลกัของบรษิทัจะอยู่ทีต่้นทุนกำรขำยและบรกิำรเป็นหลกั ในช่วง 2020-
22 และ 9M23 ต้นทุนกำรขำยมสีดัส่วนรำว 40-55% ต้นทุนส ำหรบักำรให้บรกิำรมสีดัส่วนรำว 30-
35% ขณะทีค่่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรซึ่งเป็นต้นทุนคงทีค่ดิเป็นสดัส่วน 16-26% และมแีนวโน้ม
ลดลงจำกกำรบรหิำรตน้ทุนดำ้นทรพัยก์ำร กำรจดักำร และบุคลำกรไดด้มีำกขึน้ 

 

Figure 9: โครงสร้างต้นทุนจากการด าเนินงาน (%)  

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS  
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แนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรม 
 ธรุกิจ Cloud Service 

ในยุคทีเ่ทคโนโลยเีขำ้มำมบีทบำทมำกขึน้ หลำยบรษิทัหนัมำใชร้ะบบ Cloud Computing โดยทีไ่ม่
จ ำเป็นตอ้งลงทุนใน Hardware หรอื Software และแบกรบัค่ำบ ำรุงรกัษำ กำรใหบ้รกิำร Cloud 
Services และ Data Center จะเขำ้มำมบีทบำทโดยเป็นอุสำหกรรมเพื่อช่วยใหส้ำมำรถขยำยและปรบั
ขนำดไดต้ำมตอ้งกำร ลดควำมยุ่งยำกในกำรบรหิำรและลดภำระดำ้นกำรจำ้งบุคคลำกรดำ้น IT เพื่อ
ท ำใหบ้รษิทัมตีน้ทุนทีต่ ่ำลง โดยตลำดกำรบรกิำร Cloud Computing เป็นทีต่อ้งกำรมำกขึน้ อา้งองิ 
Statista Market กำรเตบิโตของตลำดส าหรบั FY24-28F จะเตบิโตในอตัรำ 16.36% CAGR 
ประกอบดว้ย Infrastructure Service 20.11% CAGR, Platform Services 19.20% CAGR และ 
Software Services 9.20% CAGR 
 

Figure 10: Cloud market growth in Thailand by product      

               

 

                                                                                                                                                                                                                           SOURCES: STATISTA MARKET INSIGHT   

  

 

Figure 11: Public Cloud market growth in Thailand (million USD) 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH 
 

 
  

Public Cloud (Millions USD) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 CAGR (2024-28)

Business Process as as Service 159         177         193         212         227         239         251         260         5.3%

Desktop as a Service 7            10           12           15           18           21           24           26           14.4%

Infrastructure as a Service 289         392         562         754         957         1,168      1,370      1,569      20.1%

Platform as a Service 196         284         418         554         687         813         958         1,118      19.2%

Software as a Service 236         285         345         392         432         472         515         558         9.2%

Total 888           1,146        1,530        1,926        2,320        2,712        3,118        3,531        16.4%
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ปัจจยัเส่ียง 
ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผู้จดัจ าหน่ายสินค้า (Supplier) รายใหญ่   
บรษิทัเป็นพนัธมติรกบัเจำ้ของเทคโนโลยรีะดบัโลก (Certified Partner) หลำยรำย อำท ิHPE, DELL 
Technologies, IBM, Microsoft, AWS, VMware, Veeam เป็นต้น โดยจะจดัหำสินค้ำผ่ำนทำงผู้จัด
จ ำหน่ำยหลกั (Distributor) ของแต่ละรำย และไม่มกีำรท ำสญัญำระยะยำวกบัผู้จดัจ ำหน่ำยหลกัรำย
ใดเลย โดยผูจ้ดัจ ำหน่ำยหลกัในประเทศ 3 รำยแรกคดิเป็นสดัส่วนรำว 60%-70% ของมูลค่ำกำรซื้อ 
ในช่วง FY20-22 และ 6M23 บรษิทัซื้อสนิคำ้จำกบรษิทั เอสไอเอส ดสิทรบิวิชัน่ (ประเทศไทย) จ ำกดั 
(มหำชน) หรอื “SIS” คดิเป็น 40-53% ของมูลค่ำกำรซื้อสนิในช่วงเวลำดงักล่ำว จงึมคีวำมเสีย่งจำก
กำรพึง่พงิผู้จดัจ ำหน่ำยสนิค้ำรำยใหญ่ หำกผูจ้ดัจ ำหน่ำยดงักล่ำวไม่สำมำรถส่งมอบสนิค้ำให้ได้ทนั
ก ำหนดเวลำ หรือเลิกจดัจ ำหน่ำยสินค้ำให้ อำจส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนอย่ำงมีนัยส ำคัญ
อย่ำงไรก็ตำม ที่ผ่ำนมำยอดสัง่ซื้อเฉลี่ยแต่ละปีของกลุ่มบรษิัทเป็นไปตำมเป้ำหมำยและเติบโตขึ้น
อย่ำงต่อเนื่อง จึงได้รบัควำมไว้วำงใจให้มีระยะเวลำในกำรช ำระค่ำสินค้ำ  (Credit Term) ที่เฉลี่ย
ประมำณ 60-90 วนั  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี  
หำกบรษิทัไม่สำมำรถปรบัตวักบักำรเปลีย่นแปลง หรอืเขำ้ถงึผลติภณัฑใ์หม่ได ้ อำจส่งผลใหบ้รษิทัมี
ควำมหลำกหลำยของผลิตภณัฑ์ลดลงและ/หรอืล้ำสมยั ไม่สำมำรถน ำเสนอผลิตภณัฑ์ที่ตอบสนอง
ควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงมปีระสทิธิภำพ ซึ่งอำจท ำให้บรษิัทมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดลดลง 
และส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนได ้  

ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อความสม า่เสมอของรายได้  
บรษิัทมฐีำนรำยได้เฉลี่ยประมำณ 50%-55% ของรำยได้รวมต่อปี จำกงำนโครงกำรกลุ่มธุรกิจจัด
จ ำหน่ำยโซลูชัน่และให้บรกิำรที่เกี่ยวข้องกบัระบบโครงสรำ้งพื้นฐำนทำงดำ้นเทคโนโลยสีำรสนเทศ
และกำรสื่อสำร และระบบรักษำควำมปลอดภัยทำงไซเบอร์  (On-Premise Hardware & Cyber 
Security) ซึ่งลูกคำ้ส่วนใหญ่เป็นลูกคำ้ภำคเอกชน กำรเปลี่ยนแปลงทำงเทคโนโลยี งบประมำณกำร
ลงทุนขององค์กรต่ำงๆ ส่งผลต่อควำมสม ่ำเสมอของรำยไดข้องบรษิทั  โดยบรษิทัมรีะยะเวลำในกำร
ตดิตัง้ จนถงึส่งมอบงำนใหก้บัลูกคำ้เฉลี่ย 7-15 วนั และจะรบัรูร้ำยไดต้่อเมื่อส่งมอบใหก้บัลูกค้ำแล้ว  
ดงันัน้ หำกบรษิัทไม่สำมำรถจดัหำงำนโครงกำรใหม่ได้อำจจะประสบปัญหำควำมไม่ต่อเนื่องของ
รำยได ้

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานท่ีมีความเช่ียวชาญ  
บรษิัทต้องอำศยัผู้ที่มคีวำมรู้ ควำมเชี่ยวชำญและประสบกำรณ์เฉพำะด้ำน เพื่อให้บรกิำรลูกค้ำได้
อย่ำงดทีีสุ่ด ดงันัน้กำรย้ำยงำน หรอืลำออกของผู้เชี่ยวชำญเฉพำะทำง อำจท ำใหบ้รษิทัไม่สำมำรถ
สรรหำหรอืพฒันำบุคลำกรทีเ่หมำะสมมำทดแทนไดท้นั และอำจท ำใหไ้ดร้บัผลกระทบทัง้ในดำ้นกำร
ด ำเนินงำนและชื่อเสยีงของบรษิทั 
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ตวัเลขทางการเงิน 
แนวโน้มรายได้ของบริษทั   
ในปี 2021 บรษิทัมรีำยไดจ้ำกกำรขำยเพิม่ขึน้ 23.4% จำกงำนลูกคำ้เอกชนรำยหนึ่งทีส่ ัง่ซื้อสนิคำ้ On-
Premise Hardware จ ำนวนมำกรำว  33 ลำ้นบำท รวมถงึลูกคำ้รำยอื่นๆทีส่ ัง่ซื้ออุปกรณ์ฮำร์ดแวรแ์ละ
ซอฟต์แวรม์ำกขึน้ จำกช่วง COVID-19 ทีม่กีำรท ำงำนจำกทีม่ำกขึน้ และรำยไดบ้รกิำรเพิม่ขึน้ 24.1% 
จำกกำรใหบ้รกิำร Cloud เป็นหลกั เนื่องจำกช่วยใหลู้กคำ้ประหยดัพืน้ทีแ่ละตน้ทุนในกำรจดัหำอุปกรณ์
เซริ์ฟเวอร์ หอ้ง Data Center หรอือุปกรณ์จดัเกบ็ขอ้มลูต่ำงๆ ขณะทีใ่นปี 2022 บรษิทัมรีำยไดจ้ำก
กำรขำยเพิม่ขึน้ 58.96% จำกกำรสัง่ซื้อภำคเอกชนรำยใหญ่ 2 รำย มลูค่ำประมำณ 84 ล้ำนบำท และ 
44 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั  
เรำคำดว่ำใน FY23-25F บรษิทัจะมรีำยไดอ้ยู่ที ่581 ล้ำนบำท (+4.6% yoy), 624 ล้ำนบำท (+7.4% 
yoy) 709 ล้ำนบำท (+13.6% yoy) โดยไดร้บัแรงหนุนมำจำกรำยไดก้ำรใหบ้รกิำรทีค่ำดว่ำจะมกีำร 
เตบิโตเฉลีย่อยู่ที ่20% โดยเฉพำะรำยไดจ้ำก Cloud service ทีจ่ะเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องจำกลูกคำ้ใหม่ 
รวมถงึมกีำรต่อสญัญำใหม่จำกลูกคำ้รำยเดมิ นอกจำกนัน้บรษิทัยงัอยู่ระหว่ำงกำรลงทุนเพิม่เตมิเพื่อ
ขยำยกำรบรกิำรดงักล่ำวใหร้องรบัควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ไดม้ำกขึน้ ขณะทีร่ำยไดจ้ำกกำรขำยคำดว่ำ
จะมกีำรชะลอตวัลงจำกกำรใชง้ำนของลูกคำ้ทีเ่ปลี่ยนไปท ำใหก้ำรขำยอุปกรณ์ฮำร์ดแวรม์คีวำมทำ้ทำย
มำกยิง่ขึน้ เนื่องจำกลูกคำ้ส่วนใหญ่หนัไปใชบ้รกิำร Cloud service เพิม่ขึน้ท ำใหเ้รำคำดว่ำสดัส่วน
รำยไดจ้ำกกำรบรกิำรต่อรำยไดท้ัง้หมดจะเพิม่ขึน้เป็นสดัส่วนทีม่ำกกว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำยภำยใน 
2024 
  

Figure 12: ประมาณการรายได้ใน FY23-25F (ล้านบาท)  

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH   
  

 

อตัราก าไรขัน้ต้นแขง็แกร่ง ด้วยรายได้บริการ   
เรำเชื่อว่ำสดัส่วนทีส่งูขึน้ของรำยไดก้ำรใหบ้รกิำรซึง่มอีตัรำก ำไรขัน้ต้นทีม่ำกกว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำย 
จะเป็นปัจจยัหนุนกำรเตบิโตก ำไรบรษิทั โดยคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ตน้ส ำหรบักำรใหบ้รกิำรจะแขง็แกร่ง
ที ่24.1% ส ำหรบั FY23-25F (vs 24% ใน FY21-22) โดยสดัส่วนรำยไดจ้ำกกำรบรกิำรใน FY21-22 
อยู่ทีร่ำว 44-50% ซึง่เรำคำดว่ำสดัส่วนรำยไดด้งักล่ำวจะเพิม่ขึน้เป็น 50-60% ส ำหรบัปี FY23-25F  
ขณะทีอ่ตัรำก ำไรสุทธขิองบรษิทัคำดว่ำจะมกีำรปรบัตวัเพิม่ขึน้สอดคล้องกนั จำกอตัรำก ำไรขัน้ต้นที่
แขง็แกร่งในขณะทีส่ดัส่วนรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรมำกขึน้ รวมถงึอตัรำส่วนจำกกำรขำยและกำร
บรหิำรทีล่ดลง โดยเรำประมำณกำรอตัรำก ำไรสุทธใินปี FY23-25F ที ่4.8%, 5.7% และ 6.3% (เทยีบ
กบั 4.8% ใน FY21 และ 4.6% ใน FY22) 
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Figure 13: ประมาณการอตัราก าไรใน FY23-25F 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH 

 

มีสถานะเป็นเงินสดสุทธิ ไม่มีเงินทุนจากการกู้ยืม   
ณ 3Q23 บรษิทัมหีนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้อยู่ที ่17.6 ล้ำนบำท เงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสด 100 
ลำ้นบำท และส่วนของผูถ้อืหุน้ที ่104 ล้ำนบำท ท ำใหบ้รษิทัมสีถำนะเป็นเงนิสดสุทธ ิโดยอตัรำส่วน
หนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัอยู่ที ่2.94 เท่ำ ซึง่หนี้สนิดงักล่ำวส่วนใหญ่มำจำกเจำ้หนี้กำรคำ้
รำว 44% และหนี้สนิทีเ่กดิจำกสญัญำอกี 41% หำกไม่นับรวมหนี้สนิในส่วนดงักล่ำวแล้ว จะท ำใหอ้ตัรำ
หนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้อยู่ทีร่ำว 0.44 เท่ำ 
 

Figure 14:  D/E Ratio                                                                                   Figure 15:  D/E Ratio ไม่รวมเจ้าหน้ีการค้าและหน้ีท่ีเกิดจากสญัญา 

                                       

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH 
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การประเมินมูลค่า 
เรำประเมินมูลค่ำของ TERA ด้วยวิธี P/E Multiple ทัง้นี้มูลค่ำและวิธีกำรประเมนิจดัท ำโดย CGS 
International เพียงบริษัทเดียว โดยไม่เกี่ยวข้องกับที่ปรึกษำของ TERA หรือบริษัทอื่นที่มีส่วน
เกีย่วขอ้ง 

P/E valuation   
ก ำไรสุทธขิองบรษิทัคำดว่ำจะเตบิโตอยู่ที่ 26.8% CAGR ใน FY23-25F โดยมรีำยไดจ้ำกกำรด ำเนิน
กิจกำรคำดว่ำจะเติบโตขึ้นที่ 10.5% CAGR ในขณะที่ต้นทุนส ำหรบักำรด ำเนินกิจกำรเติบโตอยู่ที่ 
8.4% CAGR ใน FY23-25F ไดร้บัแรงหนุนจำกมำร์จิ้นธุรกจิใหบ้รกิำร(รำยไดป้ระจ ำ) ทีม่สีดัส่วนของ
รำยไดบ้รกิำรต่อรำยไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 48.2%, 55.2% และ 59.6% ส ำหรบัปี FY23-25F ตำมล ำดบั 
ท ำใหอ้ตัรำก ำไรขัน้ต้นรวมคำดปรบัตวัดขีึน้เป็น 22.5%, 24.5% และ 25.4% ส ำหรบั FY23-25F เมื่อ
เทยีบกบั 22.2% ในปี 2022 

เรำประมำณกำรก ำไรปี FY24F ที ่35.4 ล้ำนบำท และจ ำนวนหุน้สำมญัหลงักำร IPO ที ่240 ล้ำนหุน้ 
เรำจะไดม้ลูค่ำกจิกำรหลงั IPO ของ TERA อยู่ที ่624 ลำ้นบำทหรอื 2.60 บำทต่อหุน้ องิประมำณกำร 
EPS ในปี FY24F ที ่0.15 บำท และ P/E ที ่17.x บนค่ำเฉลีย่ P/E ของบรษิทัทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกนั
อย่ำง PROEN, INET และ ITEL ย้อนหลัง 5 ปี โดยกำรเติบโตของก ำไรบริษัทใน FY19-22 อยู่ที่ 
39.2% CAGR สูงกว่ำค่ำเฉลี่ยกำรเติบโตของบริษัทที่ใกล้เคียงกันที่อยู่ที่  25.1% CAGR โดย 
downside ต่อประมำณกำร EPS คอืกำรแขง่ขนัทีส่งูท ำใหไ้ม่สำมำรถบรรลุ เป้ำกำรเตบิโตได ้

 
 

Figure 16: Peers comparison 

 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH 

 

 
 

Figure 17: Trailing 12M P/E (x) 

       

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH 

 

Market cap

3-year Net 

Profit CAGR 

(%)

Company M.Baht FY20 FY21 FY22 FY20 FY21 FY22

Proen Corp PCL 671.9 18.2 20.0 9.5 57.8 19.4 10.2 14.6

Internet Thailand PCL 2284.4 23.2 14.1 11.6 6.0 5.3 7.8 8.9

Interlink Telecom PCL 3361.2 13.2 10.3 12.5 11.6 10.2 10.4 7.7

Average 173.9 18.2 14.8 11.2 25.1 11.6 9.5 10.4

P/E (x) Recurring ROE (%)
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รายละเอียดการเสนอขายหุ้น IPO  
ณ 30 กนัยำยน 2023 บรษิทัฯ มทีุนจดทะเบยีนจ ำนวน 240 ลำ้นหุน้ และเป็นทุนทีอ่อกและเรยีกช ำระ
แล้วจ ำนวน 150 ล้ำนหุน้ มูลค่ำทีต่รำไวหุ้น้ละ 0.50 บำท ภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้ต่อประชำชนใน
ครัง้นี้ บรษิทัฯ จะมทีุนทีอ่อกและเรยีกช ำระแล้วเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 240 ลำ้นหุน้ มลูค่ำทีต่รำไว้หุ้น
ละ 0.50 บำท โดยแบ่งเป็นหุน้สำมญัเพิม่ทุน จ ำนวนไม่เกนิ 90 ลำ้นหุน้ คดิเป็นสดัส่วนไม่เกนิรอ้ยละ 
37.50 ของทุนจดทะเบยีนช ำระแลว้ของบรษิทัฯ ภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้สำมญัของบรษิทัฯ  

โดยบรษิทัฯ มวีตัถุประสงคใ์นกำรน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรเสนอขำยหลกัทรพัย์ครัง้นี้ ไปใชด้งัต่อไปนี้ 
1.) ลงทุนใน Cloud - เพิม่ปรมิำณกำรใหบ้รกิำร T.Cloud Gen 3 แก่ลูกคำ้ทีต่้องกำรใช้ Local Cloud 
ในกำรจดัเกบ็ขอ้มลู electronic 

2.) ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องที่มีศกัยภำพ (รองรบักำรเติบโต) - ขยำยธุรกิจในเชิงรุกในรูปแบบ 
Horizontal integration และ/หรอื Vertical Integration เพื่อเพิม่รำยได ้ขยำยงำนบรกิำรใหค้รอบคลุม 
Supply Chain และเพิม่ฐำนลูกคำ้ใหม่ 

3.) เงนิทุนหมุนเวยีนในกจิกำร – เงนิทุนหมุนเวยีนส ำหรบักำรด ำเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทั 

 

 

 Figure 18: โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั            
                                  ก่อน IPO                                                                                            หลงั IPO          

       
  SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH  
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BY THE NUMBERS  
 

Profit & Loss 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   

 
 
 
 

 

Cash Flow 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   
 

 

 

(THBm) Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F Dec-25F

Total Net Revenues 391         555          581          624          709          

Gross Profit 101         123          131          153          180          

Operating EBITDA 28           40            40            50            63            

Depreciation And Amortization (5)           (6)             (4)             (5)             (6)             

Operating EBIT 23           33            35            45            57            

Total Financial Income/(Expense) (1)           (1)             (1)             (1)             (1)             

Total Non-Operating income/(Expense) 5            5              6              4              4              

Profit Before Tax (pre-E) 22           32            34            44            56            

Taxation (4)           (7)             (6)             (9)             (11)           

Profit After Tax 19           26            28            35            45            

Minority Interests (0)           -           -           -           -           

Net Profit 19           26            28            35            45            

Recurring Net Profit 19           26            28            35            45            

Fully Diluted Recurring Net Profit 19           26            28            35            45            

(THBm) Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F Dec-25F

EBITDA 28           40            40            50            63            

Change in Working Capital 14           (38)           37            (44)           8              

Other Operating Cashflow 3            3              1              (9)             1              

Net Interest (Paid)/Received -          -           (1)             (1)             (1)             

Tax Paid (4)           (7)             (6)             (9)             (11)           

Cashflow From Operations 38           (3)             69            (13)           59            

Capex (5)           (1)             (3)             (3)             (2)             

Other Investing Cashflow (8)           (1)             6              (10)           (46)           

Cash Flow From Investing (13)          (2)             3              (13)           (48)           

Debt Raised/(repaid) -          -           -           -           -           

Proceeds From Issue Of Shares -          32            -           234          -           

Dividend Paid (10)          (12)           (14)           (18)           (22)           

Other Financing Cashflow (3)           (4)             (3)             44            (1)             

Cash Flow From Financing (14)          16            (17)           261          (23)           

Total Cash Generated 11           12            56            235          (13)           

Free Cashflow To Equity 31           (11)           63            38            (10)           

Free Cashflow To Firm 32           (10)           64            38            (10)           
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Balance Sheet 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   

 

 

Key ratio 

 

SOURCES: CGS INTERNATIONAL RESEARCH, COMPANY REPORTS   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(THBm) Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F Dec-25F

Total Cash And Equivalents 87           99            155          390          377          

Total Debtors 91           64            77            68            96            

Inventories 34           41            39            48            46            

Total Other Current Assets 56           69            87            75            107          

Total Current Assets 269         273          358          581          626          

Fixed Assets 7            4              7              9              10            

Total investments 2            6              6              6              6              

Intangible Assets 5            6              5              5              6              

Total Other Non-Current Assets 42           44            41            86            80            

Total Non-current Assets 55           60            59            106          102          

Total Assets 324         333          417          687          728          

Short-term Debt -          -           -           -           -           

Current Portion of Long-Term Debt -          -           -           -           -           

Total Creditors 106         101          145          117          128          

Other Current Liabilities 95           64            89            97            110          

Total Currrent Liabilities 202         165          234          214          238          

Total Long-term Debt -          -           -           -           -           

Total Other Non-current Liabilities 42           43            45            84            79            

Total Non-current Liabilities 42           43            45            84            79            

Total Liabilities 244         208          279          298          317          

Shareholders' Equity 80           125          138          389          411          

Total Equity 80           125          138          389          411          

Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F Dec-25F

Revenue Growth 23.7% 42.2% 4.6% 7.4% 13.6%

Gross Profit Margin 25.9% 22.2% 22.5% 24.5% 25.4%

Operating EBITDA Growth 57.6% 39.4% 0.7% 25.7% 25.0%

Operating EBITDA Margin 7.3% 7.1% 6.9% 8.0% 8.8%

Net Profit Margin 4.8% 4.6% 4.8% 5.7% 6.3%

Net Cash Per Share (THB) (1.8)         (0.7)          (0.8)          0.4           0.2           

BVPS (THB) 0.9          0.8           0.9           1.6           1.7           

Gross Interest Cover 29           31            23            66            96            

Effective Tax Rate 16.6% 20.4% 17.7% 20.0% 20.0%

Net Dividend Payout Ratio 54.6% 46.7% 50.0% 50.0% 50.0%

Accounts Receivables Days 5.5          7.1           8.5           8.6           8.7           

Accounts Payables Days 3.3          4.2           3.7           3.6           4.3           

ROA (%) 5.8% 7.8% 6.7% 5.2% 6.2%

ROE (%) 24.9% 25.2% 21.2% 13.4% 11.2%

ROIC (%) 20.1% 19.0% 19.1% 8.0% 9.9%

ROCE (%) 19.0% 20.0% 19.3% 9.5% 11.6%
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DISCLAIMER 
กำรเสนอค ำแนะน ำ ขอ้มลูบทวเิครำะห ์และกำรคำดหมำย รวมทัง้กำรแสดงควำมคดิเหน็ทีป่รำกฏอยู่ในรำยงำนฉบบันี้ จดัท ำขึน้บนพืน้ฐำนของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดที่
ไดร้บัมำ และพจิำรณำเหน็ว่ำน่ำเชื่อถอื แต่ทัง้นี้ทำงบรษิทัหลกัทรพัย์ ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ำกดั ไม่อำจรบัรองควำมถูกตอ้งและควำมสมบูรณ์
ของขอ้มลูดงักล่ำว ควำมเหน็ทีแ่สดงไวใ้นรำยงำนฉบบันี้ไม่ถอืว่ำเป็นกำรเสนอแนะหรอืกำรชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขำยหลกัทรพัย์ กำรน ำไปใชซ้ึง่ขอ้มลู บทวเิครำะหแ์ละ
กำรคำดหมำยทัง้หลำยทีป่รำกฏอยู่ในรำยงำนฉบบันี้เป็นกำรน ำไปใชโ้ดยใหผู้ใ้ชย้อมรบัควำมเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผู้เดยีว 

 

ค านิยามของ RECOMMENDATION (ค าแนะน าการลงทุน) 
ค าแนะน าในหุ้น ค าแนะน าในภาคอตุสาหกรรม 

ADD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่ำดกำรณ์มำกกว่ำ 10% ในช่วงเวลำ 12 
เดอืนขำ้งหน้ำ 

OVERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ ำนวนมำกในอตุสำหกรรมทีค่ำดกำรณ์ว่ำมี
ผลตอบแทนมำกกว่ำ 10% ในช่วงเวลำ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

HOLD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่ำดกำรณ์อยู่ระหว่ำง 0% ถงึ 10% 
ในช่วงเวลำ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

NEUTRAL: ในกรณีทีบ่รษิทัจ ำนวนมำกในอตุสำหกรรมทีค่ำดกำรณ์ว่ำมี
ผลตอบแทนอยูร่ะหว่ำง 0% ถงึ 10% ในช่วงเวลำ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ  

REDUCE: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่ำดกำรณ์น้อยกว่ำ 0% ในช่วงเวลำ 
12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

UNDERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ ำนวนมำกในอุตสำหกรรมทีค่ำดกำรณ์ว่ำ
มผีลตอบแทนน้อยกว่ำ 0% ในช่วงเวลำ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR)  
กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่งเสรมิสถำบนักรรมกำรบรษิทัไทย (IOD) ในเรื่องกำรก ำกบัดูแลกจิกำร (Corporate Governance) นี้เป็นกำรด ำเนินกำรตำม
นโยบำยของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย์ โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมนิจำกขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ ทีม่กีำรเปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนทัว่ไปสำมำรถเขำ้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ำรวจ
ดงักล่ำวจงึเป็นกำรน ำเสนอในมุมมองของบุคคลภำยนอก โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมนิกำรปฏบิตั ิและมไิดม้กีำรใชข้อ้มลูภำยในในกำรประเมนิ 

อนึ่ง ผลกำรส ำรวจดงักล่ำว เป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัทีป่รำกฏในรำยงำนกำรก ำกบัดูแลกจิกำรบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่ำนัน้ ดงันัน้ ผลกำรส ำรวจจงึอำจเปลีย่นแปลง
ไดภ้ำยหลงัวนัดงักล่ำว ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ำกดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึควำมถูกตอ้งของผลส ำรวจดงักล่ำวแต่อย่ำง
ใด 
 

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100  ดเีลศิ 
80 – 89  ดมีำก 
70 - 79  ด ี
60 – 69  ดพีอใช ้
50 – 59  ผ่ำน 
ต ่ำกว่ำ 50 No logo given N/A 

 

 

จะท ำกำรเผยแพร่รำยชือ่เฉพำะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีำก” และ”ดเีลศิ” โดยประกำศรำยชือ่บรษิทัในแต่ละกลุ่มเรยีง
ตำมล ำดบัตวัอกัษรชือ่ย่อบรษิทัในภำษำองักฤษ  
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รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 2566 
 

 
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 COTTO 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      

 
 

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 MACO METCO MICRO MK MVP NCAP NOVA NTSC PACO PIN 
PQS PREB PRI PRIME PROEN PROS PROUD PSTC PTECH PYLON RCL 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 

 
 

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     
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ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษทัจดทะเบียน 
ได้รบัการรบัรอง 
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 COTTO 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  
ประกาศเจตนารมณ์ 
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 
ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
AMR ANAN AOT APCO APEX APP APURE AQUA ARIN ARIP ARROW ASAP 
ASEFA ASIA ASIMAR ASN ATP30 AU AUCT AURA B52 BA BBIK BC 
BCT BDMS BEAUTY BEM BGT BH BIG BIOTEC BIS BIZ BJC BJCHI 
BKD BLC BLESS BLISS BM BOL BR BRI BROCK BSM BSRC BTNC 
BTW BUI BVG CCET CCP CEYE CGD CH CHARAN CHASE CHAYO CHG 
CHIC CHO CI CITY CIVIL CK CKP CMAN CMO CMR CNT COCOCO 
COLOR COMAN CPANEL CPH CPR CPT CRANE CRD CSP CSR CSS CTW 
CWT D DCON DDD DHOUSE DITTO DOD DPAINT DTCENT DTCI DV8 EASON 
ECL EE EFORL EMC ETL EVER F&D FANCY FE FLOYD FMT FN 
FORTH FTI FVC GABLE GENCO GFC GIFT GL GLAND GLOCON GLORY GRAMMY 
GRAND GSC GTB GTV GYT HEALTH HFT HL HPT HTECH HUMAN HYDRO 
I2 IFEC IIG IMH IND INGRS INSET IP IRC IRCP IT ITD 
ITNS ITTHI JAK JCK JCKH JCT JDF JPARK JSP JUBILE K KAMART 
KC KCG KCM KDH KEX KIAT KISS KJL KK KKC KLINIQ KOOL 
KTIS KTMS KUMWEL KUN KWC KWI KWM KYE LALIN LDC LEE LIT 
LOXLEY LPH LST MACO MANRIN MASTER MATI MAX MCA M-CHAI MCS MDX 
MEB MEGA METCO MGC MGT MICRO MIDA MJD MK ML MORE MOSHI 
MTW MUD MVP NAM NC NCH NCL NDR NETBAY NEW NEWS NFC 
NNCL NOK NOVA NPK NSL NTSC NTV NUSA NV NVD NYT OHTL 
ONEE ORN PACE PACO PAF PCC PEACE PERM PF PHG PICO PIN 
PJW PLE PLT PMTA POLAR POMPUI PORT POST PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA 
PRI PRIN PRO PROUD PSG PSP PTC PTL RAM RCL READY RICHY 
RJH ROCK ROH ROJNA RP RPC RPH RSP S S11 SABUY SAF 
SAFARI SAFE SALEE SAM SAMART SAMCO SAMTEL SAUCE SAV SAWAD SAWANG SBNEXT 
SCAP SCI SCL SCP SDC SE SEAFCO SECURE SFT SGF SHANG SHR 
SIAM SICT SIMAT SINGER SINO SISB SJWD SK SKN SKY SLM SLP 
SMART SMD SMT SNNP SO SOLAR SONIC SPA SPCG SPG SPVI SQ 
SR SRS SSC SSS STANLY STARK STC STEC STECH STHAI STI STP 
STPI SUC SUN SUPER SUTHA SVR SVT SWC SYNEX TACC TAN TAPAC 
TC TCC TCJ TCOAT TEAM TEAMG TEKA TFM TGPRO TH THAI THANA 
THE THG THMUI TIGER TITLE TK TKC TLI TM TMC TMI TMW 
TNDT TNH TNPC TOA TPBI TPCH TPIPL TPIPP TPL TPOLY TPP TPS 
TQR TR TRC TRITN TRP TRUBB TRV TSE TTI TTT TTW TURTLE 
TVH TVT TWP TWZ TYCN UAC UBA UMI UMS UNIQ UP UPF 
UPOIC UREKA UTP UVAN VARO VIBHA VL VNG VPO VRANDA WARRIX WAVE 
WFX WGE WIN WINDOW WINMED WINNER WORK WORLD WP YGG YONG ZAA 



 

 

 

 


