
 October 29, 2019 
*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. 

http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT <GO>     Please see back page for disclaimer 

1

 

 

 

 

 

 
 
 
 
Initial Public Offering   

Price as of 28 Oct 2019 NA

12M target price (Bt/shr) 3.48
Unchanged / Revised up (down) (%) NA

Upside/downside (%) NA

Key messages 

บมจ. แอพพลิแคด (APP) เสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุแก่
ประชาชนทัว่ไปจํานวน 72 ล้านหุ้น รวมทัง้เสนอขายแก่
ผู้บริหารและพนกังานจํานวน 8 ล้านหุ้น โดยมี
วตัถปุระสงค์เพ่ือใช้ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์
สําหรับใช้ในการสาธิต รวมทัง้ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
กิจการ โดยภายหลงัจากการเพ่ิมทนุครัง้นีแ้ล้ว จะมีหุ้น
จดทะเบียนเรียกชําระรวมเป็น 280 ล้านหุ้น     

 

Trading data 

Mkt cap (Btbn/US$mn) NA 

Outstanding shares (mn) 280 

Foreign ownership (mn) NA 

3M avg. daily trading (mn) NA 

52-week trading range (Bt) NA 

Performance (%) 3M 6M 12M 

Absolute NA NA NA 

Relative NA NA NA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผู้จัดจาํหน่ายซอฟแวร์เพ่ือการออกแบบอุตสาหกรรม 
Event 
บมจ.แอพพลิแคด (APP) เสนอขายหุ้นใหม่แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จํานวน 72 ล้านหุ้น 
รวมทัง้เสนอขายแก่ผู้บริหารและพนกังาน จํานวน 8 ล้านหุ้น (ESOP) ซึง่คิดเป็นสดัสว่นรวมกนั 28.57% 
ของทนุจดทะเบียนชําระแล้วหลงั IPO จํานวน 280 ล้านหุ้น  
lmpact 
APP ผู้จัดจาํหน่ายซอฟแวร์สาํหรับการออกแบบอุตสาหกรรมเพื่อการผลิตและก่อสร้าง 
บริษัทมีรายได้หลกัจากการจดัจําหน่ายลิขสิทธิซอฟต์์ แวร์สําหรับการออกแบบอตุสาหกรรมเพีอการผลิต 
และซอฟต์แวร์สําหรับสถาปัตยกรรม การก่อสร้าง รวมทัง้จําหน่ายฮาร์ดแวร์ด้านการออกแบบ 3 มิติ โดยมี
ลกูค้ากลุม่เป้าหมายคือ ผู้ผลิตชิน้สว่นยานยนต์ ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า การก่อสร้าง เช่น 
บจ. พานาโซนิคแมนแูฟคเจอร่ิง (ประเทศไทย) บจ. โตโยต้า มอเตอร์ ประเทศไทย บจ. ฮิตาชิ 
คอมเพรสเซอร์ (ประเทศไทย) บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ และ บจ. เอสซีจี ซิเมนต์-ผลิตภณัฑ์
ก่อสร้าง เป็นต้น โดยซอฟต์แวร์หลกัท่ีบริษัทนํามาจําหน่ายเป็นของ SolidWorks จากสหรัฐอเมริกา และ 
ArchiCAD จากฮงัการี นอกจากนีบ้ริษัทยงัมีรายได้จากการบริการไม่วา่จะเป็นแพค็เกจบริการหลงัการขาย 
(Subscription Services) สําหรับอพัเกรดเวอร์ชัน่ซอฟแวร์ และบริการฝึกอบรมการใช้งานซอฟแวร์ เป็นต้น 
ธุรกจิหลักมีแนวโน้มเตบิโตตามการขยายตัวของเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม  
ธรุกิจจําหน่ายซอฟต์แวร์เพ่ือการออกแบบอตุสาหกรรมของบริษัทมีการเติบโตโดยตลอด ซึง่ในปี 2560 ท่ี
ผ่านมาตลาดซอฟต์แวร์ของไทยมีมลูคา่ราว 7.9 หม่ืนล้านบาท และมีการคาดการณ์ว่าจะเติบโตขึน้
ตอ่เน่ืองราว 15.2% - 17.5% ในปี 2561 - 2562 ขณะท่ี APP มีรายได้จากการขายและบริการในระดบั 
553 ล้านบาท ในปี 2560 หรือคิดเป็นสดัสว่น 0.70% ของมลูคา่ตลาดซอฟแวร์โดยรวมในปี 2560 และ
โตก้าวกระโดดขึน้เป็น 0.80% ในปี 2561 เน่ืองจากลกูค้าภาครัฐบางรายท่ีต้องรับมอบงานในปี 2560 
เล่ือนการรับงานมาเป็นปี 2561   
คาดกาํไรสุทธิปี 2563 กลับมาโตแกร่ง 29%  
เราคาดวา่รายได้จากการขายและบริการในปี 2562 จะลดลงเหลือราว 0.70% ของมลูคา่ตลาดซอฟแวร์
โดยรวม เน่ืองจากฐานท่ีสงูในปี 2561 และลกูค้าบางสว่นชะลอการจดัซือ้จดัจ้างไปในช่วง 1H62 ท่ี
การเมืองยงัไม่ชดัเจน สง่ผลให้คาดวา่กําไรสทุธิจะลดเหลือ 54 ล้านบาท (-28% YoY) แต่เช่ือวา่ปี 2563 
คาดกําไรกลบัมาเติบโตอีกครัง้เป็น 69 ล้านบาท (+29% YoY) ตามการเติบโตของเศรษฐกิจ และ
ภาคอตุสาหกรรม ทัง้นี ้EPS จะลดจาก 0.38 บาท/หุ้น ในปี 2561 เหลือ 0.19 บาท/หุ้น ในปี 2562 จาก
ผลของจํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้หลงัเพ่ิมทนุ และจะกลบัไปโตเท่ากบัการเติบโตของกําไรสทุธิตัง้แตปี่ 2563   
Valuation and action 
เราประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2563 สําหรับ APP ท่ี 3.48 บาท โดยใช้วิธี PER ซึง่อิง PER ท่ี 14.0 เท่า 
สะท้อนการเติบโตของกําไรท่ีสงูกว่าหุ้นท่ีทําธรุกิจคล้ายกบับริษัทและจดทะเบียนใน ตลท. อย่าง SYNEX 
ท่ีซือ้ขายด้วย PER ปี 2563 ท่ี 9.24 เท่า  แต่ consensus คาดกําไรปี 2563 จะโต 18% (ต่ํากว่า APP)  
Risks 
บริษัทมีความเสี่ยงจากการท่ีรายได้ผนัผวนขึน้อยู่กบัแผนการจดัซือ้จดัจ้างของลกูค้าเป้าหมาย 

Key financials and valuations 

Dec-17A Dec-18A Dec-19F Dec-20F Dec-21F
Revenue (Btmn) 553 729 747 931 1,117
Gross Profit (Btmn) 258 352 332 412 492
EBIT (Btmn) 28 85 60 77 95
Net Profit (Btmn) 28 76 54 69 84
Normalized Profit (Btmn) 28 76 54 69 84
EPS (Bt) 0.17        0.38        0.19       0.25        0.30        
DPS (Bt) 0.09        0.24        0.17       0.10        0.12        
EPS growth (%) NA 118.9       (49.1)      28.8         21.1         
P/E (x) NA NA NA NA NA
P/B (x) NA NA NA NA NA
EV/EBITDA (x) NA NA NA NA NA
Net debt/Equity (x)  Net cash  Net cash  Net cash  Net cash  Net cash 
Dividend yield (%) NA NA NA NA NA
Return on Average Equity (%) 28.7 114.6 24.9 19.1 20.3  

Source: Company data and KGI Research 
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“บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ ประเทศไทย จํากัด 
(มหาชน)” อาจเข้าร่วมเป็นผู้ จัดจําหน่ายหุ้ น
สามญัเพ่ิมทุนของ บริษัท แอพพลิแคด (จํากัด) 
มหาชน ในครัง้นี ้โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี ้
เพ่ือวัตถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้  การตัดสินใจลงทุนขึ น้กับ   
ดุลยพินิจของนักลงทุน ผู้ ลงทุนควรพิจารณา
ข้อมลูเก่ียวกบัผู้จดัจําหน่ายหลกัทรัพย์ก่อนท่ีจะ
มีการตดัสินใจลงทนุ ระยะเวลาห้ามเผยแพร่
รายงานฉบับนี ้(Black out period)  เร่ิม 31 
ตุลาคม 2562 จนถึงวันสิน้สุดระยะเวลา
เสนอขายหลักทรัพย์ 
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 ประเดน็การลงทนุ 
 บริษัทอยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสงู โดยธรุกิจจําหน่ายซอฟแวร์เพ่ือการ

ออกแบบอตุสาหกรรม ซึง่เป็นธรุกิจหลกัมีแนวโน้มสดใสตามการเติบโตของเศรษฐกิจ การ
ขยายตวัของอตุสาหกรรมการผลิต และการก่อสร้างของประเทศ โดยเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มเติบโต
ดีขึน้ในปี 2563 จะช่วยหนนุความต้องการใช้งานซอฟแวร์ในการออกแบบชิน้สว่น และการ
ก่อสร้างซึง่เป็นสินค้าหลกัของบริษัทตามไปด้วย  

 ธรุกิจหลกั มีความแข็งแกร่ง เพราะซอฟแวร์สําหรับการออกแบบท่ีบริษัทนํามาจําหน่ายเป็น
ซอฟแวร์ท่ีได้รับการยอมรับในระดบัสากล (SolidWorks ArchiCAD และ GOM) บวกกบัการทํา
ธรุกิจมายาวนานถึง 25 ปี ทําให้มีฐานลกูค้าเดิมรองรับสําหรับการเปลี่ยน อพัเกรดซอฟแวร์อยู่
เสมอ สว่นการขยายตวัของอตุสาหกรรมท่ีต้องใช้ซอฟแวร์ในการออกแบบชิน้งาน ถือเป็นปัจจยั
สนบัสนนุในการสร้างฐานลกูค้ารายใหม่   

 คาดกําไรปี 2562 จะลดลงเหลือ 54 ล้านบาท (-28% YoY) เม่ือเทียบกบัปี 2561 ท่ีเป็นฐานสงู 
แตกํ่าไรปี 2563 จะกลบัเติบโตได้ด้วยอตัรา 29% YoY เป็นผลของการเติบโตของรายได้จากทัง้
รายได้จากการขาย และรายได้จากการบริการ (ท่ีสว่นใหญ่เป็นรายได้จากแพ็คเกจบริการหลงัการ
ขาย) ซึง่การท่ีรายได้จากการบริการมีแนวโน้มท่ีสงูขึน้ จะช่วยให้รายได้มีความผนัผวนท่ีลดลง 
เพราะสว่นใหญ่จะทําสญัญาใช้บริการ 1-3 ปี  

 ราคาเหมาะสมสําหรับปี 2563 อยู่ท่ี 3.48 บาท ประเมินโดยอิง PER 14 เท่า (คํานวณโดยให้สว่น
เพ่ิมจาก PER ปี 2563 ของ บมจ. ซินเน็ค (SYNEX) ท่ีจดทะเบียนใน ตลท. และทําธุรกิจ
ใกล้เคียงกนักบั APP แต ่ Bloomberg consensus คาดการณ์ PER ปี 2563 ท่ี 9.24 เท่า และ
การเติบโตของกําไรปี 2563 ท่ี 18% (ต่ํากว่าประมาณการการเติบโตของ APP ท่ีเราคาด)  

 

Figure 1: เปรียบเทยีบผลการดาํเนินงานของ APP และ SYNEX 

หน่วย : ล้านบาท ค่าเฉล่ีย ค่าเฉล่ีย

2561 2562F 2563F 2561 2562F 2563F

รายได้จากการขายและบริการ 38,398        36,304        39,330        38,011        729             747             931             802             

กําไรขัน้ต้น 1,820          1,523          1,686          1,676          352             332             412             365             

กําไรสทุธิ 721             563             666             650             76               54               69               66               

อตัรากําไรขัน้ต้น 4.7% 4.2% 4.3% 4.4% 48.2% 44.5% 44.2% 45.7%

อตัรากําไรสทุธิ 1.9% 1.5% 1.7% 1.7% 10.4% 7.2% 7.4% 8.3%

อตัราการเติบโตของรายได้ -5% 8% 2% 25%

อตัราการเติบโตของกําไรสทุธิ -22% 18% -29% 29%

APPSYNEX

 

Source: Bloomberg consensus and KGI Research 

 
 ตลาดซอฟแวร์โดยรวมเตบิโตขึน้ทกุปี 

เรามองวา่ตลาดซอฟแวร์เพ่ือการออกแบบในอตุสาหกรรมเป็นสว่นหนึง่ของตลาดซอฟแวร์โดยรวม ซึง่ท่ี
ผ่านมาในช่วงปี 2559 – 2561 มลูค่าตลาดซอฟแวร์โดยรวมของไทยมีการเติบโตขึน้ทกุปี ในปี 2560 มี
มลูคา่ราว 7.9 หม่ืนล้านบาท และมีการคาดการณ์จากสํานกังานสง่เสริมเศรษฐกิจดิจิทลั ว่ามลูค่า
ตลาดซอฟแวร์จะขยายตวัขึน้อีก 15.2% และ 17.5% ในปี 2561 – 2562 ตามลําดบั ดงันัน้สําหรับปี 
2563 หากอิงคา่เฉล่ียการเติบโตของตลาดซอฟแวร์ในช่วงปี 2561 – 2562 ท่ี 16.3% จะได้มลูคา่ตลาด
ซอฟแวร์โดยรวมในปี 2563 ท่ี 1.24 แสนล้านบาท  
ในขณะท่ี APP มีรายได้ในระดบั 0.53 พนัล้านบาท – 0.73 พนัล้านบาท ในปี 2560 – 2651 หรือคิดเป็น
สดัสว่นราว 0.70% - 0.80% ของมลูคา่โดยรวมของตลาดซอฟแวร์ สําหรับปี 2562 คาดวา่สดัส่วน
รายได้ของ APP ตอ่มลูคา่ตลาดซอฟแวร์โดยรวมจะลดลง เป็นผลจากฐานรายได้ท่ีสงูใน 2561 จากการ
ท่ีลกูค้าบางรายเล่ือนการรับมอบสินค้ามาจากปี 2560 ขณะท่ีปี 2562 ลกูค้าบางสว่นชะลอการจดัซือ้จดั
จ้างไปในช่วงท่ีการเมืองยงัไม่ชดัเจน แตเ่ราเช่ือวา่ส่วนแบง่การตลาดของ APP ในตลาดซอฟแวร์ปี 
2563 จะดีขึน้จากปัจจยัภายนอกทัง้ภาวะเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มจะเติบโตดีขึน้ และบริษัทเองท่ีเร่ิม
นําเสนอสินค้ารุ่นใหม่ๆให้แก่ลกูค้าเป้าหมายตัง้แตปี่ 2H62  
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คาดกาํไรปี 2563 กลับมาโตแกร่ง 29%   
แม้เราคาดกําไรปี 2562 ลดลง 28% YoY เหลือ 54 ล้านบาท แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือว่าผลประกอบการในปี 
2563 ของ APP จะกลบัมาโต 29% YoY เป็น 69 ล้านบาท โดยมีปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้

- เม่ือเทียบกบัฐานรายได้ท่ีสงูในปี 2561 เพราะมีลกูค้าบางรายเล่ือนการรับมอบสินค้ามาจากปี 2560 
นอกจากนีปี้ 2562 ยงัมีปัจจยักดดนัจากการการเมืองท่ีไม่ชดัเจนในช่วง 1H62 และเศรษฐกิจมี
แนวโน้มการเติบโตท่ีต่ําลง ทําให้เรามองวา่รายได้ในปี 2562 จะยงัไม่สดใสนกั แตเ่ช่ือวา่รายได้จะ
กลบัมาเติบโตแรงในปี 2563 ตามทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ โดยภายใต้
สมมติฐานท่ีให้ APP มีสว่นแบง่การตลาดในอตุสาหกรรมซอฟแวร์ลดลงจาก 0.80% ในปี 2561 
เหลือ 0.70% ในปี 2562 (กลบัไปเท่ากบัปี 2560) แตค่าดจะเพ่ิมเป็น 0.75% ของมลูคา่ตลาด
ซอฟแวร์ในปี 2562 ซึง่จะสง่ผลให้คาดการณ์รายได้ของ APP ในปี 2562 จะเติบโตเพียง 2% YoY 
เป็น 747 ล้านบาท และจะโตขึน้อีก 25% YoY เป็น 931 ล้านบาทได้ในปี 2563   

- คาดอตัรากําไรขัน้ต้น (มาร์จิน้) ในปี 2562 จะลดลงจาก 48% ในปีก่อน เหลือราว 44% เพราะการ
แข่งขนัในอตุสาหกรรมรุนแรง แตเ่ช่ือวา่จะทรงตวัได้ในปี 2563 ตามทิศทางการเติบโตของ
อตุสาหกรรมท่ีดีขึน้ 

- คาดอตัราสว่นคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารตอ่ยอดขายในปี 2562 ทรงตวัจากปีก่อนท่ี 36.5% 
แตจ่ะลดเหลือ 36.0% ในปี 2563 ตามฐานรายได้ท่ีโตขึน้ 

 

Figure 2: รายได้และกาํไรสุทธิ  Figure 3: สมมตฐิานที่สําคัญ 

รายได้, ล้านบาท และกําไรสทุธิ, ล้านบาท  
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หน่วย : ล้านบาท 2559 2560 2561 2562F 2563F
รายได้จากการขายและบริการ 532        553        729         747         931         
-รายได้จากการขายซอฟแวร์ 329 338 478 481 617
-รายได้จากบริการ 203 216 251 266 314

รายได้จากการขายและบริการ
-รายได้จากการขายซอฟแวร์ 62% 61% 66% 64% 66%
-รายได้จากบริการ 38% 39% 34% 36% 34%

อตัรากําไรขัน้ต้น 46.4% 46.6% 48.2% 44.5% 44.2%
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร/ยอดขาย 42.6% 41.6% 36.5% 36.5% 36.0%
กําไรสทุธิ 22            28            76             54             69             
อตัรากําไรสทุธิ 4.1% 5.0% 10.4% 7.2% 7.4%

Source: Company and KGI Research  Source: KGI Research 
 

 Valuation 

เราประเมินมลูคา่หุ้นของ APP ด้วยวิธี PER (อิง PER ท่ี 14.0 เท่า) จงึได้ราคาเหมาะสมปี 2563 ท่ี 
3.48 บาท โดยใช้วิธีการเปรียบเทียบกบับริษัทท่ีจดทะเบียนใน ตลท. และทําธรุกิจใกล้เคียงกบั APP 
พบวา่มี 2 บริษัทท่ีทําธรุกิจคล้ายกนักนับริษัท คือ บมจ. เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ (MSC) และ บมจ. 
ซินเน็ค (ประเทศไทย) (SYNEX)  
แม้วา่ MSC จะเป็นบริษัททําธรุกิจหลกัใกล้เคียงกบับริษัทมากท่ีสดุ เพราะเป็นผู้จดัจําหน่ายซอฟแวร์
ของ SolidWorks เช่นเดียวกนักบั APP แตเ่น่ืองจากไม่มีข้อมลูการคาดการณ์ผลประกอบการในปี 
2562 – 2563 ของ MSC ทําให้เราเลือกใช้ข้อมลูคาดการณ์ผลประกอบการของ SYNEX เป็น
ตวัอ้างอิงแทน โดยจาก Bloomberg consensus พบวา่ PER ปี 2563 ของ SYNEX อยู่ท่ี 9.24 เท่า 
(consensus ประมาณการกําไรปี 2563 โต 18%) ดงันัน้เพ่ือสะท้อนการเติบโตของกําไรของ APP ท่ีสงู
กวา่ ทําให้เราได้ PER สําหรับ APP ท่ี 14.0 เท่า  

 
 

Key Risks 

ธุรกจิหลักพึ่งพงิอุตสาหกรรรมการผลิตและการก่อสร้าง  
การท่ีธุรกิจหลกัของบริษัทเป็นการจัดจําหน่ายซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบอุตสาหกรรมการผลิต  
และการก่อสร้าง ดงันัน้ผลประกอบการของบริษัทจึงต้องพึ่งพิงการเติบโตของเศรษฐกิจ และการเติบโต
ของอุตสาหกรรมดังกล่าว ทําให้บริษัทพยายามลดความเส่ียงนีล้งด้วยการขยายตัวสู่ธุรกิจอ่ืนๆท่ี
สามารถตอ่ยอดธรุกิจเดิมได้ เช่น การรุกขยายบริการโซลชูัน่ในการออกแบบ และการขายแพ็คเกจบริการ
หลงัการขาย (ธรุกิจรอง) ซึง่จะช่วยเพ่ิมรายได้ ลดการพึง่พิงธรุกิจหลกั และกระจายความเสี่ยงลง    

พึ่งพงิซอฟแวร์จากผ้ผลิตรายใหญู่  
บริษัทความเสี่ยงจากการพึง่พิงผลิตภณัฑ์จากผู้ผลิตรายใหญ่ โดยหากผู้ผลติดงักลา่วไม่สามารถจดัสง่
สินค้าให้บริษัทได้ตามกําหนดเวลา อาจสง่ผลตอ่บริการจําหน่ายของบริษัทได้ อย่างไรก็ตามบริษัทได้มี
การจดัหาและสัง่ซือ้จากผู้ผลิตอปุกรณ์รายอ่ืนๆเพ่ือลดความเสี่ยงนีล้ง 
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IPO Issuance information                                                                     

ผู้ออกหลกัทรัพย์:  บริษัท แอพพลิแคด จํากดั (มหาชน) 

ช่ือย่อหลกัทรัพย์: APP 

ตลาดหลกัทรัพย์:  MAI 

จํานวนหุ้นท่ีเสนอขาย: 80 ล้านหุ้น คิดเป็นร้อยละ 28.57 ของทนุชําระแล้วหลงั IPO 

 แบง่เป็น 72 ล้านหุ้น เสนอขายแก่ประชาชนโดยทัว่ไป 

                 8 ล้านหุ้น เสนอขายแก่กรรมการ ผู้บริหารและพนกังาน 

ทนุจดทะเบียนชําระแล้ว:     ก่อน IPO 100 ลบ. (จํานวนหุ้นเรียกชําระแล้ว 200 ล้านหุ้น) 

 หลงั IPO 140 ลบ. (จํานวนหุ้นเรียกชําระแล้ว 280 ล้านหุ้น) 

ราคาท่ีตราไว้ตอ่หุ้น (Par): 0.50 บาทตอ่หุ้น 

 

วตัถปุระสงค์การระดมทนุ:   
- ใช้ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์สําหรับใช้ในการสาธิต 

- ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในบริษัท 
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Balance Sheet 

As of 31 Dec (Bt mn) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

Total Assets 311 379 660 782 915

Current Assets 248 291 563 678 804

     Cash & ST Investments 49 115 271 281 339

     Inventories 39 27 112 140 168

     Accounts Receivable 140 148 177 254 294

     Others 22 2 2 3 3

Non-current Assets 62 88 98 105 111

     LT Investments - - - - -

     Net fixed Assets 52 76 84 90 96

     Others 10 13 13 14 15

Total Liabilities 272 287 321 397 473

Current Liabilities 253 267 311 386 462

     Accounts Payable 235 260 306 382 458

     ST Borrowings 17 1 - - -

     Others 2 6 5 4 3

Long-term Liabilities 18 20 10 11 12

     Long-term Debts 1 - - - -

     Others 17 20 10 11 12

Shareholders' Equity 39 92 339 385 441

     Common Stock 36 83 140 140 140

     Capital Surplus 1 1 161 161 161

     Retained Earnings 0 9 38 84 140

     Preferred Stock 1 - - - -  

Source: KGI Research 

 

Key Ratios 

Year to 31 Dec (Bt mn) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

Forecast Drivers
Revenue/Software industry  (%) 0.20           0.13           0.14           0.20           0.20           

Growth (% YoY)
Sales 4.0 31.7 2.4 24.8 20.0

OP 33.7 208.6 (30.2) 28.7 23.9

EBITDA 33.7 208.6 (18.1) 21.1 22.3

NP 27.2 173.6 (28.7) 28.8 21.1

EPS (98.4) 19.0 (57.8) 28.8 21.1

Profitability (%)
Gross Margin 46.6 48.2 44.5 44.2 44.0

Operating Margin 5.0 11.7 8.0 8.2 8.5

EBITDA Margin 5.0 11.7 9.4 9.1 9.3

Net Profit Margin 5.0 10.4 7.2 7.4 7.5

ROAA 9.5 21.9 10.4 9.6 9.9

ROAE 75.2 115.3 25.0 19.2 20.3

Stability
Gross Debt/Equity (%) 10.1 0.8 0.0 0.0 0.0

Net Debt/Equity (%) (115.7) (123.7) (80.0) (73.0) (76.9)

Interest Coverage (x) 27.6 NM NM NM NM

Interest & ST Debt Coverage (x) 1.5 83.5 45.8 -- --

Cash Flow Interest Coverage (x) (45.2) (461.1) 12.8 -- --

Cash Flow/Interest & ST Debt (x) 2.8 312.4 12.8 -- --

Current Ratio (x) 1.0 1.1 1.8 1.8 1.7

Quick Ratio (x) 0.8 1.0 1.4 1.4 1.4

Net Debt (Bt mn) (44.6) (114.3) (270.9) (281.1) (339.2)

Per Share Data (Bt)
EPS 0.4 0.5 0.2 0.2 0.3

CFPS 0.6 0.8 (0.1) 0.2 0.4

BVPS 0.5 0.6 1.2 1.4 1.6

SPS 7.7 4.4 2.7 3.3 4.0

EBITDA/Share 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4

DPS 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1

Activity
Asset Turnover (x) 1.9 2.1 1.4 1.3 1.3

Days Receivables 93.7 71.9 79.4 84.6 89.6

Days Inventory 35.5 31.6 61.0 88.4 89.6

Days Payable 267.3 239.1 249.1 241.7 245.0

Cash Cycle (138.0) (135.6) (108.7) (68.7) (65.8)  

Source: KGI Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

Profit & Loss 

Year to 31 Dec (Bt mn) 2017F 2018A 2019F 2020F 2021F
Revenue 553 729 747 931 1,117
     Cost of Goods Sold (296) (377) (415) (519) (626)
Gross Profit 258 352 332 412 492
Operating Expenses (230) (266) (273) (335) (397)
Other incomes - - - - -
Operating Profit 28 85 60 77 95
     Depreciation of fixed assets - - (10) (8) (9)
Operating EBITDA 28 85 70 85 104
Non-Operating Income 10 10 9 10 10
     Interest Income - - - - -
     Other Non-op Income 10 10 9 10 10
Non-Operating Expenses (1) (0) (1) - -
     Interest Expense (1) (0) (1) - -
     Other Non-op Expenses - - - - -
Equity Income/(Loss) - - - - -
Pre-tax Profit 37 95 67 87 105
     Current taxation (9) (20) (13) (17) (21)
     Minorities (0) 0 - - -
     Extraordinary items - - - - -
Net Profit 28 76 54 69 84
EPS (Bt) 0.38 0.46 0.19 0.25 0.30  

Source: KGI Research 

 

Cash Flow 

Year to 31 Dec (Bt mn) 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F

Operating Cash Flow 45 136 (17) 47 100

     Net Profit 37 95 67 87 105

     Depreciation & Amortization 10 10 10 8 9

     Change in Working Capital (7) 26 (94) (47) (14)

     Others 5 4 - - -

Investment Cash Flow (7) (30) (19) (14) (14)

     Net CAPEX (7) (33) (19) (14) (14)

     Change in LT Investment - (1) - - -

     Change in Other Assets (0) 4 (0) (0) (0)

Free Cash Flow 38 106 (36) 33 86

Financing Cash Flow (30) (39) 192 (23) (28)

     Change in Share Capital 27 47 57 - -

     Net Change in Debt (8) (18) (1) - -

     Change in Other LT Liab. (49) (68) 135 (23) (28)

Net Cash Flow 8 67 156 10 58  

Source: KGI Research 

 

Rates of Return on Invested Capital 

COGS Depreciation Operating Exp. Operating

Revenue Revenue Revenue Margin

Dec-17A 53.4% 0.0% 41.6% 5.0%

Dec-18A 51.8% 0.0% 36.5% 11.7%

Dec-19F 54.1% 1.4% 36.5% 8.0%

Dec-20F 54.9% 0.9% 36.0% 8.2%

Dec-21F 55.2% 0.8% 35.5% 8.5%

Working Capital Net PPE Other Assets Capital

Revenue Revenue Revenue Turnover
Dec-17A -0.01 0.09 0.06 7.23
Dec-18A 0.04 0.10 0.02 6.29
Dec-19F -0.13 0.11 0.02 132.45
Dec-20F -0.05 0.10 0.02 15.60
Dec-21F -0.01 0.09 0.02 11.15

Operating Capital Cash After-tax Return

Margin Turnover Tax Rate on Inv. Capital

Dec-17A 5.0% 7.2 75.5 27.3
Dec-18A 11.7% 6.3 79.2 58.3
Dec-19F 8.0% 132.4 80.0 845.6
Dec-20F 8.2% 15.6 80.0 102.8
Dec-21F 8.5% 11.2 80.0 75.9

Year 1- + + =

Year 1/ + + =

Year x x =

 

Source: KGI Research 
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                        Companies with Excellent CG Scoring
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE IRPC IRPC RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING

AMATA AMATA CORPORATION IVL INDORAMA VENTURES ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE

ANAN ANANDA DEVELOPMENT KBANK KASIKORNBANK SAMART SAMART CORPORATION

AOT AIRPORTS OF THAILAND KCE KCE ELECTRONICS SAMTEL SAMART TELCOMS

AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT KKP KIATNAKIN BANK SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK

BANPU BANPU KTB KRUNG THAI BANK SCC THE SIAM CEMENT

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM KTC KRUNGTHAI CARD SCCC SIAM CITY CEMENT

BCPG BCPG LPN L.P.N. DEVELOPMENT SPALI SUPALAI

BTS BTS GROUP HOLDINGS MAKRO SIAM MAKRO SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CK CH. KARNCHANG MBK MBK STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION

CKP CK POWER MINT MINOR INTERNATIONAL SVI SVI

CPN CENTRAL PATTANA MONO MONO TECHNOLOGY TCAP THANACHART CAPITAL

DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) MTC MUANGTHAI CAPITAL THAI THAI AIRWAYS INTERNATIONAL

DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION NYT NAMYONG TERMINAL THCOM THAICOM

EGCO ELECTRICITY GENERATING PLANB PLAN B MEDIA TISCO TISCO FINANCIAL GROUP

GFPT GFPT PSH PRUKSA HOLDING TMB TMB BANK

GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PTT PTT TOP THAI OIL

GUNKUL GUNKUL ENGINEERING PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION TRUE TRUE CORPORATION

HANA HANA MICROELECTRONICS PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL WHA WHA CORPORATION 

HMPRO HOME PRODUCT CENTER PYLON PYLON

INTUCH SHIN CORPORATION QH QUALITY HOUSES

                  Companies with Very Good CG Scoring
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AAV ASIA AVIATION CPALL CP ALL SAWAD SRISAWAD POWER 1979

AMA AMA MARINE DCC DYNASTY CERAMIC SCI SCI ELECTRIC

BA BANGKOK AIRWAYS EPG EASTERN POLYMER GROUP SCN SCAN INTER

BBL BANGKOK BANK ERW THE ERAWAN GROUP SEAFCO SEAFCO

BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE SIRI SANSIRI

BEC BEC WORLD GLOW GLOW ENERGY TFG THAIFOODS GROUP

BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO GULF GULF ENERGY DEVELOPMENT TICON TICON INDUSTRIAL CONNECTION

BGRIM B.GRIMM POWER LH LAND AND HOUSES TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING

BPP BANPU POWER M MK RESTAURANT GROUP TOA TOA PAINT (THAILAND)

CBG CARABAO GROUP MAJOR MAJOR CINEPLEX GROUP TWPC THAI WAH

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL MALEE MALEE SAMPRAN WHAUP WHA UTILITIES AND POWER

CHG CHULARAT HOSPITAL NOK NOK AIRLINES

COM7 COM7 RS RS

           Companies with Good CG Scoring
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL SAPPE SAPPE UNIQ UNIQUE ENGINEERING AND CONSTRUCTION

BH BUMRUNGRAD HOSPITAL SF SIAM FUTURE DEVELOPMENT WORK WORKPOINT ENTERTAINMENT

EKH EKACHAI MEDICAL CARE SQ SAHAKOL EQUIPMENT

LPH LADPRAO GENERAL HOSPITAL TPCH TPC POWER HOLDING

Companies classified Not in the three highest score groups
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

CMAN CHEMEMAN

 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies  
 

  
Source:  www.thai-iod.com 

Disclaimer: The disclosure of the survey result 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 survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment 
disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment 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 or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the 
accuracy and completeness of such survey result.  
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Level 5: Extended
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE QH QUALITY HOUSES

ANAN ANANDA DEVELOPMENT GPSC GLOBAL POWER SYNERGY RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING

BBL BANGKOK BANK HMPRO HOME PRODUCT CENTER ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE

BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL IRPC IRPC SCC THE SIAM CEMENT

BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES KBANK KASIKORNBANK SIRI SANSIRI

BIGC BIG C SUPERCENTER KCE KCE ELECTRONICS SPALI SUPALAI

CK CH. KARNCHANG KKP KIATNAKIN BANK STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION

DCC DYNASTY CERAMIC KTB KRUNG THAI BANK TCAP THANACHART CAPITAL

DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) LPH LADPRAO GENERAL HOSPITAL TISCO TISCO FINANCIAL GROUP

DRT DIAMOND ROOFING TILES PACE PACE DEVELOPMENT CORPORATION TMT THAI METAL TRADE

EGCO ELECTRICITY GENERATING PTT PTT TOP THAI OIL

GFPT GFPT PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL

Level 4: Certified
Stock Company name Stock Company name Stock Company name
AAV ASIA AVIATION ERW THE ERAWAN GROUP SAPPE SAPPE

AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT GLOW GLOW ENERGY SAWAD SRISAWAD POWER 1979

BA BANGKOK AIRWAYS GUNKUL GUNKUL ENGINEERING SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK

BANPU BANPU ILINK INTERLINK COMMUNICATION SCN SCAN INTER

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM KTC KRUNGTHAI CARD SEAFCO SEAFCO

BH BUMRUNGRAD HOSPITAL LH LAND AND HOUSES SVI SVI

BJCHI BJC HEAVY INDUSTRIES LPN L.P.N. DEVELOPMENT TASCO TIPCO ASPHALT

CBG CARABAO GROUP MAKRO SIAM MAKRO TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL MALEE MALEE SAMPRAN TMB TMB BANK

CHG CHULARAT HOSPITAL MINT MINOR INTERNATIONAL TRT TIRATHAI

CKP CK POWER MODERN MODERNFORM GROUP TRUE TRUE CORPORATION

CPF CHAROEN POKPHAND FOODS NOK NOK AIRLINES TVO THAI VEGETABLE OIL

CPN CENTRAL PATTANA PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION

DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PYLON PYLON

Level 3: Established
Stock Company name Stock Company name Stock Company name
BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO MTLS MUANGTHAI LEASING SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CPALL CP ALL SCI SCI ELECTRIC

No progress
Stock Company name Stock Company name Stock Company name
AOT AIRPORTS OF THAILAND BPP BANPU POWER FN FN FACTORY OUTLET

BCPG BCPG BTS BTS GROUP HOLDINGS TPCH TPC POWER HOLDING

 

Anti-corruption Progress Indicator  
 

  
Source:  www.cgthailand.org   

Disclaimer: 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 in order 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 from the perspective of a 
third party. It is not an assessment of operation and is not based on 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, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, 
verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.  
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KGI Locations China           Shanghai 

 

Room 1507, Park Place, 1601 Nanjing West Road, Jingan District, Shanghai, 

PRC 200040 

                     Shenzhen 

 

Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road, 

Shenzhen, PRC 518008 

 Taiwan        Taipei 

 

700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan  

Telephone 886.2.2181.8888 ‧  Facsimile 886.2.8501.1691 

 Hong Kong 

 

41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong 

Telephone 852.2878.6888  Facsimile 852.2878.6800 

 Thailand      Bangkok 

 

 

8th - 11th floors, Asia Centre Building  

173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 

Telephone 66.2658.8888  Facsimile 66.2658.8014 

 Singapore 4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 

Singapore 068807 

Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826 

KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 
universe in the related market (e.g. Taiwan).. 

 Neutral (N) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% 
and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan) 

 Under perform (U) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an 
investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking 
transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with 
those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based 
on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be 
changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event
shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by 
utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any
securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 

 

 


