
 

 
 

 

 Thailand IPO Note 
  

See important disclosures at the end of this report 
1 

  

  
 

29 October 2019  Technology | mai 

AppliCAD  
NA 

Target Price: THB4.00 
IPO Price: NA 

ครบเครือ่งทัง้เรือ่ง Software และ Hardware Market Cap: THB1,120m 
Bloomberg Ticker: APP TB 

   บมจ.แอพพลิแคด เป็นผู ้ประกอบการที่มชีื่อเสียงมาอย่างยาวนานในธุรกจิ
จําหนา่ย Software และ Hardware สําหรบัลูกคา้ในกลุม่ภาคอตุสาหกรรมการ
ผลติและภาคการก่อสรา้งพรอ้มท ัง้ใหบ้รกิารก่อนและหลงัการขายเพื่อสรา้ง
มลูคา่เพิม่ใหแ้กผ่ลติภณัฑข์องบรษิทัและเป็นฐาน Recurring Income ทีสํ่าคญั
ในระยะยาว จดุเดน่หลกัของบรษิทัอยูท่ ีแ่นวโนม้ผลประกอบการทีจ่ะกลบัมาเตบิโต
สงูไดอ้ยา่งชดัเจนในปี 63 ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานหุน้ APP เทา่กบั 4.00 บาท 

 

Securities information  
Par value (THB) 0.50 
No. of IPO shares (m shares) 80.00 
No. of Pre-IPO shares  (m shares) 200.00 
No. of Post-IPO shares (m shares) 280.00 
Post-IPO Registered capital (THBm)  140.00 
Post-IPO Paid-up capital (THBm)  140.00 
  
Shareholders : Pre-IPO (%)  
Tangadulrat family 100.00 
  
  
  
Shareholders : Post-IPO (%)  
Tangadulrat family 71.43 
Directors and Employees 2.86 
IPO 25.71 
  
  
Dividend policy  
At least 40 percent of profit after tax  
  
Lead underwriters  
Finansia Syrus Securities  
  
  
Market  
Market for Alternative Investment (mai)  
 

 
  
Disclaimer  
  
  
  
  
 

 ผลติภณัฑห์ลากหลายตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ บรษัิทไดข้ยายพอร์ต
ผลติภัณฑข์องบรษัิทและเพิม่ฐานลกูคา้กลุม่อตุสาหกรรมอยา่งตอ่เนือ่ง บรษัิทจดทะเบยีน
จัดตัง้บรษัิทในปี 37 ประกอบธุรกจิจัดจําหน่าย Software สําหรับการออกแบบ จวบจนถงึ
ปัจจุบันบรษัิทไดรั้บการแต่งตัง้เป็นตัวแทนจําหน่าย Software ไดแ้ก่ SolidWorks, 
ArchiCAD เป็นตน้ ในขณะทีบ่รษัิทขยายไปยังธุรกจิ Hardware ไดแ้ก่ เครือ่งพมิพ ์3 มติิ
ยีห่อ้ Stratasys และเครือ่งสแกน 3 มติยิีห่อ้ GOM  

จดุเดน่ของบรษิทั ไดแ้ก่ 1) ประสบการณ์ยาวนานกว่า 20 ปีของผูบ้รหิารและบรษัิทใน
การเป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑท์ัง้ Software และ Hardware ใหแ้ก่ลูกคา้กลุ่ม
โรงงานผลติและภาคการกอ่สรา้ง, 2) แมว้่าบรษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑท์ีนํ่าเขา้
จากเจา้ของผลติภัณฑใ์นต่างประเทศ แต่ผลติภัณฑเ์หล่านี้ถอืว่าเป็นแบรนดช์ัน้นําระดับ
โลกตรงตามความตอ้งการของลูกคา้ในงานออกแบบการผลติและการก่อสรา้ง, 3) การ
ขยายตลาดลกูคา้นอกเหนือจากตลาดในประเทศไปยังตลาดทีม่แีนวโนม้เตบิโตสูงดังเชน่ 
อนิโดนีเซยี, และ 4) ฐาน Recurring income ทีแ่ข็งแกร่งจาก Subscription service 
ภายหลังการขายผลติภัณฑใ์หแ้ก่ลูกคา้ ซึง่มแีนวโนม้เตบิโตอย่างต่อเนือ่งแมใ้นชว่งเวลา
ทีร่ายไดจ้ากการขายหดตัวลงก็ตาม   

วตัถุประสงค ์IPO เม็ดเงนิทีไ่ดรั้บจากการ IPO ในครัง้นี้ส่วนใหญ่จะถูกนําไปใชเ้ป็น
เงนิทุนหมุนเวยีนเพือ่ขยายกจิการทัง้ในดา้นฐานลูกคา้และการนําเสนอผลติภัณฑใ์หม่ๆ
เป็นลําดับแรก ในขณะที่วัตถุประสงคใ์นลําดับถัดไปเป็นการซือ้เครือ่งจักรและอุปกรณ์
สําหรับใชส้าธติประสทิธภิาพของผลติภัณฑใ์หแ้ก่ลูกคา้ เราคาดว่าภายหลังไดรั้บเม็ดเงนิ
จาก IPO ฐานะทางการเงนิของบรษัิทจะยิง่แข็งแกรง่ขึน้จากสถานะ Net Cash ในปัจจุบัน  

ผลประกอบการจะเรง่ตวัข ึน้ในปี 63 ภายหลังทีแ่นวโนม้ผลประกอบการจะชะลอตัวลง
ในปี 62 จากความไม่มั่นใจภาพรวมเศรษฐกจิของภาคอุตสาหกรรมและการชะลอตัวลง
ของภาคการก่อสรา้ง เราคาดการณ์ผลประกอบการจะกลับมาเตบิโตไดโ้ดเด่นอกีครัง้ในปี 
63 เช่นเดียวกับที่เกิดขึ้นในปี 61 เนื่องจากวัฎจักรการสั่งซื้อรอบใหม่จากลูกคา้
สถาบันการศกึษาและหน่วยงานภาครัฐจะกลับมาอกีครัง้ในปี 63   

ความเสีย่ง ไดแ้ก่ 1) ธุรกจินี้มกีารแข่งขันทีสู่งจากการออกผลติภัณฑใ์หม่อย่างต่อเนื่อง
โดยเฉพาะจากเจา้ของผลติภัณฑใ์นตา่งประเทศ, 2) ปัญหาการละเมดิลขิสทิธิ ์Software 
ในหลายๆประเทศโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา, 3) ผลประกอบการของบรษัิทพึง่พงิ
การขาย SolidWorks และ 4) ความเสีย่งจากอัตราแลกเปลีย่นเนื่องจากนําเขา้ผลติภัณฑ์
ดว้ยสกลุเงนิตา่งประเทศแตข่ายในประเทศทีส่กลุเงนิบาท  

Forecasts and Valuations Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19F Dec-20F
Total turnover (THBm) 540 557 738 781 953
Reported net profit (THBm) 24 30 79 56 74
Recurring net profit (THBm) 24 30 79 56 74
Recurring net profit growth (%) 86.5 26.9 164.5 (29.4) 32.5
EPS (THB) 1.31 0.42 0.48 0.20 0.27
Recurring EPS (THB) 1.31 0.42 0.48 0.20 0.27
Book value (THB) 2.47 0.74 0.67 1.80 1.98
DPS (THB) NM NM NM 0.08 0.11
P/E (x) NM NM NM 20.0 15.1
P/B (x) NM NM NM 2.22 2.02
Dividend Yield (%) NM NM NM 2.0 2.7
EV/EBITDA (x) NM NM NM 11.3 8.5
Return on equity (%) 53.2 56.3 71.4 11.1 13.4
Net debt to equity (%) Cash Cash Cash Cash Cash

  

 
Source: Company data, RHB  
 
 

Analyst 
Chatree Srismaicharoen 
+66 2088 9743 
chatree.sr@rhbgroup.com 
 
 
 
 
 
 
 
 

RHB Securities (Thailand) Pcl may be a co-underwriter for 
the offering securities by AppliCAD Pcl (APP TB). Investors 
should read the information on the issuer and the securities 
offering in the prospectus before making any investment 
decision. 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบบันี้ (Blackout 
period) เร ิม่ต ัง้แตว่นัที ่31 ตลุาคม 2562 จนถงึสิน้สุด
ระยะเวลาเสนอขายหลกัทรพัย ์
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Financial Exhibits 
 

Profit & Loss (THBm) Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19F Dec-20F
Total turnover 540 557 738 781 953
Total cost (290) (300) (385) (426) (529)
Gross profit 250 257 354 355 425
SG&A expenses (226) (227) (264) (295) (340)
Operating profit 23 31 90 59 84
Operating EBITDA 33 41 100 72 100
Depreciation of fixed assets (10) (10) (10) (12) (15)
Operating EBIT 23 31 90 59 84
Net income from investments 0 0 0 0 0
Other recurring income 8 10 10 11 8
Interest income 0 0 0 0 0
Interest expense (1) (1) (0) (1) 0
Exchange gains 0 0 0 0 0
Other non-recurring income 0 0 0 0 0
Pre-tax profit 31 40 100 70 93
Taxation (7) (10) (21) (14) (19)
Minority interests 0 (0) 0 0 0
Profit after tax & minorities 24 30 79 56 74
Reported net profit 24 30 79 56 74
Recurring net profit 24 30 79 56 74  
Source: Company data, RHB 
 
Key Ratios (THB) Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19F Dec-20F
Revenue growth (%) 23.6 3.2 32.5 5.8 22.1
Operating profit growth (%) 227.0 32.5 193.9 (34.0) 41.9
Net profit growth (%) 86.5 26.9 164.5 (29.4) 32.5
EPS growth (%) 86.5 (68.3) 15.0 (58.2) 32.5
BVPS growth (%) 61.4 (70.0) (9.4) 168.3 10.3
Operating margin (%) 4.3 5.5 12.2 7.6 8.9
Net profit margin (%) 4.4 5.4 10.7 7.2 7.8
Return on assets (%) 8.9 9.8 21.4 7.0 8.3
Return on equity (%) 53.2 56.3 71.4 11.1 13.4
Net debt to equity (%) Cash Cash Cash Cash Cash
DPS NM NM NM 0.08 0.11  
Source: Company data, RHB 
 

Cash flow (THBm) Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19F Dec-20F
Operating profit 23 31 90 59 84
Depreciation & amortization 10 10 10 12 15
Change in working capital 9 4 46 (6) 9
Other operating cash flow 42 51 109 81 105
Operating cash flow 51 56 156 74 114
Interest received 0 0 0 0 0
Interest paid (1) (1) (0) (1) 0
Dividend received 0 0 1 2 3
Tax paid (7) (10) (21) (14) (19)
Cash flow from operations 42 45 136 62 99
Increase in fixed & financial assets (23) (8) (26) (27) (23)
Other investing cash flow (4) 1 (5) 0 0
Cash flow from investing activities (26) (7) (30) (27) (23)
Dividends paid (7) (47) (67) 0 (22)
Proceeds from issue of shares 0 27 47 337 0
Increase in debt 10 (8) (18) (1) 0
Other financing cash flow (2) (1) (0) (0) 0
Cash flow from financing activities 1 (28) (39) 336 (22)
Cash at beginning of period 23 40 49 115 486
Total cash generated 17 10 67 371 53
Implied cash at end of period 40 49 115 486 539  
Source: Company data, RHB 
 
Balance Sheet (THBm) Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19F Dec-20F
Total cash and equivalents 40 49 115 486 539
Inventories 19 43 33 31 36
Account receivable 84 84 85 115 125
Other current assets 60 68 53 68 77
Total current assets 204 245 285 701 778
Total investments 0 0 0 0 0
Tangible fixed assets 55 52 76 90 98
Total other assets 7 8 9 11 15
Total non-current assets 61 60 85 101 113
Total assets 265 305 370 802 892
Short-term debt 12 18 1 0 0
Account payable 42 57 41 90 95
Other current liabilities 139 158 197 175 200
Total current liabilities 193 233 239 264 295
Total long-term debt 15 1 0 0 0
Other liabilities 13 17 20 34 41
Total non-current liabilities 28 18 20 34 41
Total liabilities 221 251 259 298 336
Share capital 9 36 83 140 140
Retained earnings reserve 33 15 27 83 135
Other reserves 0 0 0 280 280
Shareholders' equity 42 51 110 503 555
Minority interests 1 1 0 0 0
Other equity 1 1 1 1 1
Total equity 44 53 111 504 556
Total liabilities & equity 265 305 370 802 892  
Source: Company data, RHB 
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ประเมนิมลูคา่หุน้  
 

ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานหุน้ APP เทา่กบั 4.00 บาท  

เราเลอืกใช ้P/E สําหรับในการประเมนิมูลค่าหุน้ APP โดยเลอืกหุน้เทยีบเคยีงใน mai ทีใ่หบ้รกิารและ
กลุม่ลกูคา้ใกลเ้คยีงกับบรษัิท ซึง่มทีัง้หมด 7 บรษัิท ตามรายละเอยีดใน Figure 1   

แมว้า่หุน้เทยีบเคยีงเหลา่นีไ้มม่ธีุรกจิทีเ่หมอืนกับบรษัิททีม่รีายไดส้่วนใหญ่จากการจําหน่าย Software 
ทีใ่ชก้ันในภาคอตุสาหกรรมการผลติและภาคการกอ่สรา้ง แตหุ่น้เทยีบเคยีงมคีวามคลา้ยกับบรษัิทโดย
มคีณุสมบัตใินบางดา้น ดังนี ้ 

• รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร Software หรอื Solution เป็นหนึง่ในธุรกจิของบรษัิทเพือ่ใหบ้รกิารแก่
กลุม่ลกูคา้ในหลากหลายธุรกจิหรอืลกูคา้ในกลุม่อตุสาหกรรมเฉพาะเจาะจง   

• รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเป็นฐาน Recurring Income ทีสํ่าคัญของบรษัิทแตล่ะราย 

• รายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายอยา่งเป็นทางการจากแบรนดดั์งระดับโลก 

เนื่องจากขอ้จํากัดในการประเมนิแนวโนม้ผลประกอบการของหุน้ขนาดเล็ก เราจงึเลอืกใช ้Trailing 
P/E ของหุน้ทัง้หมดใน Figure 1 ดังนัน้ค่าเฉลีย่ Trailing P/E สําหรับการประเมนิมูลค่าหุน้ APP 
สําหรับปี 63 เทา่กับ 15.2 เทา่ 

 

Figure 1: หุน้เปรยีบเทยีบสําหรบัการประเมนิมลูคา่หุน้ APP  

  
Based on market price 

Company Bloomberg code Trailing P/E Trailing P/B Dividend Yield 
     
Comanche International COMAN TB 15.3 0.9 3.4 
Humanica HUMAN TB 43.2 4.7 1.2 
Internet Thailand INET TB 10.2 0.8 4.7 
Metro Systems Corporation MSC TB 9.3 1.3 7.5 
SVOA SVOA TB 9.0 0.5 2.8 
Synex (Thailand) SYNEX TB 8.9 1.9 7.2 
Vintcom Technology VCOM TB 11.1 2.2 4.0 
     
  Average 15.2 1.7 4.4 

 

Source: RHB 

Note: Market prices as at 24 Oct 2019 
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โครงสรา้งผูถ้อืหุน้และวตัถปุระสงค ์IPO 
 

กอ่น IPO 

ทนุจดทะเบยีนชําระแลว้กอ่น IPO เทา่กับ 100 ลา้นบาท (มลูคา่พาร ์0.50 บาท) และจํานวนหุน้สามัญ
จดทะเบยีนชําระแลว้กอ่น IPO เทา่กับ 200 ลา้นหุน้ ทัง้หมดถอืครองโดยตระกลูตัง้อดลุยรั์ตน ์ไดแ้ก ่

1) นายประภาส ตัง้อดลุยรั์ตน ์ซึง่เป็นประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารของบรษัิท ถอืหุน้สามัญ 80% ของทุน
จดทะเบยีนชําระแลว้  

2) สมาชกิอกี 4 รายของครอบครัวตัง้อดุลยรั์ตน์ถอืครองหุน้สามัญคนละ 5% ไดแ้ก่ นายประพฤทธิ,์ 
นายชษิณุพงศ,์ นายประสทิธิ,์ และ นางสาวศริวิรรณ    

 

หลงั IPO  

จํานวนหุน้ IPO ในครัง้นี้เท่ากับ 80 ลา้นหุน้ (มูลค่าพาร์ 0.50 บาท) แบ่งเป็นหุน้ที่เสนอขายต่อ
ประชาชนทั่วไปจํานวน 72 ลา้นหุน้และเสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิารและพนักงานของบรษัิทจํานวน 
8 ลา้นบาท ทุนจดทะเบยีนชําระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 140 ลา้นบาท และจํานวนหุน้
สามัญเพิม่ขึน้เป็น 280 ลา้นหุน้ ทัง้นีจํ้านวนหุน้ IPO คดิเป็น 28.57% ของทนุจดทะเบยีนชําระแลว้  

ภายหลัง IPO ครอบครัวตัง้อดลุยรั์ตนยั์งคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นบรษัิทโดยทีส่ัดสว่นการถอืครองหุน้
รวมกันลดลงตามผลกระทบ Dilution ของจํานวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้จาก IPO สัดส่วนการถอืหุน้ทัง้หมดของ
ครอบครัวตัง้อดลุยรั์ตนล์ดลงเหลอืเทา่กับ 71.43% ตามลําดับ  

 

IPO เพือ่เพิม่สภาพคลอ่งในการขยายฐานธุรกจิ   

เม็ดเงนิสว่นใหญท่ีไ่ดรั้บจากการ IPO ในครัง้นี้จะถูกนําไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการเพือ่ขยาย
ฐานลูกคา้และธุรกจิใหม่ในอนาคต นอกจากนี้บรษัิทมแีผนในการซือ้เครือ่งจักรและอุปกรณ์เพือ่การ
สาธติการใชง้านใหแ้กล่กูคา้ 

แมว้่าอัตราการก่อหนี้ของบรษัิทไม่ไดเ้ป็นประเด็นในการเพิม่ทุน IPO ครัง้นี้โดยทีม่สีถานะ Net Cash 
ณ สิน้ 2Q19 และไม่มภีาระตน้ทุนดอกเบีย้เริม่ตัง้แต่ 2Q19 แต่เม็ดเงนิจากการ IPO ในครัง้นี้จะชว่ย
เพิม่ศักยภาพทางการเงนิในอนาคตและจะชว่ยเพิม่ชอ่งว่างสําหรับการกูย้มืเงนิจากสถาบันการเงนิใน
กรณีทีจํ่าเป็นตอ้งขยายการลงทนุในอนาคต 

 

Figure 2: วตัถปุระสงคก์ารใชเ้งนิ IPO    
วตัถปุระสงค ์ จาํนวนเงนิทีใ่ช ้(ลา้นบาท) ระยะเวลาใขเ้งนิ 

ลงทนุในเครือ่งจักรและอปุกรณ์สําหรับใชส้าธติแกล่กูคา้ NA NA 
เงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ สว่นทีเ่หลอื  

 

Source: Company 
 

 

Figure 3:  หุน้ IPO คดิเป็น 26% ของจาํนวนหุน้หลงั IPO  Figure 4: สถานะทางการเงนิย ิง่ดขี ึน้ภายหลงั IPO 

  
Source: Company Source: RHB 
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พรอ้มรับการขยายตัวของภาคอตุสาหกรรมและกอ่สรา้ง 
 

ประสบการณย์าวนานในการจาํหนา่ย Software และ Hardware สําหรบัโรงงาน
อตุสาหกรรมและงานออกแบบกอ่สรา้ง  

ดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิารทีย่าวนานกวา่ 20 ปี บรษัิทไดข้ยายพอรต์ผลติภัณฑข์องบรษัิทและเพิม่
ฐานลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมอย่างต่อเนื่อง บรษัิทจดทะเบยีนจัดตัง้บรษัิทในปี 37 ประกอบธุรกจิจัด
จําหน่าย Software สําหรับการออกแบบ เริม่ตน้เป็นตัวแทนจําหน่าย Software ชือ่ AutoPLANT 
สําหรับเขยีนแบบระบบงานท่อ 3 มติ ิต่อมาในปี 40  บรษัิทไดรั้บการแต่งตัง้เป็นตัวแทนจําหน่าย 
Software ทีช่ ือ่ว่า SolidWorks ในไทย ซึง่เป็น Software ของ Dassault Systemes Solidworks 
Corporation ทีเ่ป็นบรษัิทชัน้นําในดา้นซอฟตแ์วรสํ์าหรับการออกแบบอตุสาหกรรมจากสหรัฐอเมรกิา 
ในปี 51 บรษัิทขยายธุรกจิไปยังตลาดเครือ่งพมิพ ์3 มติเิป็นตัวแทนจําหน่ายยีห่อ้ Stratasys ในไทย
ใหแ้ก ่Stratasys AP Limited สหรัฐอเมรกิา ทีช่ว่ยใหผู้อ้อกแบบสามารถผลติชิน้งานตน้แบบไดอ้ย่าง
รวดเร็วและมตีน้ทนุในการออกแบบและพัฒนาผลติภัณฑท์ีล่ดลง นอกจากกลุม่ลกูคา้ภาคอุตสาหกรรม 
บรษัิทขยายฐานลูกคา้ใหม่ไปยังกลุ่มภาคการก่อสรา้งดว้ยผลต้ภัณฑใ์หม่ Software สําหรับการ
ออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้งชือ่ว่า ArchiCAD ทีบ่รษัิทไดรั้บการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทน
จําหน่ายในไทยจาก Graphisoft SE ฮังการ ีและในปี 62 บรษัิทขยายธุรกจิไปยังตลาดเครือ่งสแกน 3 
มติสํิาหรับใชใ้นภาคอุตสาหกรรมโดยเป็นตัวแทนจําหน่ายยีห่อ้ GOM ในไทยใหแ้ก่ Gom GmbH. 
เยอรมน ี 

 

ไดร้บัความไวว้างใจเป็น Distributor เพิม่เตมิในตา่งประเทศ   

นอกเหนอืจากการเป็น Non-exclusive Distributor ในไทย บรษัิทขยายธุรกจิไปยังตลาดทีม่แีนวโนม้
เติบโตสูง ดังเช่น อินโดนีเซียเพื่อรองรับการเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซึง่บริษัทได ้
ดําเนนิการในปี 56 จัดจําหน่าย Software และโซลูชั่นสําหรับการออกแบบ 3 มติ ิปัจจุบันไดรั้บการ
แต่งตัง้เป็นตัวแทนจําหน่าย Software ไดแ้ก่ SolidWorks, ArchiCAD, GStarCAD และ Hardware 
ไดแ้ก ่เครือ่งพมิพ ์3 มติยิีห่อ้ Stratasys และเครือ่งสแกน 3 มติ ิGOM 

 

 

Figure 5: โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุม่บรษิทั   

 
Source: Company 
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Figure 6: ประวตักิารเพิม่ทนุและพฒันาการสําคญัของบรษิทั   

2537 • จดทะเบยีนจัดตัง้บรษัิทในชือ่ “บจ. แอพพลแิคด” ดว้ยทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท เมือ่วันที ่13 ก.ย. 37 เพือ่ประกอบธุรกจิ
จัดจําหน่ายซอฟตแ์วรสํ์าหรับการออกแบบ 

2540 • เริม่จัดจําหน่ายซอฟต์แวรสํ์าหรับการออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) โดยไดรั้บการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่าย
ซอฟตแ์วร ์SolidWorks ในไทย จาก Dassault Systemes Solidworks Corporation สหรัฐอเมรกิา 

2543 • จัดตัง้หน่วยงานฝึกอบรมการใชง้านซอฟตแ์วรสํ์าหรับการออกแบบสําหรับลกูคา้ทีซ่ ือ้ซอฟตแ์วรจ์ากบรษัิท 

2550 • ไดรั้บการแตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟตแ์วร ์GstarCAD ในไทยจาก Gstarsoft Co., Ltd. ของจนี 

2551 • ไดรั้บการแตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายเครือ่งพมิพ ์3 มติ ิStratasys ในไทยจาก Stratasys AP Ltd. สหรัฐอเมรกิา 

2553 • ไดรั้บการแตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟตแ์วร ์ArchiCAD ในไทยจาก Graphisoft SE ฮังการ ี

2555 

• เพิม่ทนุจดทะเบยีนจํานวน 8 ลา้นบาท จากทนุจดทะเบยีนเดมิจํานวน 1 ลา้นบาท เป็นจํานวน 9 ลา้นบาท โดยการออก
หุน้สามัญใหม่จํานวน 80,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท เสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทุน
หมนุเวยีน 

• บรษัิทลงทุนในหุน้สามัญของบรษัิท อทีซี ีเซอรว์สิ จํากัด  โดยการซือ้หุน้สามัญจากผูถ้อืหุน้เดมิจํานวน 9,998 หุน้ ใน
ราคาตามมลูคา่ทางบัญช ีคดิเป็นสัดสว่น 99.98% ของจํานวนหุน้ทีจํ่าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด  

• บรษัิทลงทุนในหุน้สามัญของบรษัิท แรบบทิ โปรโตไทป์ จํากัด โดยการซือ้หุน้สามัญจากผูถ้อืหุน้เดมิจํานวน 40,000 
หุน้ ในราคาตามมลูคา่ทางบัญช ีคดิเป็นสัดสว่น 80% ของจํานวนหุน้ทีจํ่าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

2556 
• จดทะเบยีนจัดตัง้  PT. Indonesia AppliCAD ในประเทศอนิโดนีเซยี เมือ่วันที ่12 ก.ค. 56 เพื่อขยายธุรกจิไปยัง

ตา่งประเทศ โดยบรษัิทถอืหุน้ในสัดสว่น 99% ของจํานวนหุน้ทีจํ่าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด  
• จดทะเบยีนเปลีย่นแปลงชือ่บรษัิท อทีซี ีเซอรว์สิ จํากัด เป็น บรษัิท ดอีทีไีอ จํากัด 

2557 • PT. Indonesia AppliCAD ไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟตแ์วร ์SolidWorks ในอนิโดนเีซยี 

2559 
• ไดรั้บการแตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟตแ์วร ์SolidWorks ในเมยีนมาร ์
• บรษัิท แรบบทิ โปรโตไทป์ จํากัด เริม่ธุรกจิการจัดจําหน่ายเครือ่งพมิพ ์3 มติ ิสําหรับใชง้านทั่วไป (General Use) 

2560 • เพิม่ทุนจดทะเบยีนจํานวน 27 ลา้นบาทเป็นจํานวน 36 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามัญใหม่จํานวน 270,000 หุน้ 
(มลูคา่พาร ์100 บาท) เสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิ เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

2561 

• ลดสัดส่วนการถอืหุน้ใน PT. Indonesia AppliCAD  เป็น 67% เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับการเปลีย่นแปลงกฎหมายของ
อนิโดนเีซยี  

• แปรสภาพเป็นบรษัิทมหาชนจํากัด  
• เปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไวจ้ากเดมิหุน้ละ 100 บาท เป็นหุน้ละ 0.50 บาท 
• เพิม่ทุนจดทะเบยีนจํานวน 46.80 ลา้นบาท จากทุนจดทะเบยีนเดมิจํานวน 36 ลา้นบาท เป็นจํานวน 82.80 ลา้นบาท 

โดยการออกหุน้สามัญใหมจํ่านวน 93,600,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท เสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิ เพือ่ใช ้
เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

• ซือ้หุน้สามัญของบรษัิท แรบบทิ โปรโตไทป์ จํากัด เพิม่อกีจํานวน 9,998 หุน้ในราคาตามมลูค่าทางบัญช ีทําใหส้ัดส่วน
การถอืหุน้ของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 99.99% ของจํานวนหุน้ทีจํ่าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด 

2562 

• ไดรั้บการแตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายเครือ่งสแกน 3 มติ ิGOM จาก Gom GmbH. เยอรมนี โดยบรษัิทไดรั้บการแต่งตัง้
เป็นตัวแทนจําหน่ายในไทย และ PT. Indonesia AppliCAD ไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นตัวแทนจําหน่ายในอนิโดนเีซยี 

• รับโอนธุรกจิจัดจําหน่ายเครือ่งพมิพ ์3 มติ ิสําหรับใชง้านทั่วไป (General Use) จากบรษัิท แรบบทิ โปรโตไทป์ จํากัด  
• มมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนจํานวน  57.20 ลา้นบาท จากทุนจดทะเบยีนเดมิ 82.80 ลา้นบาท เป็น 140 

ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามัญใหมจํ่านวน 114.40 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  
 

Source: Company 
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Software เนน้ลกูคา้โรงงานผลติและการกอ่สรา้ง 
 

SolidWorks เป็น Software สําหรบัการออกแบบอตุสาหกรรม  

Software หลักสําหรับการออกแบบอตุสาหกรรมรปูแบบสามมติทิีจํ่าหน่ายโดยบรษัิท คอื SolidWorks 
ซึง่ APP ไดรั้บการแต่งตัง้เป็นตัวแทนจําหน่ายในไทยจากเจา้ของผลติภัณฑใ์นสหรัฐอเมรกิา ไดแ้ก ่
Dassault Systemes Solidworks Corporation มานานกวา่ 20 ปีนับตัง้แตปี่ 2540  

บรษัิทไดรั้บความไวว้างใจจาก DSSW เพิม่ขึน้โดยทีใ่นปี 57 APP Indo ไดรั้บการแต่งตัง้เป็นตัวแทน
จําหน่ายในอนิโดนเีซยี และในปี 59 APP ไดรั้บสทิธใินการจัดจําหน่ายซอฟตแ์วร ์SolidWorks เพิม่ใน
เมยีนมาร ์

ซอฟตแ์วรน์ี้เป็นประโยชน์ต่อการออกแบบอุตสาหกรรม เป็นระบบแสดงผล 3 มติทิีช่ว่ยในการออกแบบ
ผลติภัณฑห์รอืชิน้ส่วนอุปกรณ์ รวมถงึการทดสอบคุณสมบัตทิางวศิวกรรมของผลติภัณฑท์ีอ่อกแบบ
แลว้ ซอฟตแ์วรใ์นการจําลองสถานการณ์เพือ่ใชใ้นการวเิคราะหค์ุณสมบัตติ่างๆ ของชิน้งาน เชน่ ความ
แข็งแรง ความยดืหยุน่ ตลอดจนการทดสอบประกอบและจําลองการเคลือ่นไหวรว่มกับชิน้งานอืน่ๆ 

นอกจากนัน้บรษัิทจําหน่าย Software เสรมิ (Add-on) สําหรับการออกแบบอตุสาหกรรม เพือ่เพิม่ขดี
ความสามารถในการทํางานของซอฟตแ์วร ์SolidWorks ซึง่ Software เสรมิเหล่านีพั้ฒนาโดย DSSW 
ไดแ้ก่ SolidWorks Simulation, SolidWorks Electrical, SolidWorks Visualize เป็นตน้ และผูพั้ฒนา
รายอืน่ๆ ไดแ้ก ่SolidCAM และ SolidPlant  

รายไดจ้ากการขาย SolidWorks และ Add-on คดิเป็นสัดส่วนประมาณ 65% ของรายไดจ้ากการขาย
ซอฟตแ์วรท์ัง้หมด ซึง่กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ไดแ้ก่ ยานยนต,์ ชิน้ส่วนอเิล็กทรอนกิส,์ เครือ่งใชไ้ฟฟ้า, 
และ เครือ่งจักรและวัสดอุตุสาหกรรม 

 

Figure 7: Software เสรมิสําหรบัการจาํลองทางวศิวกรรม   
     

 

 

 

 

 
SolidWorks Simulation 

วเิคราะหค์ณุสมบัตทิางวศิวกรรมของชิน้งาน
ทีถ่กูออกแบบดว้ยซอฟตแ์วร ์3 มติ ิ

 SolidWorks Plastics 
จําลองการฉีดพลาสตกิตัง้แตก่ระบวนการ
ออกแบบ และจําลองลักษณะการไหลของ
พลาสตกิระหวา่งกระบวนการ รวมถงึการ

ประเมนิความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ 

 SolidCAM 
จําลองการกดังานดว้ยเครือ่ง CNC 

(Computer Numerical Controlled) และ
กําหนดคําสัง่เพือ่ควบคมุการทํางานของเครือ่ง 

CNC จากไฟลช์ ิน้งาน CAD ทีอ่อกแบบไว ้
 

Source: Company 
 

Figure 8: Software เสรมิสําหรบัการออกแบบเฉพาะทาง   
     

 

 

 

 

 
SolidWorks Electrical 

ออกแบบระบบไฟฟ้าทัง้ในรปูแบบ 2 มติ ิ
และ 3 มติ ิควบคูไ่ปกบัการออกแบบงาน

ดา้นเครือ่งกล 

 SolidWorks PCB 
ออกแบบระบบแผงวงจรไฟฟ้า โดยชว่ย
เชือ่มโยงขอ้มลูการออกแบบของระบบ

แผงวงจรไฟฟ้าและการออกแบบงานดา้น
เครือ่งกลเขา้ดว้ยกนั 

 SolidPlant 
เขยีนแบบงานเดนิทอ่และสายไฟในโรงงาน 

 

Source: Company 
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Figure 9: Software เสรมิสําหรบัการนําเสนอขอ้มลูและบรหิารจดัการขอ้มลู   
       

 

 

 

 

 

 

 
SolidWorks Composer 

เพิม่ศักยภาพในการสือ่สารเชงิ
เทคนคิ สามารถสรา้งภาพ

สว่นประกอบของผลติภัณฑท์ีม่ี
ความละเอยีดซบัซอ้นทัง้ใน

ลักษณะภาพ 2 มติ ิและ 3 มติ ิหรอื
ภาพเคลือ่นไหวตา่งๆ เพือ่ใชใ้นการ

จัดทําคูม่อื 

 SolidWorks Inspection 
จัดทําเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งการ

ตรวจสอบชิน้งาน รวมถงึสามารถ
ทํางานรว่มกบัเครือ่งตรวจสอบ

ชิน้งาน 

 SolidWorks Visualize 
สรา้งภาพกราฟิกทีม่คีณุภาพสงู 

 SolidWorks PDM Professional 
ควบคมุ บรหิารจัดการ และสรา้งความ
ปลอดภัยใหก้บัขอ้มลูการออกแบบ 

 

Source: Company 
 

 

GstarCAD และ ArchiCAD สําหรบัการออกแบบสถาปตัยกรรมและการกอ่สรา้ง  

Software สําหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้งในดา้นการออกแบบอาคาร การตกแต่ง
ภายใน รวมถึงการออกแบบโครงสรา้งและงานระบบต่างๆของอาคาร โดยรายไดจ้ากการขาย 
Software ในกลุ่มนี้คดิเป็นสัดส่วนประมาณ 35% ของรายไดจ้ากการขายซอฟต์แวรโ์ดยรวมของ
บรษัิท ลูกคา้กลุ่มเป้าหมายหลัก ไดแ้ก่ ผูรั้บเหมาก่อสรา้ง สถาปนกิ ผูพั้ฒนาอสังหารมิทรัพย ์รวมถงึ
ผูผ้ลติและจัดจําหน่ายวัสดกุอ่สรา้ง 

Gstar CAD เป็น Software เขยีนแบบ 2 มติทิีช่ว่ยประหยัดเวลาและเพิม่ประสทิธภิาพในการทํางาน
ของสถาปนกิและวศิวกรในการเขยีนแบบแปลนงานต่างๆ พัฒนาโดย Gstarsoft Co., Ltd. ประเทศจนี 
ทีไ่ดรั้บการยอมรับจากผูใ้ชง้านจํานวนมากกว่า 65 ประเทศทั่วโลก เป็นซอฟตแ์วรท์ีใ่ชง้านง่าย และ
สามารถรองรับไฟล์งานออกแบบไดห้ลากหลายประเภท ทําใหส้ามารถทํางานร่วมกับไฟล์จาก
ซอฟตแ์วรอ์ืน่โดยไมจํ่าเป็นตอ้งทําการแปลงไฟล ์ซึง่จะไมทํ่าใหเ้กดิความเสยีหายกับขอ้มลู 

ArchiCAD เป็น Software ออกแบบอาคาร 3 มติ ิทําใหก้ารออกแบบมคีวามรวดเร็วมากขึน้ และง่าย
ตอ่การนําเสนอและสือ่สารขอ้มูล นอกจากนี้ ในการเขยีนแบบ 3 มติ ิซอฟตแ์วรจ์ะสามารถจัดทําแบบ
ก่อสรา้งทัง้แบบแปลน 2 มติ ิและภาพรูปตัดไดโ้ดยอัตโนมัติ ซึง่จะช่วยลดขัน้ตอนในการทํางานที่
ซํ้าซอ้นและประหยัดเวลา  พัฒนาโดย Graphisoft SE ประเทศฮังการ ีและถอืเป็นซอฟตแ์วรแ์รก
สําหรับการออกแบบอาคาร 3 มติ ิทีเ่ร ิม่พัฒนาเทคโนโลย ี Building Information Modeling (BIM) 
เพือ่ใชง้านบนคอมพวิเตอรส์ว่นบคุคล  

Software เสรมิ (Add-on) สําหรบัการออกแบบสถาปตัยกรรมและการกอ่สรา้ง สําหรับเพิม่
ขดีความสามารถในการทํางานใหแ้ก ่GstarCAD และ ArchiCAD ตามรายละเอยีดใน Figure 10 

 

Figure 10: Software เสรมิสําหรบัการออกแบบสถาปตัยกรรมและการกอ่สรา้ง   
การเขยีนแบบ 2 มติ ิ  การออกแบบอาคาร 

 

 

 

 

 

 

 
CADProfi 

เป็นเครือ่งมอืเฉพาะเพือ่ชว่ยในการ
ออกแบบ แบง่เป็น 4 Modules 
ประกอบดว้ย สถาปัตยกรรม 
วงจรไฟฟ้า ระบบทอ่ และ

วศิวกรรมเครือ่งกล 

 MEP Modeler 
จัดทําเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งการ

ตรวจสอบชิน้งาน รวมถงึสามารถ
ทํางานรว่มกบัเครือ่งตรวจสอบ

ชิน้งาน 

 EPTAR 
สรา้งภาพกราฟิกทีม่คีณุภาพสงู 

 Thai BIM 
ควบคมุ บรหิารจัดการ และสรา้งความ
ปลอดภัยใหก้บัขอ้มลูการออกแบบ 

 

Source: Company 
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Software สําหรบัการออกแบบเฉพาะทาง เป็น Add-on ทีทํ่างานแยกอสิระตา่งหาก ซึง่สามารถ
นําไฟลง์านทีไ่ดจ้ากซอฟตแ์วร ์GstarCAD หรอื ArchiCAD มาใชเ้พือ่พัฒนางานต่อไปได ้รายละเอยีด 
Add-on ในกลุม่นีอ้ยูใ่น Figure 11  

 

Figure 11: Software เสรมิสําหรบัการออกแบบเฉพาะทาง   
การออกแบบงานระบบ

ในอาคาร 
 การวเิคราะหค์วาม

แข็งแรงของอาคาร 
 การบรหิารจดัการขอ้มลู 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
CADEWA 

มคํีาสัง่ทีช่ว่ยใหก้าร
ออกแบบทําไดง้า่ยขึน้ โดย

รองรับเทคโนโลย ีBIM   

 Prota 
สรา้งแบบจําลอง

โครงสรา้งอาคาร 3 
มติมิาใชใ้นการ

คํานวณเพือ่กําหนด
มาตรฐานเหล็กและ
คอนกรตีทีใ่ช ้  และ
ตรวจสอบวา่อาคาร
สามารถคงอยูไ่ดใ้น

สภาวะตา่งๆ   

 Primavera 
วางแผน ลําดบัเหตกุารณ์
ตา่งๆ รวมไปถงึควบคมุ
และบรหิารทรัพยากรได ้

อยา่งมปีระสทิธภิาพ 
ตดิตามความคบืหนา้ และ

บรหิารภาพรวมของ
โครงการ 

 ArchiFM 
บรหิารจัดการอาคารทีใ่ช ้

งานรว่มกบัระบบ BIM ตัง้แต่
การคํานวณขนาดพืน้ที ่การ

จัดทํารายละเอยีดวัสดุ
อปุกรณต์า่งๆ ในอาคาร 
รวมถงึการจัดเกบ็ขอ้มลู
ประวตักิารซอ่มบํารงุ 

ตลอดจนการวางแผนการใช ้
งานและซอ่มบํารงุ  

 ExtrAXION 
ประมาณราคากอ่สรา้งจากแบบ
กอ่สรา้ง โดยการหาความยาว

เสน้ คํานวณพืน้ที ่และนับ
ปรมิาณวสัดอุปุกรณ์ในแบบ

กอ่สรา้ง ขอ้มลูทีคํ่านวณไดจ้ะ
เชือ่มโยงกบั Work 

Breakdown Structure เพือ่
คํานวณหาปรมิาณงาน และ

คา่ใชจ้า่ยตา่งๆ โดยอตัโนมตั ิ
  การจดัทําภาพเสมอืนจรงิ   
     

 

 

 

 

 
Artlantis 

สรา้งภาพกราฟิกสําหรับนําเสนอทัศนียภาพ 
(Perspective) ทัง้งานออกแบบอาคาร, ตกแตง่

ภายใน, งานภมูสิถาปัตย,์ งานออกแบบ
เครือ่งประดบั และผลติภัณฑอ์ืน่ๆ รวมถงึการ

นําเสนองาน Animation การนําเสนองานแบบ VR 
Panoramas และ VR Objects 

 Twinmotion 
สรา้งภาพเคลือ่นไหวแบบเรยีลไทม ์โดย

สามารถอา้งองิภมูปิระเทศหรอืรายละเอยีด
โดยรอบจาก Google Earth ไดท่ั้วโลก  

 V-Ray 
สรา้งภาพกราฟิกของงานออกแบบอาคารทัง้
ภายนอกและภายในทีม่คีวามสมจรงิ โดยตอ้ง

ทํางานรว่มกบัโปรแกรมหลักในการสรา้งโมเดล 

     
การสรา้งโมเดล 3 มติทิ ัว่ไป 

 

 

 

 

 
SketchUp Pro 

ออกแบบ 3 มติ ิสําหรับออกแบบสถาปัตยกรรมบา้น 
อาคาร งานระบบ มคํีาสัง่สําหรบัจัดการชิน้งาน 3 มติ ิ

ในการทํางานรว่มกบั Google Map และ Google 
Earth เพือ่สรา้งแผนทีท่างภมูศิาสตรห์รอืนําอาคาร

ทีอ่อกแบบไปวางบน Google Earth 

 ZBrush 
ใชปั้น้โมเดลสามมติ ิโดยมลีักษณะการใชง้านที่

คลา้ยคลงึกบัการปั้นจรงิ ทําใหส้ามารถสรา้ง
ผลงานทีม่รีปูทรงพเิศษทีม่คีวามโดดเดน่ จงึ
นยิมใชใ้นงานโมเดลทีม่รีายละเอยีดสงู เชน่ 

งาน Animation หรอื งาน Compute Graphic 
ในภาพยนตรต์า่งๆ 

 Rhinoceros 
สรา้งโมเดล หรอืชิน้งาน 3 มติ ิสําหรับงาน

ออกแบบผลติภัณฑท์ีต่อ้งการความทันสมัย โดย
มคีวามโดดเดน่ในการสรา้งรปูทรงอสิระ หรอื 

Free Form ทําใหนั้กออกแบบสามารถถา่ยทอด
จนิตนาการไดอ้ยา่งไรข้ดีจํากดั 

 

Source: Company 
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Hardware อกีหนึง่ฐานรายไดท้ีสํ่าคัญ 
 

บรษัิทจัดจําหน่ายผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 3 มติ ิไดแ้ก ่เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิและ เครือ่งสแกน 3 มติ ิ
รวมถงึอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง ในปี 2559-2561 และงวด 3 เดอืนแรกปี 2562 โดยมรีายไดจ้ากการ
จําหน่ายผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 3 มติเิทยีบกับรายไดจ้ากการขายและการบรกิารทัง้หมด คดิเป็น
สัดสว่น 20.82% ในปี 59, 17.75% ในปี 60, 30.77% ในปี 61 และ 34.89% ใน 1Q62  

 

เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิ 

เครือ่งพมิพ ์3 มติเิป็นเทคโนโลยกีารผลติชิน้งานจากไฟลง์านออกแบบ 3 มติดิว้ยกระบวนการเตมิเนื้อ
วัสดโุดยใชค้อมพวิเตอรใ์นการคํานวณขอ้มูลจากไฟลง์านออกแบบ 3 มติเิพือ่พมิพเ์นื้อวัสดุต่อกันเป็น
ชัน้ๆ ดว้ยความละเอยีดระดับไมครอนจนเป็นชิน้งานตามทีอ่อกแบบไดอ้ย่างเสมอืนจรงิ แบ่งเป็น 2 
กลุ่มสําหรับใชใ้นอุตสาหกรรม (Industrial Grade) และสําหรับใชง้านทั่วไป (General Use) ทัง้นี ้
รายละเอยีดของผลติภัณฑดั์งกลา่วมดัีงนี ้

สําหรบัใชใ้นอุตสาหกรรม (Industrial Grade) จัดจําหน่ายโดย APP และ APP Indo เป็น
เครือ่งพมิพข์นาดใหญ่ยีห่อ้ Stratasys จากสหรัฐอเมรกิาทีม่คีวามแม่นยําสูง สามารถผลติชิน้งานทีม่ี
ความซับซอ้นไดอ้ย่างเทีย่งตรง แม่นยํา และรวดเร็ว รวมทัง้มวัีสดุทีใ่ชใ้นการพมิพห์ลายประเภท ทํา
ใหส้ามารถกําหนดคุณสมบัติทางวิศวกรรมของชิ้นงานไดห้ลากหลาย จึงเหมาะสําหรับใชใ้น
อตุสาหกรรมตา่งๆ เชน่ ยานยนต,์ การบนิและอวกาศ, เครือ่งใชไ้ฟฟ้า, การแพทย,์ ทันตกรรม เป็นตน้ 
เครือ่งพมิพข์อง Stratasys แบง่เป็นดังนี ้

เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิระบบ FDM ทีไ่ดรั้บความนยิมในการใชง้านมากทีสุ่ดในปัจจุบัน โดยเป็นเครือ่งพมิพ์
ที่ใชวั้สดุประเภทเทอร์โมพลาสตกิ (Thermo Plastic) ซึง่เป็นพลาสติกที่เมื่อหลอมละลายแลว้
สามารถนํามาขึน้รูปกลับมาใชใ้หม่ได ้เชน่ ABS, PLA, PET, Nylon เป็นตน้ กระบวนการทํางานของ
เครือ่งพมิพป์ระเภทนี้จะเริม่ตน้จากการหลอมเสน้พลาสตกิใหก้ลายเป็นของเหลวแลว้ฉีดออกมาเป็น
เสน้ดว้ยหัวฉีด ในแนวระนาบเป็นชัน้ๆเพือ่ขึน้รปูชิน้งานตามขอ้มลูไฟลอ์อกแบบ 3 มติ ิชิน้งานทีไ่ดจ้ะมี
ลักษณะเป็นวัตถุแข็งทบึแสง จงึเหมาะสําหรับงานประเภททีต่อ้งการความแข็งแรงของชิน้งาน เช่น 
ตัวอยา่งชิน้งานสําหรับการทดสอบประกอบ, อุปกรณ์จับยดึ, ชิน้ส่วนสําหรับใชง้านจรงิ, และเครือ่งมอื
แพทย ์เป็นตน้  

เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิระบบ Polyjet ใชวั้สดปุระเภทเรซิน่ทีม่คีวามไวตอ่แสงในการพมิพ ์โดยเรซิน่จะแข็งตัว
ในจุดทีโ่ดนแสง กระบวนการทํางานของเครือ่งพมิพป์ระเภทนี้จะเริม่ตน้ดว้ยการฉีดเรซิน่เหลวออกมา 
แลว้ฉายแสง UV เพือ่ใหเ้รซิน่แข็งตัวทําใหเ้กดิรูปร่างขึน้ทลีะชัน้ขึน้ไปเรือ่ยๆ จนไดเ้ป็นชิน้งานตามที่
ตอ้งการ ชิน้งานทีไ่ดจ้ะมคีวามละเอยีดสงู สามารถพมิพง์านทีม่หีลายสหีรอืหลายวัสดไุดใ้นหนึง่ชิน้ จงึ
เหมาะสําหรับงานทีพ่ืน้ผวิมคีวามละเอยีดซบัซอ้น หรอืงานทีต่อ้งการความสวยงาม เชน่ Model สนิคา้
ตัวอยา่ง และงานดา้นทันตกรรม เป็นตน้  
 

Figure 12: ประเภทเครือ่งพมิพ ์3 มติสํิาหรบัใชใ้นอตุสาหกรรม   

เครือ่งพมิพ ์3 มติริะบบ FDM  เครือ่งพมิพ ์3 มติริะบบ Polyjet 

 

 

 

 
 

 

Source: Company 
 

 

สําหรบัใชง้านท ัว่ไป (General Use) จัดจําหน่ายโดย APP เป็นเครือ่งพมิพ ์3 มติ ิทีม่ขีนาดเล็ก 
น้ําหนักเบา และราคายอ่มเยาเหมาะสําหรับใชใ้นการผลติชิน้งานทีม่ขีนาดเล็ก ไม่มคีวามซับซอ้น เชน่ 
แบบจําลองขนาดเล็ก, สือ่การเรยีนรูสํ้าหรับเด็ก เป็นตน้  ปัจจุบันเครือ่งพมิพ ์3 มติสํิาหรับใชง้านทั่วไป
ที ่APP จัดจําหน่าย มจํีานวน 3 ยีห่อ้ ไดแ้ก่ (1) Sindoh จากเกาหล ี(2) Formlabs จากสหรัฐอเมรกิา 
และ (3) XYZ จากสหรัฐอเมรกิา  
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Figure 13: ประเภทเครือ่งพมิพ ์3 มติสํิาหรบัใชใ้นอตุสาหกรรม   

Sindoh Formlabs XYZ 

   
 

Source: Company 
 

เครือ่งสแกน 3 มติ ิ 

บรษัิทจัดจําหน่ายเครือ่งสแกนทีม่เีทคโนโลยรีะบบการตรวจวัดดว้ยแสงแบบ 3 มติ ิเพือ่ใชใ้นงานดา้น
การตรวจสอบของภาคอุตสาหกรรมโดยเฉพาะเหมาะสําหรับอุตสาหกรรมทีต่อ้งการความรวดเร็วและ
แมน่ยําในการตรวจสอบ เชน่ อุตสาหกรรมยานยนต ์และอุตสาหกรรมอากาศยาน เป็นตน้ โดยในปี 2562 
กลุ่มบรษัิทฯ ไดรั้บการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายเครือ่งสแกน 3 มติ ิGOM จาก Gom GmbH. 
เยอรมนี ซึง่เป็นผูนํ้าเทคโนโลยรีะบบดา้นการตรวจวัด 3 มติคิวามละเอยีดสูงดว้ยเทคโนโลย ีOptical 
Metrology System ซึง่เป็นการใช ้3D Scanner ร่วมกับซอฟตแ์วรสํ์าหรับงานดา้นการตรวจสอบ
โดยเฉพาะ ทัง้นี ้APP และ APP Indo เริม่จัดจําหน่ายเครือ่งสแกน 3 มติ ิ GOM อย่างเป็นทางการ
ตัง้แตต่น้ปี 62 

 

 

 

จดุเดน่ในดา้น Subscription Service 
 

บรษัิทมีการใหบ้รกิารอื่นๆทีเ่กี่ยวขอ้งกับโซลูชั่นดา้นการออกแบบ 3 มติแิก่ลูกคา้เพื่อสรา้งความ
แตกตา่งจากคูแ่ขง่ในอตุสาหกรรมเดยีวกัน แบง่เป็น 4 ประเภท 

 

บรกิาร Subscription Service   

บรษัิทมนีโยบายในการขายซอฟตแ์วรแ์ละโซลูชั่นพรอ้มกับแพ็คเกจบรกิาร Subscription Services 
เป็นเวลา 1 ปี  และเมือ่ครบกําหนดระยะเวลาใหบ้รกิาร Subscription Services ในครัง้แรกแลว้ ลูกคา้
สามารถเลอืกทีจ่ะตอ่อายสุัญญาบรกิาร Subscription Services เพิม่เตมิไดค้ราวละ 1-3 ปี โดยมอีัตรา
ค่าบรกิารและเงื่อนไขการใหบ้รกิารตามทีกํ่าหนดสําหรับแต่ละผลติภัณฑ ์ทัง้นี้ ตลอดระยะเวลาของ
บรกิาร Subscription Services ลูกคา้จะไดรั้บสทิธพิเิศษต่างๆ เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการใชง้าน
ซอฟตแ์วรห์รอื เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิของลกูคา้ 

 

บรกิารออกแบบ 3 มติติามความตอ้งการของลกูคา้   

บรษัิทใหบ้รกิารดา้นการออกแบบ 3 มติ ิตามความตอ้งการของลูกคา้ โดยอาศัยประสบการณ์และ
ความชํานาญของบุคลากร ตลอดจนความพรอ้มดา้นเทคโนโลยขีองบรษัิทฯ เพือ่ตอบสนองความ
ตอ้งการเฉพาะทางของลกูคา้ในรปูแบบตา่งๆ ทัง้สําหรับการออกแบบอุตสาหกรรม และสถาปัตยกรรม
และการก่อสรา้ง รวมถงึการพัฒนาซอฟตแ์วรเ์สรมิ (Customization) เพือ่ตอบโจทยค์วามตอ้งการ
เฉพาะทางของลกูคา้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 

บรกิารผลติชิน้งานตน้แบบและผลติแบบ Low-volume    

RP ใหบ้รกิารผลติชิน้งานตน้แบบ (Prototype) และการผลติแบบ Low Volume Production ไดอ้ย่าง
ครบวงจร ตัง้แต่ Scan & Reverse Engineering ขึน้รูป ออกแบบ ปรับปรุงชิน้งาน 3 มติ ิตลอดไป
จนถงึผลติเป็นชิน้งานตน้แบบ โดยใชเ้ทคโนโลยตี่างๆ ตามความเหมาะสมของการผลติงานแต่ละ
ประเภท ไดแ้ก่ เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิ(3D Printer), เครือ่ง Vacuum Casting, เครือ่ง CNC (Computer 
Numerical Control)  
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บรกิารฝึกอบรม   

ศูนยฝึ์กอบรม DETI ใหบ้รกิารฝึกอบรมการใชง้านซอฟตแ์วรสํ์าหรับการออกแบบอุตสาหกรรม และ
สถาปัตยกรรมแบบครบวรจรทีเ่ปิดดําเนนิการมานานกว่า 18 ปี ปัจจุบัน DETI ไดรั้บการแต่งตัง้ใหเ้ป็น 
Authorized Training Center สําหรับ Solidwork ของ DSSW และ Autodesk, Inc. โดยจะใชเ้วลาใน
การอบรมประมาณ 1-4 วัน 

นอกจากนียั้งใหบ้รกิารจัดหลักสตูรอบรมพเิศษตามความตอ้งการของลูกคา้นอกสถานที ่ซ ึง่ลูกคา้สามารถ
กําหนดหัวขอ้การฝึกอบรมเพือ่ใหเ้หมาะสมกับการพัฒนาบุคลากรภายในองคก์ร และเมือ่จบการอบรมใน
แตล่ะหลักสูตร ผูเ้ขา้อบรมจะไดรั้บการทดสอบเพือ่ประเมนิความสามารถและทักษะการใชง้านซอฟตแ์วร ์
โดยผูท้ีผ่่านการทดสอบจะไดรั้บประกาศนียบัตร (Certificated) เพือ่เป็นการรับรองความสามารถการใช ้
ซอฟตแ์วรข์องผูเ้ขา้อบรมแต่ละราย  

 

 

กลุม่ลกูคา้ของบรษัิทและคูแ่ขง่ในอตุสาหกรรม 
 

ลกูคา้หลกัเป็นกลุม่โรงงานอตุสาหกรรม  

 
1) กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมการผลติ (45-55% ของรายไดจ้ากการขาย) ไดแ้ก่ ยานยนต ์ชิน้ส่วน

อเิล็กทรอนิกส์ เครื่องใชไ้ฟฟ้า ปิโตรเคม ีพลังงาน เครื่องจักร และ วัสดุอุตสาหกรรม เป็นตน้ 
ตัวอยา่งแบรนดท์ีเ่ป็นลกูคา้ ไดแ้ก ่สยามคโูบตา้, พานาโซนคิ, โตโยตา้, ฮติาช,ิ Innovek เป็นตน้  

2) กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมก่อสรา้ง (>10% ของรายไดจ้ากการขาย) ไดแ้ก่ ผูรั้บเหมา ผูพั้ฒนา
อสังหารมิทรัพย ์วัสดุก่อสรา้ง ตัวอย่างเช่น บมจ. อติาเลียนไทย ดเีวล๊อปเมนต,์ บจ.เอสซจีี ซิ
เมนต-์ผลติภัณฑก์อ่สรา้ง, บจ.สยาม มัลต ิคอน, และ บมจ. เจ.เอส.พ.ีพร็อพเพอรต์ี ้เป็นตน้ 

3) กลุม่ลกูคา้ธุรกจิซอฟตแ์วรแ์ละโซลชูัน่ ไดแ้ก ่ผูป้ระกอบการจัดจําหน่ายซอฟตแ์วรโ์ดยทีส่่วนใหญ่
ซือ้ผลติภัณฑข์องบรษัิทเพือ่ไปจําหน่ายควบคูก่ับผลติภัณฑแ์ละบรกิารของตนเอง  

4) สถาบันการศกึษาและหน่วยงานภาครัฐ ไดแ้ก่ มหาวทิยาลัย โรงเรยีน และสถาบันวจัิย รวมถงึหน่วย
ราชการที่ เกี่ยวข อ้ง เช่น สถาบันเทคโนโลยีปทุม วัน จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย 
มหาวทิยาลัยสุโขทัยธรรมาธริาช  สถาบันเทคโนโลยนีานาชาตสิรินิธร สถาบันวจัิยวทิยาศาสตรแ์ละ
เทคโนโลยแีหง่ประเทศไทย และสํานักงานปลัดกระทรวงวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลย ีเป็นตน้ รวมถงึ
ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นพันธมติรทางธุรกจิในการรว่มประมลูงาน 

5) ลูกคา้ต่างประเทศซึง่ส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ในอนิโดนีเซยีซึง่มาจากการดําเนนิธุรกจิของ APP Indo 
โดยปกตต่ํิากวา่ 10% ของรายไดจ้ากการขาย 

6) ลูกคา้ทั่วไป ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมอื่นๆ ยกตัวอย่างเช่น ธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศ ธุรกจิอาหาร ธุรกจิอัญมณีและเครือ่งประดับ เชน่ บมจ. เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร, บมจ. 
ซเีอส ล็อกซอนิโฟ, บมจ. ล็อกซเลย่,์ บจ. ไลออ้น (ประเทศไทย) และ บจ.แพนดอร่า โพรดักชั่น 
เป็นตน้ นอกจากนียั้งรวมถงึลกูคา้บคุคลธรรมดาและผูรั้บจา้งอสิระ   
 

 

Figure 14: สดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่ลกูคา้แตล่ะกลุม่โดยทีอ่ตุสาหกรรมการผลติโดยเฉพาะเครือ่งจกัรและยานยนต ์รวมถงึอตุสาหกรรม
การกอ่สรา้งเป็นลกูคา้หลกัของบรษิทั    

กลุม่ลกูคา้ 2559 2560 2561 1H2562 
อตุสาหกรรมการผลติ 46.75% 53.03% 53.35% 50.27% 

วสัดอุตุสาหกรรมและเครือ่งจักร 16.81% 18.61% 14.88% 17.58% 
ยานยนต ์ 10.40% 10.48% 9.67% 9.82% 

ชิน้สว่นอเิล็คทรอนคิส ์ 7.71% 9.33% 6.55% 5.73% 
เครือ่งใชไ้ฟฟ้า 5.87% 6.12% 5.53% 7.73% 

อืน่ๆ 5.95% 8.50% 16.72% 9.41% 
อตุสาหกรรมกอ่สรา้ง 14.52% 13.20% 11.96% 13.92% 
ธุรกจิซอฟทแ์วรแ์ละโซลชู ัน่ 6.63% 6.78% 6.67% 13.91% 
สถาบนัการศกึษาและหนว่ยงานรฐั 10.99% 7.80% 12.75% 6.98% 
ลกูคา้ตา่งประเทศ 4.31% 3.77% 4.54% 6.35% 
บคุคลท ัว่ไปและธุรกจิอืน่ 16.81% 15.42% 10.73% 8.58% 

 

Source: Company 
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การแขง่ขนัภายในประเทศทีก่ระทบตอ่บรษิทั  

การแขง่ขันภายในประเทศทีก่ระทบตอ่บรษัิทแบง่ออกเป็น 2 รปูแบบ  

1) โดยปกต ิSoftware ดา้นการออกแบบถูกพัฒนาโดยผูพั้ฒนาจากต่างประเทศและจัดจําหน่ายผ่าน
ตัวแทนจําหน่ายในประเทศไทยและส่วนใหญ่เป็นตัวแทนจําหน่ายแบบ Non-Exclusive ดังนัน้มี
การแขง่ขันระหวา่งตัวแทนจําหน่ายหลายรายในประเทศ ยกตัวอยา่งเชน่ SolidWorks ที่บรษัิทมี
คู่แข่งจัดหน่าย ไดแ้ก่ บมจ.เมโทรซสิเต็มสค์อรป์อเรชั่น และ ArchiCAD ทีบ่รษัิทมคีู่แข่ง ไดแ้ก ่
บมจ.ทมี คอนซลัติง้ เอนจเินยีริง่ แอนด ์แมเนจเมนท ์และ บจ.ดซีเีอส แอสโซซเิอทส ์

2) Software ยีห่อ้อืน่ๆทีเ่ป็นคู่แข่งและเทยีบเคยีงไดก้ับ Software ทีบ่รษัิทจําหน่าย โดยเฉพาะ
Software ในกลุ่มของ Autodesk Inc. ถอืว่าเป็นคู่แข่งรายสําคัญทีพั่ฒนา Software ดา้นการ
ออกแบบที่ครอบคลุมทัง้การออกแบบอุตสาหกรรมและการออกแบบสถาปัตยกรรมและการ
ก่อสรา้ง เช่น AutoCAD (ออกแบบ 2 มติ)ิ, Inventor (ออกแบบอุตสาหกรรม), และ Revit 
(ออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้ง) โดย Autodesk inc. มกีารแต่งตัง้ตัวแทนจําหน่าย
ผลติภัณฑใ์นประเทศไทยทัง้หมด 12 ราย 

 

ผลประกอบการปี 59-61 
 

รายไดจ้ากการขายเรง่ตวัข ึน้ในปี 61 

บรษัิทแสดงรายไดจ้ากการขายใกลเ้คยีงกันในปี 59 และปี 60 ที ่329 ลา้นบาท และ 338 ลา้นบาท 
ตามลําดับ และเตบิโตชัดเจน 41.5%YoY มาอยู่ที ่478 ลา้นบาทในปี 61 โดยทีร่ายไดจ้ากการขาย
ของบรษัิทประกอบดว้ย 1) รายไดจ้ากการขาย Software และ 2) รายไดจ้ากการขายผลติภัณฑด์า้น
การออกแบบ 3 มติ ิ 

1) ร า ย ไ ด ้จ า ก ก า ร ข า ย  Software ถื อ ว่ า เ ป็ น ร า ย ไ ด ้ห ลั ก ซึ่ ง คิ ด เ ป็ น สั ด ส่ ว น  
70-80% ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด โดยที ่Software สําหรับการออกแบบอุตสาหกรรมมี
สัดสว่นสงูถงึ 65% ของรายไดจ้ากการขาย Software ทัง้หมด ในขณะทีส่ัดส่วนทีเ่หลอื 35% มา
จากการขาย Software สําหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้ง ในปี 60 รายไดจ้าก
การขาย Software ที ่272 ลา้นบาท เตบิโตเล็กนอ้ย 7%YoY สอดคลอ้งกับการขาย Software ใน
กลุ่มการออกแบบอุตสาหกรรมเตบิโต 11%YoY สอดคลอ้งกับการขยายตัวการผลติในกลุ่ม
อตุสาหกรรมเพือ่การสง่ออก เชน่ คอมพวิเตอรแ์ละสว่นประกอบ และยานยนต ์เป็นตน้ แนวโนม้การ
เตบิโตของรายไดด้ขีึน้ในปี 61 ที่ 17%YoY โดยทีย่อดขาย Software สําหรับการออกแบบ
สถาปัตยกรรมและการก่อสรา้งกลับมาเตบิโตสูงถงึ 38%YoY เนื่องจากเริม่จําหน่าย ThaiBIM ซึง่
เป็น Software เสรมิสําหรับใชง้านร่วมกับ ArchiCAD ใน 1H62 รายไดจ้ากการขายลดลงถงึ 20% 
ตามการชะลอตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรมโดยเฉพาะการผลิตเพื่อการส่งออกที่ไดรั้บ
ผลกระทบจากมาตรการกดีกันทางการคา้ระหวา่สหรัฐกับจนี และการชะลอตัวของภาคการก่อสรา้ง
ภายในประเทศทีไ่ดรั้บผลกระทบจากมาตรการใหส้นิเชือ่อสังหารมิทรัพยท์ีเ่ขม้งวดขึน้ 

2) รายไดจ้ากการขายเครือ่งพมิพ ์3 มติสํิาหรับใชใ้นอุตสาหกรรมยีห่อ้ Stratysys และวัสดุสิน้เปลอืง
ตา่งๆ ในปี 59 บรษัิทมรีายไดจ้ากการขาย 79 ลา้นบาทเตบิโตสูง 53%YoY ส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้าก
การขายเครือ่งพมิพ ์3 มติเิท่ากับ 60 ลา้นบาท เนื่องจากเริม่ทําการตลาดสนิคา้เครือ่งพมิพ ์3 มติิ
ขนาดใหญก่ับกลุม่ลกูคา้ภาครัฐและสถาบันการศกึษา รายไดจ้ากการขายผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 
3 มติใินปี 60 ลดลง 14%YoY มาอยู่ที ่68 ลา้นบาท เนือ่งจากการส่งมอบสนิคา้ตามคําสั่งซือ้ใหแ้ก่
ลกูคา้ภาครัฐและสถาบันการศกึษาแหง่หนึง่ทีต่อ้งเลือ่นไปยังตน้ปี 61 ดังนัน้ส่งผลใหร้ายไดจ้ากธุรกจิ
นี้ในปี 61 เตบิโตสูงถงึ 142%YoY อย่างไรก็ตามใน 1H62 รายไดจ้ากธุรกจินี้ลดลงอย่างชัดเจน  
50%YoY เนือ่งจากไมม่กีารขายในลักษณะโครงการใหแ้กล่กูคา้กลุม่ภาครัฐและสถาบันการศกึษา  

 

รายไดบ้รกิารเป็นฐานรายไดท้ีแ่ข็งแกรง่ของบรษิทั 

แมว้่ารายไดจ้ากการใหบ้รกิารคดิเป็นสัดส่วน 35-38% ของรายไดร้วมของบรษัิท แต่ถอืว่ามบีทบาท
สําคัญต่อแนวโนม้ของผลประกอบการเช่นกัน บรษัิทมรีายไดจ้ากการบรกิารเตบิโตต่อเนื่องจาก 203 
ลา้นบาทในปี 59 มาอยู่ที ่216 ลา้นบาท (+6%YoY) ในปี 60 และ 251 ลา้นบาท (+16%YoY) ในปี 
61  การใหบ้รกิารหลัก ไดแ้ก ่ 

1) Subscription Service  ซึง่เป็นการใหบ้รกิารอัพเกรดซอฟตแ์วร ์และบรกิารบํารุงรักษาเครือ่งพมิพ์
สามมติ ิซึง่บรกิารลักษณะนีจ้ะทยอยรับรูร้ายไดต้ลอดระยะเวลาสัญญาบรกิารและเตบิโตสอดคลอ้ง
กับยอดขาย Software ทีเ่พิม่ขึน้ โดยในปี 60-61 รายไดจ้าก Subscription Service เท่ากับ 165 
ลา้นบาท (+5%YoY) และ 187 ลา้นบาท (+13%YoY) ตามลําดับ และรายไดจ้าก Subscription 
Services สงูถงึ 80% มาจาก Solidwork  

2) บรกิารอืน่ๆ ไดแ้ก่ ผลติชิน้งานตน้แบบ และผลติแบบ Low Volume  บรกิารดา้นการออกแบบ 3 
มติติามความตอ้งการของลกูคา้ และบรกิารฝึกอบรม  รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอืน่ๆ เตบิโตต่อเนื่อง
มาอยูท่ี ่50 ลา้นบาท (+8.5%YoY) ในปี 60 และ 64 ลา้นบาท (+28%YoY) ในปี 61 ตามลําดับ 
เตบิโตเชน่เดยีวกันกับ Subscription Service 
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ตรงกันขา้มกับรายไดจ้ากการขาย รายไดจ้ากการบรกิารใน 1H62 เท่ากับ 142 ลา้นบาท เตบิโต 
26%YoY  

 

อตัรากําไรข ัน้ตน้จากการใหบ้รกิารมเีสถยีรภาพกวา่การขาย Software และ Hardware 

อัตรากําไรขัน้ตน้ของบรษัิทอยู่ในชว่ง 46-49% มาจากการเฉลีย่อัตรากําไรขัน้ตน้ของธุรกจิหลักทัง้สาม
ของบรษัิท โดยทีก่ารขาย Software และการขายผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 3 มติแิสดงอัตรากําไร
ขัน้ตน้ทีผั่นผวนตามปัจจัยเฉพาะตัวของแตล่ะธุรกจิในขณะทีธุ่รกจิใหบ้รกิารสามารถรักษาระดับอัตรากําไร
ขัน้ตน้ทีม่เีสถยีรภาพ โดยที ่

1) การขาย Software มอีัตรากําไรขัน้ตน้ลดลงในปี 60 (40%) เทยีบกับปี 59 (44.4%) เนื่องจากขาย
สนิคา้ผ่านชอ่งทางออนไลน์มากขึน้และไดรั้บผลกระทบการหดตัวของอุตสาหกรรมก่อสรา้งซึง่ส่งผล
ตอ่ยอดขาย Software ในกลุม่ออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้งซึง่โดยปกตเิป็นผลติภัณฑท์ี่
มอีัตรากําไรขัน้ตน้สงู อยา่งไรก็ตามอัตรากําไรขัน้ตน้สูงขึน้เป็น 46.3% ในปี 61 ไดรั้บผลบวกจาก
ค่าเงนิบาททีแ่ข็งค่าเทยีบกับดอลล่ารส์หรัฐและการเริม่จําหน่าย ThaiBIM Software อัตรากําไร
ขัน้ตน้กลับมาลดลงอกีครัง้ใน 1H62 เป็นผลจากตน้ทุน Software หลัก ไดแ้ก่ SolidWorks ที่
สงูขึน้ 

2) การขายผลติภัณฑ์ดา้นการออกแบบ 3 มติมิีอัตรากําไรขัน้ตน้ที่ผันผวนมากกว่าธุรกจิอื่นๆ ซึง่
เท่ากับ 22.6% ในปี 59, 42.4% ในปี 60 และ 38% ในปี 61 อัตรากําไรขัน้ตน้ต่ํามากในปี 59 
เนือ่งจากเริม่ทําการตลาดสําหรับกลุม่ลกูคา้ภาครัฐและสถาบันการศกึษาดว้ยการแข่งขันดา้นราคาและ 
อัตราแลกเปลี่ยนของค่าเงินบาททีอ่่อนค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐส่งผลลบต่อตน้ทุนการจัดหา
ผลติภัณฑ ์ในขณะทีบ่รษัิทไดรั้บประโยชน์จากค่าเงนิบาททีแ่ข็งค่าในปี 60 บรษัิทประสบปัญหา
อัตรากําไรขัน้ตน้ลดลงอกีครัง้เนื่องจากมกีารจัดจําหน่ายสนิคา้ล็อตใหญใ่หแ้ก่ลูกคา้กลุ่มภาครัฐและ
สถาบันการศกึษาซึง่ครอบคลมุทัง้ผลติภัณฑข์องบรษัิทและผลติภัณฑอ์ืน่ๆทีบ่รษัิทไม่ไดเ้ป็นตัวแทน 
อัตรากําไรขัน้ตน้ลดลงต่อเนื่องใน 1H62 เหลอื 33% มรีายการขายซึง่ส่วนใหญ่เป็นการขายใหแ้ก่
กลุม่ลกูคา้ทีเ่ป็นพันธมติรทางธุรกจิ 

3) การใหบ้รกิารของบรษัิทมอีัตรากําไรขัน้ตน้ทีม่เีสถยีรภาพอย่างมากอยู่ในชว่ง 56-58% ในปี 59 
ตอ่เนือ่งจนถงึ 1H62 ซึง่เป็นจุดเดน่ทีสํ่าคัญของบรษัิททีจ่ะขยายฐานรายไดข้องธุรกจินีใ้นอนาคต 

 

 

กําไรสทุธกิา้วกระโดดในปี 61 สอดคลอ้งกบัรายได ้

ดว้ยอัตราเตบิโตของรายไดท้ีเ่รง่ตัวขึน้อยา่งชดัเจนในปี 61, อัตรากําไรขัน้ตน้โดยรวมทีไ่ม่ผันผวนมาก
นักแมว้า่ในบางธุรกจิจะผันผวนก็ตาม, และไม่มภีาระตน้ทุนทางการเงนิอย่างมนัียสําคัญ บรษัิทมกํีาไร
สทุธ ิ21 ลา้นบาทในปี 59, 28 ลา้นบาทในปี 60, และเป็นจุดสงูสดุที ่75 ลา้นบาทในปี 61  
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แนวโนม้ผลประกอบการปี 62-63 
 

คาดการณผ์ลประกอบการปี 62 จะชะลอตวัลง YoY    

เราคาดการณ์วา่ แนวโนม้ผลประกอบการปี 62 โดยเฉพาะในดา้นกําไรสทุธจิะลดลง 29%YoY ดว้ยสาเหตุ
สําคัญ 3 ประการ ไดแ้ก ่

1) การสง่มอบสนิคา้ตามคําสั่งซือ้ใหแ้กล่กูคา้ภาครัฐและสถาบันการศกึษาแห่งหนึง่ทีเ่ลือ่นไปยังตน้ปี 61 
ส่งผลใหฐ้านรายไดจ้ากการขายใน 1H61 สูงกว่าปกต ิ ในขณะทีก่ารรับรูร้ายไดจ้ากการขายในชว่ง 
2H62 ยังคงไดรั้บปัจจัยกดดันจากการชะลอคําสั่งซือ้ทัง้จากภาคอุตสาหกรรมทีไ่ดรั้บผลกระทบจาก
ภาวะการส่งออกทีช่ะลอตัวและภาคการก่อสรา้งทีธุ่รกจิอสังหารมิทรัพยยั์งไดรั้บปัจจัยลบจากกําลัง
ซือ้ของผูซ้ ือ้ทีอ่ยู่อาศัยทีช่ะลอตัว เราคาดการณ์รายไดจ้ากการขายทัง้ปี 62 เท่ากับ 483 ลา้นบาท 
ลดลง 10%YoY 

2) แนวโนม้อัตรากําไรขัน้ตน้ทีเ่ร ิม่ลดลงใน 2Q62 จะดําเนินต่อใน 2H62 ซึง่เป็นผลลบจากตน้ทุนที่
สูงขึน้ของ SolidWorks ซึง่เป็นผลติภัณฑ ์Software หลักของบรษัิท ซึง่ปัญหานี้เป็นสิง่ทีแ่กไ้ข
ไดย้ากจนกว่าจะสามารถปรับเพิม่ราคาขาย Software ดังกล่าวขึน้ชดเชยจากผลลบของตน้ทุน 
ดังนัน้เราคาดการณ์อัตรากําไรขัน้ตน้จากการขายทัง้ปี 62 จะเท่ากับ 39.5% ใกลเ้คยีงกับอัตรา
กําไรขัน้ตน้ทีเ่กดิขึน้จรงิใน 2Q62 ที ่39.8%  

3) แมว้่ารายไดจ้ากการขายจะลดลงในปี 62 แต่แนวโนม้ของค่าใชจ้่ายทางการตลาดไม่ไดล้ดลงตาม 
การจัดงาน Event ประจําปีและงานสัมมนาต่างๆของบรษัิทเพือ่สง่เสรมิการขายยังคงดําเนนิตามปกต ิ    

แมว้า่มปัีจจัยบวกจากการเตบิโตตอ่เนือ่งของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึง่เราคาดการณ์ไวท้ี ่+48%YoY 
ในปี 62 และไม่มภีาระตน้ทุนดอกเบีย้ทางการเงนินับตัง้แต่ 2Q19 แต่ผลลบจากการลดลงของรายได ้
จากการขายและอัตรากําไรขัน้ตน้ทีห่ดตัวลงมผีลกระทบมากกวา่   

 

กลบัมาเตบิโตในปี 63     

ผลประกอบการจะกลับเขา้สู่โหมดเตบิโตไดเ้ร็วทีสุ่ดในปี 63 ซึง่เราคาดการณ์กําไรสุทธจิะเทา่กับ 74 
ลา้นบาท เตบิโตสูง 32%YoY และเป็นระดับใกลเ้คยีงกับปี 61 ซึง่แสดงผลประกอบการสูงสุดของ
บรษัิท โดยมปัีจจัยหลักผลักดันแนวโนม้เตบิโตดังนี ้

1) ปัจจัยสําคัญทีสุ่ด คอื รายไดจ้ากการขาย Software และ Hardware รวมกันจะกลับมาเตบิโต 
34%YoY ในปี 63 ซึง่ปัจจุบันมคีวามเป็นไปไดท้ีลู่กคา้โดยเฉพาะกลุ่มสถาบันการศกึษาและ
หน่วยงานราชการจะกลับมาสั่งซือ้ผลติภัณฑ์เพิม่มากขึน้ซึง่ปัจจุบันบรษัิทมรีายชือ่ลูกคา้ในมือ
พรอ้มกับมลูคา่สั่งซือ้สนิคา้ทีเ่ป็นไปไดสํ้าหรับปี 63 สงูกวา่ 100 ลา้นบาท  

2) ภายหลังทีร่ายไดจ้ากการใหบ้รกิารเตบิโตสูงในปี 62 เราคาดการณ์โมเมนตัมเตบิโตต่อเนือ่งในปี 
63 ที ่+3%YoY สอดคลอ้งกับฐานลกูคา้ทีส่ั่งซือ้ผลติภัณฑเ์พิม่ขึน้ในปี 63 

3) แมว้่าเราคาดการณ์ว่า อัตรากําไรขัน้ตน้จากการขายผลติภัณฑโ์ดยเฉพาะ Software หลักของ
บรษัิทจะยังไดรั้บผลกระทบจากตน้ทุนนําเขา้ที่สูงขึน้ แต่ค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดจะไม่เพิม่ขึน้
อย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทยีบกับการเพิม่ขึน้ของรายได ้ดังนัน้สัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A เทยีบกับ
รายไดร้วมในปี 63 จะลดลงมาที ่35.7% จาก 37.8% ในปี 62  

ปัจจัยเสรมิทีเ่ขา้มาสนับสนุนผลประกอบการปี 63 ไดแ้ก ่ภาวะปลอดหนีส้นิทางการเงนิส่งผลใหบ้รษัิท
ไมม่ตีน้ทนุดอกเบีย้ทางการเงนิตลอดทัง้ปี  
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ปัจจัยความเสีย่ง 
 

ความเสีย่งจากการแขง่ขนัในธุรกจิทีส่งู 

อตุสาหกรรมจัดจําหน่ายซอฟตแ์วรแ์ละผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 3 มติเิป็นธุรกจิทีม่กีารแข่งขันสูง
ทัง้การแข่งขันระหว่างกลุ่มผูพั้ฒนาเทคโนโลยแีย่งชงิส่วนแบ่งทางการตลาดโดยการพัฒนาและออก
ผลติภัณฑร์ุน่ใหม่ๆ  อยา่งตอ่เนือ่ง หรอืการแขง่ขันระหว่างผูป้ระกอบการทีเ่ป็นผูจั้ดจําหน่ายซอฟตแ์วร์
และผลติภัณฑด์า้นการออกแบบ 3 มติ ิซึง่ผูป้ระกอบการแต่ละรายต่างมุ่งเนน้ในการสรา้งความ
แตกต่างของสนิคา้โดยการนําเสนอเทคโนโลยใีหม่ๆ ทีม่ีประสทิธภิาพ ควบคู่ไปกับการใชก้ลยุทธ์
การตลาดเพือ่ดงึดดูลกูคา้ อยา่งไรก็ตาม เนือ่งจากซอฟตแ์วรแ์ละโซลูชั่นหลักดา้นการออกแบบ 3 มติิ
ทีก่ลุม่บรษัิทฯ จัดจําหน่ายลว้นเป็นผลติภัณฑช์ัน้นําของโลกทีม่ปีระสทิธภิาพสูงและมกีารพัฒนาและ
เพิม่ฟังก์ชั่นการทํางานของผลติภัณฑ์ใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของผูใ้ชง้านไดอ้ย่างมี
ประสทิธภิาพมากขึน้อยู่ตลอดเวลา รวมถงึไดรั้บการยอมรับจากกลุ่มผูใ้ชง้านอย่างแพรห่ลายในระดับ
สากล จงึทําใหม้ฐีานลกูคา้ทีใ่ชง้านในวงกวา้ง  

 

ความเสีย่งในการเปลีย่นแปลงเทคโนโลย ี

ธุรกจิจําหน่ายโซลชูัน่เพือ่การออกแบบ 3 มติอิยา่งครบวงจรเป็นธุรกจิทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเร็ว
ตามเทคโนโลยีที่มีการพัฒนาและเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา อย่างไรก็ตามผูบ้รหิารของบรษัิทมี
ประสบการณ์ในธรุกจิมานานกว่า  25 ปี โดยจะเนน้ซอฟตแ์วรแ์ละผลติภัณฑท์ีม่เีทคโนโลยทีีท่ันสมัย
และมีประสิทธิภาพสูงจากเจา้ของผลิตภัณฑ์ชัน้นําของโลก ทําใหก้ลุ่มบริษัทฯ สามารถจัดหา
ผลติภัณฑเ์ขา้สูต่ลาดเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ย่างตอ่เนือ่ง  

 

ความเสีย่งจากสนิคา้ละเมดิลขิสทิธิ ์

การละเมดิลขิสทิธิเ์ป็นปัญหาทีส่่งผลกระทบต่อธุรกจิซอฟตแ์วรท์ั่วโลก อย่างไรก็ตาม ซอฟตแ์วรท์ี่
กลุม่บรษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายนัน้มรีะบบป้องกันการทําซํ้า ดัดแปลง หรอืลักลอบนําซอฟตแ์วรไ์ปใช ้
โดยไม่ไดรั้บอนุญาต ซึง่ผูท้ ีจ่ะใชง้านซอฟตแ์วรจ์ะตอ้งไดรั้บ Serial Number ทีกํ่าหนดโดยเจา้ของ
ผลติภัณฑ ์เพือ่ทีจ่ะนําไปเปิดใชง้านซอฟตแ์วร ์ประกอบกับเจา้ของผลติภัณฑห์ลักทีก่ลุ่มบรษัิทฯ เป็น
ตัวแทนจําหน่ายไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชกิของกลุ่มพันธมติรซอฟตแ์วร ์(BSA :The Software Alliance) 
ทีเ่ป็นองคก์รระดับสากลทีมุ่ง่เนน้ในการสนับสนุนใหเ้กดิการบังคับใชก้ฎหมายเพือ่การคุม้ครองสทิธิใ์น
ทรัพยส์นิทางปัญญา รวมถงึการตรวจจับผูลั้กลอบใชซ้อฟตแ์วรล์ะเมดิลขิสทิธิ ์ 

 

ความเสีย่งทีผ่ลประกอบการพึง่พงิผลติภณัฑ ์SolidWorks 

รายไดจ้ากการขายและบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกับผลติภัณฑ ์SolidWorks คดิเป็นสัดส่วนประมาณ 52-63% 
ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารรวมในปี 59 จนถงึ 1Q62 ในกรณีที ่DSSW มกีารเปลีย่นแปลง
นโยบายหรอืกลุ่มบรษัิทฯ ถูกยกเลกิสัญญาการเป็นตัวแทนจําหน่าย หรอืไม่ไดรั้บการต่อสัญญา หรอื
อาจมกีารเพิม่หรอืลดตัวแทนจําหน่าย อาจสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละผลประกอบการของกลุ่มบรษัิทฯ 
อย่างมนัียสําคัญ อย่างไรก็ตามบรษัิทยังมคีวามเชือ่มั่นต่อการคงนโยบายของ DSSW เนื่องจาก APP 
ไดรั้บสทิธใินการเป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟตแ์วร ์SolidWorks ในประเทศไทยจาก DSSW ตัง้แต่ปี 
2540 มายาวนานกว่า 20 ปี พรอ้มๆกับการลดความเสีย่งจากการพึง่พงิผลติภัณฑ ์SolidWorks จาก
การเพิม่ผลติภัณฑใ์หม่ๆ อย่างต่อเนื่อง เชน่ เครือ่งพมิพ ์3 มติ ิยีห่อ้ Stratasys ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บการ
แต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายในปี 2551  และซอฟตแ์วร ์ ArchiCAD ทีเ่ป็นซอฟตแ์วรสํ์าหรับการ
ออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสรา้ง (AEC)  ซึง่บรษัิทฯ ไดรั้บการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่าย
ในปี 2553  

 

ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น 

กลุ่มบรษัิทสั่งซือ้สนิคา้จากต่างประเทศทีส่่วนใหญ่ตอ้งชําระเป็นสกุลเงนิดอลล่ารส์หรัฐ ยกตัวอย่าง
เชน่ กลุ่มบรษัิทสั่งซือ้สนิคา้ทีจ่ะตอ้งชําระเป็นเงนิตราตา่งประเทศคดิเป็นสัดส่วน 83.62% ในปี 59, 
77.53% ในปี 60, 80.50% ในปี 61 และ 78.97% ใน 1Q62 ของมูลค่าการสั่งซือ้สนิคา้รวม ในขณะ
ทีร่ายไดจ้ากการขายสนิคา้และบรกิารสว่นใหญเ่ป็นสกลุเงนิบาท อยา่งไรก็ตาม กลุ่มบรษัิทมนีโยบายใน
การกําหนดราคาสนิคา้โดยคํานึงถงึความเสีย่งจากความผันผวนของอัตราแลกเปลีย่นและป้องกันความ
เสีย่งดว้ยการซือ้เงนิตราต่างประเทศล่วงหนา้ (Forward Contract) ตามสถานการณ์และความจําเป็น  
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RHB Guide to Investment Ratings 
 
Buy:  Share price may exceed 10% over the next 12 months 
Trading Buy:  Share price may exceed 15% over the next 3 months, however 

longer-term outlook remains uncertain 
Neutral:  Share price may fall within the range of +/- 10% over the next  

12 months  
Take Profit:  Target price has been attained. Look to accumulate at lower levels 
Sell:  Share price may fall by more than 10% over the next 12 months 
Not Rated:  Stock is not within regular research coverage 
 
Investment Research Disclaimers 
RHB has issued this report for information purposes only. This report is intended for 
circulation amongst RHB and its affiliates’ clients generally or such persons as may be 
deemed eligible by RHB to receive this report and does not have regard to the specific 
investment objectives, financial situation and the particular needs of any specific person 
who may receive this report.  This report is not intended, and should not under any 
circumstances be construed as, an offer or a solicitation of an offer to buy or sell the 
securities referred to herein or any related financial instruments. 
 
This report may further consist of, whether in whole or in part, summaries, research, 
compilations, extracts or analysis that has been prepared by RHB’s strategic, joint 
venture and/or business partners. No representation or warranty (express or implied) 
is given as to the accuracy or completeness of such information and accordingly 
investors should make their own informed decisions before relying on the same. 
 
This report is not directed to, or intended for distribution to or use by, any person or 
entity who is a citizen or resident of or located in any locality, state, country or other 
jurisdiction where such distribution, publication, availability or use would be contrary 
to the applicable laws or regulations. By accepting this report, the recipient hereof (i) 
represents and warrants that it is lawfully able to receive this document under the 
laws and regulations of the jurisdiction in which it is located or other applicable laws 
and (ii) acknowledges and agrees to be bound by the limitations contained herein. 
Any failure to comply with these limitations may constitute a violation of applicable 
laws. 
 
All the information contained herein is based upon publicly available information and 
has been obtained from sources that RHB believes to be reliable and correct at the 
time of issue of this report. However, such sources have not been independently 
verified by RHB and/or its affiliates and this report does not purport to contain all 
information that a prospective investor may require. The opinions expressed herein 
are RHB’s present opinions only and are subject to change without prior notice. RHB 
is not under any obligation to update or keep current the information and opinions 
expressed herein or to provide the recipient with access to any additional information. 
Consequently, RHB does not guarantee, represent or warrant, expressly or impliedly, 
as to the adequacy, accuracy, reliability, fairness or completeness of the information 
and opinion contained in this report. Neither RHB (including its officers, directors, 
associates, connected parties, and/or employees) nor does any of its agents accept 
any liability for any direct, indirect or consequential losses, loss of profits and/or 
damages that may arise from the use or reliance of this research report and/or further 
communications given in relation to this report. Any such responsibility or liability is 
hereby expressly disclaimed. 
 
Whilst every effort is made to ensure that statement of facts made in this report are 
accurate, all estimates, projections, forecasts, expressions of opinion and other 
subjective judgments contained in this report are based on assumptions considered 
to be reasonable and must not be construed as a representation that the matters 
referred to therein will occur. Different assumptions by RHB or any other source may 
yield substantially different results and recommendations contained on one type of 
research product may differ from recommendations contained in other types of 
research. The performance of currencies may affect the value of, or income from, the 
securities or any other financial instruments referenced in this report. Holders of 
depositary receipts backed by the securities discussed in this report assume currency 
risk. Past performance is not a guide to future performance. Income from investments 
may fluctuate. The price or value of the investments to which this report relates, either 
directly or indirectly, may fall or rise against the interest of investors. 
 
This report does not purport to be comprehensive or to contain all the information that a 
prospective investor may need in order to make an investment decision. The recipient of 
this report is making its own independent assessment and decisions regarding any 
securities or financial instruments referenced herein. Any investment discussed or 
recommended in this report may be unsuitable for an investor depending on the 
investor’s specific investment objectives and financial position. The material in this report 
is general information intended for recipients who understand the risks of investing in 
financial instruments. This report does not take into account whether an investment or 
course of action and any associated risks are suitable for the recipient. Any 
recommendations contained in this report must therefore not be relied upon as 
investment advice based on the recipient's personal circumstances. Investors should 
make their own independent evaluation of the information contained herein, consider 
their own investment objective, financial situation and particular needs and seek their 
own financial, business, legal, tax and other advice regarding the appropriateness of 
investing in any securities or the investment strategies discussed or recommended in 
this report. 
 
This report may contain forward-looking statements which are often but not always 
identified by the use of words such as “believe”, “estimate”, “intend” and “expect” and 
statements that an event or result “may”, “will” or “might” occur or be achieved and 
other similar expressions. Such forward-looking statements are based on 

assumptions made and information currently available to RHB and are subject to 
known and unknown risks, uncertainties and other factors which may cause the 
actual results, performance or achievement to be materially different from any future 
results, performance or achievement, expressed or implied by such forward-looking 
statements. Caution should be taken with respect to such statements and recipients 
of this report should not place undue reliance on any such forward-looking 
statements. RHB expressly disclaims any obligation to update or revise any forward-
looking statements, whether as a result of new information, future events or 
circumstances after the date of this publication or to reflect the occurrence of 
unanticipated events. 
 
The use of any website to access this report electronically is done at the recipient’s own 
risk, and it is the recipient’s sole responsibility to take precautions to ensure that it is free 
from viruses or other items of a destructive nature. This report may also provide the 
addresses of, or contain hyperlinks to, websites. RHB takes no responsibility for the 
content contained therein. Such addresses or hyperlinks (including addresses or 
hyperlinks to RHB own website material) are provided solely for the recipient’s 
convenience. The information and the content of the linked site do not in any way form 
part of this report. Accessing such website or following such link through the report or 
RHB website shall be at the recipient’s own risk. 
 
This report may contain information obtained from third parties. Third party content 
providers do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of any 
information and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), 
regardless of the cause, or for the results obtained from the use of such content. Third 
party content providers give no express or implied warranties, including, but not limited 
to, any warranties of merchantability or fitness for a particular purpose or use. Third 
party content providers shall not be liable for any direct, indirect, incidental, exemplary, 
compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, 
or losses (including lost income or profits and opportunity costs) in connection with any 
use of their content.  
 
The research analysts responsible for the production of this report hereby certifies 
that the views expressed herein accurately and exclusively reflect his or her personal 
views and opinions about any and all of the issuers or securities analysed in this 
report and were prepared independently and autonomously. The research analysts 
that authored this report are precluded by RHB in all circumstances from trading in 
the securities or other financial instruments referenced in the report, or from having 
an interest in the company(ies) that they cover. 
 
The contents of this report is strictly confidential and may not be copied, reproduced, 
published, distributed, transmitted or passed, in whole or in part, to any other person 
without the prior express written consent of RHB and/or its affiliates. This report has 
been delivered to RHB and its affiliates’ clients for information purposes only and 
upon the express understanding that such parties will use it only for the purposes set 
forth above. By electing to view or accepting a copy of this report, the recipients have 
agreed that they will not print, copy, videotape, record, hyperlink, download, or 
otherwise attempt to reproduce or re-transmit (in any form including hard copy or 
electronic distribution format) the contents of this report. RHB and/or its affiliates 
accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 
 
The contents of this report are subject to copyright.  Please refer to Restrictions on 
Distribution below for information regarding the distributors of this report.  Recipients 
must not reproduce or disseminate any content or findings of this report without the 
express permission of RHB and the distributors. 
 
The securities mentioned in this publication may not be eligible for sale in some 
states or countries or certain categories of investors. The recipient of this report 
should have regard to the laws of the recipient’s place of domicile when 
contemplating transactions in the securities or other financial instruments referred to 
herein. The securities discussed in this report may not have been registered in such 
jurisdiction. Without prejudice to the foregoing, the recipient is to note that additional 
disclaimers, warnings or qualifications may apply based on geographical location of 
the person or entity receiving this report. 
 
The term “RHB” shall denote, where appropriate, the relevant entity distributing or 
disseminating the report in the particular jurisdiction referenced below, or, in every 
other case, RHB Investment Bank Berhad and its affiliates, subsidiaries and related 
companies. 
 
RESTRICTIONS ON DISTRIBUTION 
 
Malaysia 
This report is issued and distributed in Malaysia by RHB Investment Bank Berhad 
(“RHBIB”). The views and opinions in this report are our own as of the date hereof 
and is subject to change. If the Financial Services and Markets Act of the United 
Kingdom or the rules of the Financial Conduct Authority apply to a recipient, our 
obligations owed to such recipient therein are unaffected. RHBIB has no obligation to 
update its opinion or the information in this report.  
 
Thailand 
This report is issued and distributed in the Kingdom of Thailand by RHB Securities 
(Thailand) PCL, a licensed securities company that is authorised by the Ministry of 
Finance, regulated by the Securities and Exchange Commission of Thailand and is a 
member of the Stock Exchange of Thailand. The Thai Institute of Directors Association 
has disclosed the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies made 
pursuant to the policy of the Securities and Exchange Commission of Thailand. RHB 
Securities (Thailand) PCL does not endorse, confirm nor certify the result of the 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. 
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Indonesia 
This report is issued and distributed in Indonesia by PT RHB Sekuritas Indonesia. 
This research does not constitute an offering document and it should not be 
construed as an offer of securities in Indonesia. Any securities offered or sold, directly 
or indirectly, in Indonesia or to any Indonesian citizen or corporation (wherever 
located) or to any Indonesian resident in a manner which constitutes a public offering 
under Indonesian laws and regulations must comply with the prevailing Indonesian 
laws and regulations. 
 
Singapore 
This report is issued and distributed in Singapore by RHB Securities Singapore Pte 
Ltd which is a holder of a capital markets services licence and an exempt financial 
adviser regulated by the Monetary Authority of Singapore. RHB Securities Singapore 
Pte Ltd may distribute reports produced by its respective foreign entities, affiliates or 
other foreign research houses pursuant to an arrangement under Regulation 32C of 
the Financial Advisers Regulations. Where the report is distributed in Singapore to a 
person who is not an Accredited Investor, Expert Investor or an Institutional Investor, 
RHB Securities Singapore Pte Ltd accepts legal responsibility for the contents of the 
report to such persons only to the extent required by law. Singapore recipients should 
contact RHB Securities Singapore Pte Ltd in respect of any matter arising from or in 
connection with the report. 
 
Hong Kong 
This report is issued and distributed in Hong Kong by RHB Securities Hong Kong 
Limited (興業僑豐證券有限公司) (CE No.: ADU220) (“RHBSHK”) which is licensed in 
Hong Kong by the Securities and Futures Commission for Type 1 (dealing in 
securities) and Type 4 (advising on securities) regulated activities. Any investors 
wishing to purchase or otherwise deal in the securities covered in this report should 
contact RHBSHK. RHBSHK is a wholly owned subsidiary of RHB Hong Kong Limited; 
for the purposes of disclosure under the Hong Kong jurisdiction herein, please note 
that RHB Hong Kong Limited with its affiliates (including but not limited to RHBSHK) 
will collectively be referred to as “RHBHK.”  RHBHK conducts a full-service, 
integrated investment banking, asset management, and brokerage business.  
RHBHK does and seeks to do business with companies covered in its research 
reports.  As a result, investors should be aware that the firm may have a conflict of 
interest that could affect the objectivity of this research report.  Investors should 
consider this report as only a single factor in making their investment decision.  
Importantly, please see the company-specific regulatory disclosures below for 
compliance with specific rules and regulations under the Hong Kong jurisdiction. 
Other than company-specific disclosures relating to RHBHK, this research report is 
based on current public information that we consider reliable, but we do not represent 
it is accurate or complete, and it should not be relied on as such. 
 
United States 
This report was prepared by RHB and is being distributed solely and directly to 
“major” U.S. institutional investors as defined under, and pursuant to, the 
requirements of Rule 15a-6 under the U.S. Securities and Exchange Act of 1934, as 
amended (the “Exchange Act”). Accordingly, access to this report via Bursa 
Marketplace or any other Electronic Services Provider is not intended for any party 
other than “major” US institutional investors, nor shall be deemed as solicitation by 
RHB in any manner. RHB is not registered as a broker-dealer in the United States 
and does not offer brokerage services to U.S. persons.  Any order for the purchase or 
sale of the securities discussed herein that are listed on Bursa Malaysia Securities 
Berhad must be placed with and through Auerbach Grayson (“AG”). Any order for the 
purchase or sale of all other securities discussed herein must be placed with and 
through such other registered U.S. broker-dealer as appointed by RHB from time to 
time as required by the Exchange Act Rule 15a-6. This report is confidential and not 
intended for distribution to, or use by, persons other than the recipient and its 
employees, agents and advisors, as applicable. Additionally, where research is 
distributed via Electronic Service Provider, the analysts whose names appear in this 
report are not registered or qualified as research analysts in the United States and 
are not associated persons of Auerbach Grayson AG or such other registered U.S. 
broker-dealer as appointed by RHB from time to time and therefore may not be 
subject to any applicable restrictions under Financial Industry Regulatory Authority 
(“FINRA”) rules on communications with a subject company, public appearances and 
personal trading. Investing in any non-U.S. securities or related financial instruments 
discussed in this research report may present certain risks. The securities of non-U.S. 
issuers may not be registered with, or be subject to the regulations of, the U.S. 
Securities and Exchange Commission. Information on non-U.S. securities or related 
financial instruments may be limited. Foreign companies may not be subject to audit 
and reporting standards and regulatory requirements comparable to those in the 
United States. The financial instruments discussed in this report may not be suitable 
for all investors. Transactions in foreign markets may be subject to regulations that 
differ from or offer less protection than those in the United States. 
 
 
DISCLOSURE OF CONFLICTS OF INTEREST 
 
RHB Investment Bank Berhad, its subsidiaries (including its regional offices) and 
associated companies, (“RHBIB Group”) form a diversified financial group, 
undertaking various investment banking activities which include, amongst others, 
underwriting, securities trading, market making and corporate finance advisory.  
 
As a result of the same, in the ordinary course of its business, any member of the 
RHBIB Group, may, from time to time, have business relationships with or hold 
positions in the securities (including capital market products) or perform and/or solicit 

investment, advisory or other services from any of the subject company(ies) covered 
in this research report. 
 
While the RHBIB Group will ensure that there are sufficient information barriers and 
internal controls in place where necessary, to prevent/manage any conflicts of 
interest to ensure the independence of this report, investors should also be aware 
that such conflict of interest may exist in view of the investment banking activities 
undertaken by the RHBIB Group as mentioned above and should exercise their own 
judgement before making any investment decisions. 
 
Malaysia 
Save as disclosed in the following link (RHB Research conflict disclosures – Oct 
2019) and to the best of our knowledge, RHBIB hereby declares that: 
1. RHBIB does not have a financial interest in the securities or other capital 

market products of the subject company(ies) covered in this report. 
2. RHBIB is not a market maker in the securities or capital market products of the 

subject company(ies) covered in this report. 
3. None of RHBIB’s staff or associated person serve as a director or board 

member* of the subject company(ies) covered in this report 
*For the avoidance of doubt, the confirmation is only limited to the staff of 
research department 

4. Save as disclosed below, RHBIB did not receive compensation for investment 
banking or corporate finance services from the subject company in the past 12 
months. 

5. RHBIB did not receive compensation or benefit (including gift and special cost 
arrangement e.g. company/issuer-sponsored and paid trip) in relation to the 
production of this report. 

 
Thailand 
RHB Securities (Thailand) PCL and/or its directors, officers, associates, connected 
parties and/or employees, may have, or have had, interests and/or commitments in 
the securities in subject company(ies) mentioned in this report or any securities 
related thereto. Further, RHB Securities (Thailand) PCL may have, or have had, 
business relationships with the subject company(ies) mentioned in this report. As a 
result, investors should exercise their own judgment carefully before making any 
investment decisions. 
 
Indonesia 
PT RHB Sekuritas Indonesia is not affiliated with the subject company(ies) covered in 
this report both directly or indirectly as per the definitions of affiliation above. Pursuant 
to the Capital Market Law (Law Number 8 Year 1995) and the supporting regulations 
thereof, what constitutes as affiliated parties are as follows:  
1. Familial relationship due to marriage or blood up to the second degree, both 

horizontally or vertically; 
2. Affiliation between parties to the employees, Directors or Commissioners of the 

parties concerned; 
3. Affiliation between 2 companies whereby one or more member of the Board of 

Directors or the Commissioners are the same; 
4. Affiliation between the Company and the parties, both directly or indirectly, 

controlling or being controlled by the Company; 
5. Affiliation between 2 companies which are controlled, directly or indirectly, by 

the same party; or 
6. Affiliation between the Company and the main Shareholders. 
 
PT RHB Sekuritas Indonesia is not an insider as defined in the Capital Market Law 
and the information contained in this report is not considered as insider information 
prohibited by law. Insider means: 
a. a commissioner, director or employee of an Issuer or Public Company; 
b. a substantial shareholder of an Issuer or Public Company; 
c. an individual, who because of his position or profession, or because of a 

business relationship with an Issuer or Public Company, has access to inside 
information; and 

d. an individual who within the last six months was a Person defined in letters a, b 
or c, above. 

 
Singapore 
Save as disclosed in the following link (RHB Research conflict disclosures – Oct 
2019) and to the best of our knowledge, RHB Securities Singapore Pte Ltd hereby 
declares that: 
1. RHB Securities Singapore Pte Ltd, its subsidiaries and/or associated 

companies do not make a market in any issuer covered in this report. 
2. RHB Securities Singapore Pte Ltd, its subsidiaries and/or its associated 

companies and its analysts do not have a financial interest (including a 
shareholding of 1% or more) in the issuer covered in this report. 

3. RHB Securities, its staff or connected persons do not serve on the board or 
trustee positions of the issuer covered in this report. 

4. RHB Securities Singapore Pte Ltd, its subsidiaries and/or its associated 
companies do not have and have not within the last 12 months had any 
corporate finance advisory relationship with the issuer covered in this report or 
any other relationship that may create a potential conflict of interest. 

5. RHB Securities Singapore Pte Ltd, or person associated or connected to it do 
not have any interest in the acquisition or disposal of, the securities, specified 
securities based derivatives contracts or units in a collective investment scheme 
covered in this report. 

6. RHB Securities Singapore Pte Ltd and its analysts do not receive any 
compensation or benefit in connection with the production of this research 
report or recommendation. 
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Hong Kong 
The following disclosures relate to relationships between RHBHK and companies 
covered by Research Department of RHBSHK and referred to in this research report: 
 
RHBSHK hereby certifies that no part of RHBSHK analyst compensation was, is or 
will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 
expressed in this research report. 
 
RHBHK had an investment banking services client relationships during the past 12 
months with:  -. 
 
RHBHK has received compensation for investment banking services, during the past 
12 months from:  -. 
 
RHBHK managed/co-managed public offerings, in the past 12 months for:  -. 
 
On a principal basis. RHBHK has a position of over 1% market capitalization of:  -. 
 
 
Additionally, please note the following:  
 
Ownership and material conflicts of interest:  RHBSHK policy prohibits its 
analysts and associates reporting to analysts from owning securities of any company 
covered by the analyst.  
 
Analyst as officer or director: RHBSHK policy prohibits its analysts, and associates 
reporting to analysts from serving as an officer, director, advisory board member or 
employee of any company covered by the analyst.  
 
RHBHK salespeople, traders, and other non-research professionals may provide oral 
or written market commentary or trading strategies to RHB clients that reflect opinions 
that are contrary to the opinions expressed in this research report. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

KUALA LUMPUR 

RHB Investment Bank Bhd 
Level 3A, Tower One, RHB Centre 
Jalan Tun Razak 
Kuala Lumpur 50400 
Malaysia 
Tel  : +603 9280 8888 
Fax : +603 9200 2216 

JAKARTA 

PT RHB Sekuritas Indonesia 
Revenue Tower 11th Floor, District 8   
Jl. Jendral Sudirman Kav 52-53  
Jakarta 12190 
Indonesia 
Tel :  +6221 509 39 888 
Fax : +6221 509 39 777 

  
HONG KONG 

RHB Securities Hong Kong Ltd. 
12th Floor, World-Wide House 
19 Des Voeux Road 
Central 
Hong Kong 
Tel  : +852 2525 1118 
Fax : +852 2810 0908 

BANGKOK 

RHB Securities (Thailand) PCL 
10th Floor, Sathorn Square Office To  
98, North Sathorn Road, Silom 
Bangrak, Bangkok 10500 
Thailand 
Tel:  +66 2088 9999 
Fax :+66 2088 9799 

  
SINGAPORE 

RHB Securities Singapore 
Pte Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel  : +65 6533 1818 
Fax : +65 6532 6211 
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