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EQUITY RESEARCH - IPO REPORT 

TERABYTE PLUS       TERA TB 
THAILAND / ICT 
 

ผูป้ระกอบธรุกิจ SI และให้บริการ Cloud & บริการท่ีเก่ียวข้อง 
 

 TERA ผูป้ระกอบธุรกจิ SI และใหบ้รกิารดา้น IT กวา่ 7 ประเภท นําโดยบรกิาร

ดา้น Cloud, M/A และ software ทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึ software ดา้น Logistic  

 คาดกําไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 3 ปีที ่28.8% CAGR 

 ประเมนิมลูค่าหุน้ องิ PER 15.0 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่2.20 บาท 

 
ผู้ประกอบธรุกิจ SI และให้บริการท่ีเก่ียวข้องกบั Cloud, M/A, software เป็นต้น 
TERA เป็นผูอ้อกแบบ ตดิตัง้ จดัจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอท ีและใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบ
โครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้น ICT ขนาดใหญ่แบบครบวงจร รวมถงึการใหบ้รกิารอกีกวา่ 7 
ประเภท โดยหลกัมาจากการใหบ้รกิาร Cloud. Maintenance (M/A), Software และ
บรกิารตดิตัง้ระบบ นอกจากน้ียงัใหบ้รกิารจดัการวางแผน และตดิตามการขนสง่ 
(Transportation Management System “TMS”) ผา่น “Skyfrog” 

จดุเด่นเป็นตวัแทนระดบัสงูสดุ HPE และมีโครงสร้างรายได้สมํา่เสมอ 
ดว้ยประสบการณ์กวา่ 19 ปี พรอ้มทมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญ ความเป็นมอือาชพี และ
ความพรอ้มในการสง่มอบบรกิาร รวมถงึบรษิทัยงัเป็นพนัธมติรขัน้สูงสดุกบั HPE ซึง่
ปัจจบุนัมเีพยีง 3 บรษิทัทีเ่ป็นพนัธมติรระดบัสงูสุดของ HPE ในไทย นอกจากน้ีบรษิทัยงั
มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึง่ส่วนใหญ่เป็น Recurring income ทีไ่มต่อ้งพึง่การเขา้
ประมลูงานเพยีงอยา่งเดยีว ทําใหร้ายไดม้คีวามสมํ่าเสมอ แมบ้รษิทัยงัมพีืน้ฐานจากการ
เป็น SI ทีเ่ขา้ประมลูงานโครงการต่างๆ โดยงานสว่นใหญ่ทีบ่รษิทัเขา้ประมลูจะเป็นงาน
โครงการของภาคเอกชน ซึง่จะมอีตัรากําไรขัน้ต้นสงูกวา่งานภาครฐั ทําใหค้วามสามารถ
ในการทํากําไรของบรษิทัดกีว่าบรษิทัทีเ่น้นการเขา้ประมลูงานโครงการภาครฐั 

เราคาดกาํไรสทุธิมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
คาดกําไรสทุธ ิTERA ในปี 2023-25 ที ่ 12%, 23% และ 35% ตามลําดบั คดิเป็นการ
เตบิโตเฉลีย่ 28.8% CAGR หนุนจากทัง้รายไดจ้ากการขายและรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
ทีเ่พิม่ขึน้ โดยบรษิทัเน้นการเตบิโตของการใหบ้รกิาร ซึง่มอีตัรากําไรขัน้ตน้สงูกว่า
รายไดจ้ากการขายฮารต์แวร ์ ซึง่ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นปรบัดขีึน้ต่อเน่ืองเป็น 22.8%, 
23.9%, และ 25.5% ตามลําดบั และคาด SG&A to sales จะยงัปรบัตวัเพิม่ขึน้โดยในปี 
2023 และ 2024 จะมรีายการคา่ใช้จา่ยในการเตรยีมตวัเขา้ IPO ขณะทีปี่ 2025 จะมกีาร
ลงทุนระบบ ERP และค่าจดังาน marketing event ใหญ่ฉลองครบรอบ 20 ปีของบรษิทั 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมท่ี 2.20 บาท อิง PER ท่ี 15.0 เท่า 
ประเมนิมลูค่าเหมาะสมที ่ 2.2 บาทต่อหุน้ องิ PER ที ่ 15.0 เท่า ใกลเ้คยีงกบัค่าเฉลีย่ 
2024E PER ของบรษิทัในต่างประเทศและเปรยีบเทยีบกบับรษิทัในประเทศทีป่ระกอบ
ธรุกจิใกล้เคยีงกนั มคีา่เฉลีย่ PER ในช่วง 2016-2024 ที ่14.7-15.0 เท่า บนประมาณการ 
EPS ปี 2024 ที ่0.15 บาท ไดม้ลูคา่เหมาะสมที ่2.2 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.20 
IPO PRICE THB1.75   
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 555 599 664 734 
 

Net profit 26 29 36 48 
 

EPS (THB) 0.17 0.19 0.15 0.20 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 40 40 46 61 
 

Recurring net profit 26 29 36 48 
 

Core EPS (THB) 0.17 0.19 0.15 0.20 
 

EPS growth (%) (21.8) 12.2 (23.1) 34.9 
 

 
 

Core P/E (x) 10.2 9.1 11.8 8.7 
 

Dividend yield (%) 4.8 8.4 2.9 4.2 
 

EV/EBITDA (x) 4.4 4.4 4.9 3.4 
 

Price/book (x) 2.1 2.0 1.4 1.3 
 

Net debt/Equity (%) (70.9) (64.8) (63.3) (63.5) 
 

ROE (%) 25.2 22.5 16.3 15.0 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

TERA’s IPO summary 

 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 150 ลา้นหุน้ 
Share offering 90 ลา้นหุน้ คดิเป็น 37.5% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ลงทนุในระบบ Cloud  

2) ลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วเน่ืองทีม่ศีกัยภาพ เพื่อ

รองรบัการเตบิโตของบรษิทั 

3) เงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Asset Pro Management Co.,Ltd. 

Lead Underwriter  CGSI Securities, BYD Securities 
 

 
NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY 
LIMITED JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC 
OFFERING (IPO) OF TERABYTE PLUS PUBLIC COMPANY 
LIMITED  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF TERA 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
ASSET PRO MANAGEMENT CO., LTD
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัประกอบธรุกจิเป็นผูอ้อกแบบ ตดิตัง้ จดัจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอท ี และใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบ
โครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (Information and Communication 
Technology: ICT) ขนาดใหญ่แบบครบวงจร จดัจาํหน่ายและใหบ้รกิารดา้นระบบความปลอดภยัทางไซ
เบอร ์(Cyber Security)  จดัจาํหน่ายและใหบ้รกิารซอฟตแ์วรร์ะบบบรหิารจดัการการขนสง่กระจายสนิคา้
และโลจสิตกิส ์ (Transportation Management System: TMS) และจาํหน่ายผลติภณัฑ ์ และใหบ้รกิาร 
รวมถงึฝึกอบรมดา้นการวเิคราะหข์อ้มลู (Data Analytics) ทีจ่ะช่วยใหลู้กคา้เพิม่ผลกําไรในการดาํเนิน
ธรุกจิ โดยผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็นตวัแทนในการจดัจาํหน่ายลว้นเป็นแบรนดท์ีม่าจากบรษิทัไอทชีัน้นําที่
มชีื่อเสยีงระดบัโลก เป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง และมมีาตรฐานระดบัสากล 

กลุ่มบรษิทัประกอบธุรกจิเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอทแีละใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบโครงสรา้ง
พืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (Information and Communication Technology: 
ICT) ขนาดใหญ่แบบครบวงจร โดยแบ่งกลุ่มธุรกจิออกเป็น 4 กลุ่มธรุกจิไดแ้ก่ 

1. กลุ่มธรุกจิจดัจาํหน่ายโซลูชัน่และใหบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร และระบบรกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร ์ (On-Premise Hardware & 
Cyber Security)  

2. กลุ่มธรุกจิบรกิารระบบเกบ็ขอ้มลูและประมวลผลระบบสารสนเทศบนเครอืข่ายอนิเทอรเ์น็ต และ
บรกิารในรปูแบบสมาชกิแบบต่อเน่ือง (Cloud & Recurring Services)  

3. กลุ่มธุรกจิระบบซอฟตแ์วรบ์รหิารจดัการ การขนสง่กระจายสนิคา้และโลจสิตกิส ์ (Transportation 
Management System: TMS) ภายใตต้ราสนิคา้ “Skyfrog” 

4. กลุ่มธรุกจิการวเิคราะหข์อ้มลู (Data Analytics)   

 

Exhibit 1: ขอ้มูลผลิตกลุ่มผลติภณัฑ ์

1 2 3 4 
On-Premise Hardware Cloud & Recurring Services Logistics Application Data Analytics 

& Cyber Security    

จดัจาํหน่ายโซลชู ัน่ และใหบ้รกิารที่

เกีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไอ

ท ีและระบบความปลอดภยัทางไซ

เบอร ์(Cyber Security) โดยเป็น

พนัธมติรกบัผูผ้ลติดา้น ไอทชีัน้นํา

ระดบัโลก อาท ิHPE, DELL 

Technologies, HPE-Aruba, 

Microsoft, VMware, Veeam, 

Fortinet เป็นตน้ 

ใหบ้รกิาร Cloud Services ทัง้ใน

รปูแบบ Local Cloud ภายใต้

เครือ่งหมายการคา้ “T.Cloud” จดั

จาํหน่ายและใหบ้รกิาร Public Cloud 

Services (Azure และ AWS) โดย

เป็นพนัธมติรทางธุรกจิกบั Microsoft 

และ AWS ใหบ้รกิาร Value-added 

Services ทีเ่กีย่วขอ้งกบั Cloud และ 

On-Premise Hardware ไดแ้ก่ 

บรกิารซ่อมบาํรุงและรกัษาอุปกรณ์ 

(MA) ใหบ้รกิาร T.Support และ 

T.Support Plus 

SKF (บรษิทัย่อย) เป็นผูพ้ฒันาและ

เป็นเจา้ของซอฟต์แวรแ์อปพลเิคชัน่

ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Skyfrog” 

ซึง่เป็นซอฟต์แวรร์ะบบบรหิารจดัการ

วางแผน และตดิตามการขนส่ง 

(“TMS”) โดยจดัจาํหน่ายทัง้แบบ 

Software-as-a-Service (SaaS) และ

จาํหน่ายสทิธกิารใชง้าน (Perpetual 

Licenses) 

จดัจาํหน่ายโซลชู ัน่และใหบ้รกิารดา้น

การวเิคราะหข์อ้มลู (Data Analytics) 

ซึง่เป็นระบบในการวเิคราะหข์อ้มลู 

และดา้นปัญญาประดษิฐ ์(Artificial 

Intelligence: AI) ซึง่จะชว่ยลกูคา้ใน

การวเิคราะหข์อ้มลูเชงิลกึทีส่ามารถ

นํามาพฒันาธุรกจิไดใ้นหลายมติ ิ

นําไปสู่การช่วยลดตน้ทนุ เพิม่รายได ้

เพิม่กาํไร และเพิม่ประสทิธภิาพทาง

ธุรกจิใหก้บัลกูคา้ไดเ้ป็นอย่างด ี

 

Source: TERA 
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โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2020-2022 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดข้อง TERA ประกอบดว้ย 

1. รายไดจ้ากการขายเฉลีย่ 51% โดยเป็นทีเ่กดิจากการจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอท ี และการจาํหน่าย
พรอ้มตดิตัง้อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ดว้ยการนําเสนอโซลูชัน่
ต่างๆใหก้บัลูกคา้ โดยเป็นการจาํหน่ายฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร ์ (On-Premise Hardware & Cyber 
Security) อาท ิ เครื่องแมข่า่ยและอุปกรณ์จดัเกบ็ขอ้มลู (Server and Storage) ระบบรกัษาความ
ปลอดภยัเครอืขา่ย (Network and Security) เป็นตน้ บรษิทัจะรบัรูร้ายไดเ้มื่อตดิตัง้อุปกรณ์ใหก้บัลูกคา้
แลว้เสรจ็และลูกคา้เซน็หนงัสอืสง่มอบงาน (Sign off) เน่ืองจากระยะเวลาตดิตัง้ใหพ้รอ้มใชง้านจะใชเ้วลา
ไมน่าน โดยระยะเวลาในการตดิตัง้ จนถงึสง่มอบงานใหก้บัลูกคา้เฉลี่ย 7-15 วนั 

2. รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 47% ซึง่แบ่งไดเ้ป็น 7 บรกิารไดแ้ก่ 1) รายไดจ้ากการบรกิาร Cloud (Local 
Cloud / Public Cloud / HPE Green Lake) 2) รายไดจ้ากการบรกิาร Maintenance Agreement (M/A) 
3) รายไดจ้ากการบรกิาร Software ซึง่บรษิทัจดัจาํหน่ายและใหบ้รกิารซอฟตแ์วร ์ Microsoft 365 ใน
รปูแบบ Software-as-a-Service (“SaaS”) 4) รายไดจ้ากการตดิตัง้ระบบ 5) รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
Software Skyfrog ซึง่เป็นการใหบ้รกิารซอฟตแ์วร ์ (Software-as-a-Service: SaaS) ระบบการบรหิาร
จดัการระบบขนสง่ของธุรกจิบนคลาวด ์6) รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร T.Support/T.Support Plus ซึง่เป็น
การใหบ้รกิารดแูลและแกไ้ขปัญหาดา้นไอทจีากผูเ้ชีย่วชาญของบรษิทั 7) รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
วเิคราะหข์อ้มลู (Data Analytics) 

3. รายไดอ้ื่นๆ 1% ประกอบดว้ย กําไรจากการบนัทกึบญัชมีลูคา่หน่วยลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ (Marked to 
market) กําไรจากการจาํหน่ายทรพัยส์นิ ดอกเบีย้รบั เงนิกองทุนสาํรองเลีย้งชพีไดร้บัคนืจากการลาออก
ของพนกังาน เงนิช่วยเหลอืสง่เสรมิการจา้งงาน เป็นตน้ 

ขณะทีแ่นวโน้มบรษิทัหนัมาเน้นธรุกจิดา้นบรกิารมากขึน้ และมเีป้าหมายจะเพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากการ
บรกิารใหเ้พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ทําใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารขยบัขึน้เป็น 47% ในงวด 9M23 
จาก 40% ในงวด 9M22 

Exhibit 2: โครงสร้างรายได ้

 ----------- 2020 -------- --------- 2021 -------- --------- 2022 ------- -------- 9M22 ------- -------- 9M23 ------- 

 (THB m) (%) (THB m) (%) (THB m) (%) (THB m) (%) (THB m) (%) 

รายได้จากการขาย  158 49.5 195 49.3 310 55.4 251 59 243 52 

รายได้จากการให้บริการ 158 49.3 196 49.4 245 43.8 173 40 220 47 

  - บรกิาร Cloud 39 12.2 61 15.5 80 14.3 54 13 75 16 

  - บรกิาร ซ่อมบาํรุง (M/A) 50 15.5 48 12.2 63 11.3 46 11 51 11 

  - บรกิาร Software 31 9.8 39 9.8 47 8.3 34 8 41 9 

  - บรกิารตดิตัง้ระบบ 20 6.3 24 6.0 30 5.3 22 5 38 8 

  - บรกิาร Software SKF 13 4.2 14 3.5 15 2.7 12 3 10 2 

  - บรกิาร T.Support  4 1.4 5 1.2 6 1.1 4 1 6 1 

  - บรกิารวเิคราะหข์อ้มลู  - - 4 1.1 4 0.8 - - - - 

รวมรายได้ขาย&บริการ 316 98.8 391 98.7 555 99.2 424 99 463 99 

รายไดอ้ื่น 4 1.2 5 1.4 5 0.8 4 1 6 1 

รายได้รวม 320 100.0 396 100.0 560 100.0 428 100 469 100 
 

Sources: TERA; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 3: โครงสร้างรายได ้  Exhibit 4: สดัส่วนรายได้จากการให้บริการ 

 

 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการปี 2020-22 ของ TERA มกํีาไรสทุธติ่อเน่ืองที ่11 ลบ., 19 ลบ. และ 26 ลบ. ตามลําดบั 
คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 3 ปี ที ่ 55% CAGR ตามความตอ้งการของการใชส้นิคา้และบรกิารดา้น IT 
ecosystem หนุนยอดขายและบรกิารเตบิโตขึน้ต่อเน่ือง รวมถงึการจดัการค่าใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

สาํหรบัปี 2021 รายไดจ้ากการขายที ่ 195 ลบ. (+23% y-y) เพิม่ขึน้จากงานโครงการของลูกคา้
ภาคเอกชนรายหน่ึงทีลู่กคา้มกีารสัง่ซือ้สนิคา้ On-Premise Hardware จากบรษิทัจาํนวนมาก อาท ิ
อุปกรณ์ Network อุปกรณ์ Server อุปกรณ์ Storage รวมถงึลูกคา้รายอื่นๆ มกีารสัง่ซือ้สนิคา้อุปกรณ์
ฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วรม์ากขึน้ จากผลของช่วง Covid-19 ทีเ่ปลีย่นวถิกีารใชช้วีติ โดยมเีทรนการ
ทํางานและเรยีนจากทีไ่หนกไ็ดเ้พิม่สงูขึน้ (Work and Learn from anywhere) รวมถงึการเกดิธรุกจิ 
working space มากขึน้ทําใหต้้องลงทุนในระบบ IT และเคลอืข่ายมากขึน้ รายไดจ้ากบรกิารกป็รบั
เพิม่ขึน้เป็น 196 ลบ. (+24% y-y) โดยเป็นการเพิม่ขึน้ในทุกบรกิาร มรีายไดร้วม 391 ลบ. (+23% y-y) 
ขณะที ่GPM รวมที ่25.9% แบ่งเป็น GPM จากการขาย 17.9% ลดลงจาก 21.5% ในปี 2020 จากการ
รบังานโครงการทีเ่ป็นการขายพรอ้มตดิตัง้อปุกรณ์ฮารด์แวร ์ (On-Premise Hardware) ทีม่มีลูคา่งานสงู 
แต่มอีตัรากําไรขัน้ต้นไมม่าก เน่ืองจากบรษิทัตอ้งการ Project reference เพื่อต่อยอดไปยงัการรบังาน
อื่นๆ เพิม่เตมิในอนาคต รวมถงึรบังานโครงการภาครฐัมากขึน้ GPM จากบรกิารที ่ 33.8% ลดลงจาก 
35.9% ในปี 2020 จากรายไดก้ารใหบ้รกิาร Cloud ในกลุ่ม Public Cloud ซึง่จะมคีวามสามารถในการทํา
อตัรากําไรขัน้ต้นไมส่งูมากนกั เน่ืองจากมตีน้ทุนคา่ Public Cloud ทีต่อ้งซือ้มาจากเจา้ของแบรนด ์และ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร M/A ซึง่มคีวามสามารถในการทําอตัรากําไรขัน้ตน้สงูปรบัลดลงจากปี 2020 ใน
ดา้นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A to sales) ปรบัลดลงเป็น 21.3% จาก 25.8% 
ในปี 2020 จากการควบคมุคา่ใชจ้่ายอยา่งมปีระสทิธภิาพ ทัง้ดา้นการลดค่าเดมิทาง และลดคา่สง่เสรมิ
การขาย จากสถานการณ์ Covid-19 ทําใหใ้นปี 2021 มกํีาไรสทุธ ิ19 ลบ. (+76% y-y)  

สาํหรบัปี 2022 รายไดจ้ากการขายที ่310 ลบ. (+59% y-y) จากบรษิทัไดร้บังานขายอุปกรณ์พรอ้มตดิตัง้
ทีม่มีลูคา่สงูเพิม่มากขึน้ โดยมาจากการสัง่ซือ้อุปกรณ์ดา้นไอทจีากภาคเอกชนรายใหญ่ 2 ราย 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดร้บังานจากบรษิทัเอกชนรายอื่นๆ และไดร้บังานจากภาครฐัและรฐัวสิาหกจิมาก
ขึน้ รายไดบ้รกิารเพิม่ขึน้เป็น 245 ลบ. (+25%) โดยเป็นการเพิม่ขึน้ในทุกหมวกของการใหบ้รกิาร ขณะที ่
GPM รวมที ่22.2% โดยเป็น GPM จากการขายที ่15.6% ลดลงจาก 17.9% ในปี 2021 จากบรษิทัไดร้บั
งานขายพรอ้มตดิตัง้อุปกรณ์ทีม่มีลูคา่งานสงู แต่มกํีาไรขัน้ตน้ไมม่ากจากลูกคา้ภาคเอกชนรายหน่ึงที่ 
Principal Vendor แนะนํามาใหบ้รษิทั สาํหรบั GPM จากการใหบ้รกิารที ่30.5% ลดลงจาก 33.8% จาก
การแขง่ขนัในตลาดสงูขึน้ ในดา้นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขาย (SG&A to sales) ที่ 
17.4% ลดลงจาก 21.3% เน่ืองจากการควบคมุตน้ทุกอย่างมปีระสทิธภิาพ ทําใหม้กํีาไรสทุธ ิ26 ลบ. (+
36.4% y-y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2020-2022 บรษิทัมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 
เท่ากบั 2.6 เท่า, 3.1 เท่า 1.7 เท่า ตามลําดบั และอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) อยูท่ี ่0.1 
เท่า, 0.2 เท่า และ 0.1 เท่า ตามลําดบั โดยหน้ีทีม่ดีอกเบี้ยเป็นผลจากสญัญาเช่า 
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Exhibit 5: ยอดขายเติบโตต่อเน่ือง  Exhibit 6: กาํไรสทุธิเติบโตต่อเน่ืองแม้เผชิญ Covid-19 

 

 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 7: GPM กดดนัจากการแข่งขนั แต่ยงัคมุค่าใช้จ่ายดี  Exhibit 8: ฐานะทางการเงินแข่งแกรง่ ไม่มีเงินกู้ยืม 

 

 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: TERA; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

บริษทัได้รบัแต่งตัง้เป็นพนัธมิตรระดบัสงูสดุของ HPE ประเทศไทย รวมถึง Brand ระดบัสากล 

นบัตัง้แต่บรษิทัเริม่ตน้ธรุกจิในปี 2548 บรษิทัมกีารมกีารสรา้งความสมัพนัธท์ี่ดทีางธรุกจิกบัคูค่า้มา
อยา่งต่อเน่ือง โดยเริม่จากงานจดัจาํหน่ายอุปกรณ์ฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร ์ บรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้เป็น
พนัธมติรในระดบั “HP Premier Enterprise Business Partner” จากบรษิทัเจา้ของผลติภณัฑ ์“HP” และ
ไดร้บัการเลื่อนขัน้พนัธมติรอยา่งต่อเน่ือง ปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นคู่คา้ในระดบั "HP ESSN 
Platinum Partner" ซึง่เป็นระดบัพนัธมติรขัน้สงูสดุของ HP เป็นรายแรกในประเทศไทย และปัจจบุนั
บรษิทัเป็น 1 ใน 3 บรษิทัทีเ่ป็นพนัธมติรระดบัสงูสุดของ HP ในประเทศไทย โดยในภายหลงัได้
เปลีย่นเป็น “HPE HIT Platinum Partner” (HIT ยอ่มาจาก Hybrid IT) เมื่อ HP ไดแ้ยกบรษิทัและเปลี่ยน
ชื่อเป็น Hewlett-Packard Enterprise (หรอื “HPE”) นอกจากน้ีบรษิทัยงัเป็นพนัธมติรทางธรุกจิกบับรษิทั
เจา้ของผลติภณัฑท์ีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกอกีมากมาย เช่น พนัธมติรระดบั “Gold Partner” ในความ
เชีย่วชาญดา้นตา่งๆของ Microsoft ไดแ้ก่ Gold Cold Platform, Gold Cloud Productivity, Gold 
Messaging, Gold Data Center และ Gold Collaboration Content และพนัธมติรระดบั “Value Added 
Reseller - Gold Level” จาก Veeam ซึง่เป็นผูนํ้าดา้นโซลูชัน่สาํรองขอ้มลูและบรกิารจดัการขอ้มลูบน
คลาวด ์เป็นตน้ 

 

ทีมงานท่ีมีความเช่ียวชาญ ความเป็นมืออาชีพ และความพร้อมในการส่งมอบบริการ 

ประสบการณ์ของบรษิทักวา่ 19 ปี มทีมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญ ความเป็นมอือาชพี และความพรอ้มใน
การสง่มอบบรกิาร โดยมนีโยบายเสรมิสรา้งและพฒันาศกัยภาพความเชีย่วชาญเฉพาะทางใหพ้นักงาน
ผา่นการฝึกอบรมโดยบุคลากรทีม่ปีระสบการณ์การทํางานมาอยา่งยาวนาน รวมถงึการสง่พนกังานไป
ฝึกอบรมดา้นต่างๆ ในงานทีร่บัผดิชอบ ตลอดจนจดัสง่พนกังานเขา้ทดสอบความเชีย่วชาญ (Certify) 
เพื่อสรา้งความมัน่ใจใหก้บัลูกคา้ และคูค่า้ในการใหบ้รกิาร นอกจากนัน้ยงัมกีารการฝึกอบรม ฝึกสอน 
พนกังานในการเป็นมอือาชพี เพื่อใหลู้กคา้เกดิความพงึพอใจ และประทบัใจในการใหบ้รกิารมากทีส่ดุ 
รวมถงึมคีวามพรอ้มในการใหบ้รกิารทีด่แีละมคีณุภาพจะทําใหบ้รษิทัสามารถสรา้งความพงึพอใจใหก้บั
ลูกคา้ รกัษาฐานลกูคา้เดมิไดต้่อเน่ือง นําไปสูก่ารซือ้สนิคา้และบรกิารดา้นอื่นๆ เพิม่ขึน้ รวมถงึไดร้บัการ
แนะนําบอกต่อลูกคา้รายใหมใ่หบ้รษิทั 

 

อยู่ในธรุกิจท่ีแนวโน้มอตุสาหกรรมเติบโต 

อุสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส ์ ในปี 2023-25 ในส่วนของฮารด์ดสิกไ์ดรฟ์ มลูคา่สง่ออก HDD ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า จะกลบัมาเตบิโตในอตัราตํ่าเพยีง 1.0-2.0% ต่อปี ซึง่สอดคลอ้งกบัตวัเลขของ IDC ทีค่าดว่า
ยอดจาํหน่าย PC ทัว่โลกจะถงึจุด bottom ในปี 2023 และจะทยอยกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้นปี 2024-25 
สาํหรบัอุตสาหกรรมแผงวงจรรวม (IC) มแีนวโน้มเตบิโตเฉลีย่ 3.0-4.0% ต่อปี โดย WSTS (องคก์รไม่
แสวงหากําไร World Semiconductor Trade Statistics) คาดวา่ยอดจาํหน่ายเซมคิอนดกัเตอรโ์ลกจะ
เตบิโต 4.7% ในปี 2023 และเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในปี 2024 ตามความต้องการในกลุ่มอเิลก็ทรอนิกสส์ําหรบั
ยานยนต ์อุตสาหกรรมบรกิารดจิทิลั คาดรายไดจ้ะเตบิโตต่อเน่ือง 22-23% ต่อปี จาก (1) บรษิทัเอกชน
แขง่ขนักนัใหบ้รกิารลูกคา้ผ่านแพลตฟอรม์มากขึน้ และ (2) เทคโนโลยใีหม่ๆ  โดยเฉพาะ Metaverse 
และ AI ทําใหม้กีารพฒันาแพลตฟอรม์ทีร่องรบัการบรกิารไดห้ลายรปูแบบมากขึน้ โดยธรุกจิทีม่ ี
ศกัยภาพเตบิโตสงูอยู่ในกลุ่ม e-Retail, e-Logistics, Online media และ Fintech อุตสาหกรรมซอฟต์แวร์
และบรกิารซอฟตแ์วร ์คาดรายไดม้แีนวโน้มเพิม่ขึน้ 11-12% ต่อปี จากการขยายตวัของเทคโนโลยรีะบบ 
Cloud การพฒันาเครอืขา่ย 5G การปรบัตวัสู ่ Digital transformation ทําใหบ้รษิทัทัง้ขนาดใหญ่และ 

SMEs มกีารลงทุนดา้นซอฟต์แวรใ์นการพฒันาองคก์รมากขึน้ โดยธรุกจิทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู ไดแ้ก่ 
SaaS, Software integration & consultation 
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คาดการณ์กาํไรปี 2023-25 รายได้เติบโตเฉล่ีย  

คาดกําไรสทุธ ิ2023-25 เตบิโตต่อเน่ืองที ่29 ลบ., 36 ลบ. และ 48 ลบ. ตามลําดบั คดิเป็นการเตบิโต
เฉลีย่ 28.8% CAGR โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) รายไดจ้ากการขายเตบิโตเฉลีย่ 2.5% จากแนวโน้มลูกคา้ทีม่กีารเปลี่ยนจากซือ้ฮารด์แวรไ์ปใช้
บรกิาร Cloud service โดยบรษิทัเหน็ถงึแนวโน้มดงักล่าวทําใหห้นัมาเน้นการเตบิโตของ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึง่มอีตัรากําไรขัน้ตน้สงูกว่าการขายสนิคา้ฮารด์แวร ์ อยา่งไรกต็าม
บรษิทัยงัวางเป้าการเตบิโตไดเ้ลก็น้อยที ่2.5% ต่อปี โดยจะเป็นการเขา้ประมลูงานในโครงการ
ขนาดใหญ่ของภาคเอกชนเป็นหลกั 

2) รายไดจ้ากการบรกิารปี 2023-25 เตบิโต 21.7%, 19.2% และ 17.3% ตามลําดบั จากทศิทาง
ของบรษิทัทีจ่ะหนัมาเน้นการเตบิโตของรายไดจ้ากการบรกิารหนุนจากทัง้การใหบ้รกิารดา้น 
Cloud, การใหบ้รกิาร Maintenance Agreement (M/A), การบรกิาร Software, การใหบ้รกิาร
การตดิตัง้ระบบ, การใหบ้รกิาร Software Skyfrog, การใหบ้รกิาร T.Support/T.Support Plus 
และการใหบ้รกิารวเิคราะหข์อ้มลู (Data Analytics) 

3) อตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2023-25 คาดทยอยปรบัเพิม่ขึน้เป็น 22.8%, 23.9% และ 25.5% จากที่
บรษิทัมาเน้นการใหบ้รกิารมากขึน้ ซึง่มอีตัรากําไรขัน้ต้นสงูกวา่รายไดจ้ากการขาย  

4) คา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิารต่อรายได ้ (SG&A to sales) คาดจะยงัมแีนวโน้มปี 2023-25 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 17.4%, 18.0% และ 18.2% ตามลําดบั โดยในปี 2023 และ 2024 จะมี
รายการคา่ใชจ้า่ยในการเตรยีมตวัเขา้ IPO ขณะทีปี่ 2025 จะมกีารลงทุนระบบ ERP และคา่
จดังาน marketing event ใหญ่ฉลองครบรอบ 20 ปีของบรษิทั 

Exhibit 9:  Total Revenue (MB)  Exhibit 10:  Net Profit (MB) 

 

 

 
Sources: TERA; FSSIA estimates 

 
Sources: TERA; FSSIA estimates 

 

Exhibit 11:  Profitability  Exhibit 12:  Leverage ratio 

 

 

 
Sources: TERA; FSSIA estimates 

 
Sources: TERA; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TERA ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ที ่ 15.0 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ 2024E P/E ของบรษิทัประกอบธรุกจิออกแบบ ตดิตัง้ จดัจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอท ี
รวมถงึใหบ้รกิารดา้นไอท ี6 ราย ประกอบดว้ย AIT, INET, ITEL, MFEC, SVOA และ SYNEX รวมถงึ
เทยีบเคยีงกบับรษิทัทีท่ําธรุกจิคลา้ยกนัในต่างประเทศ 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ TERA โดยองิ PE ที ่15.0 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2024 ที ่0.15 บาท/
หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่2.20 บาทต่อหุน้  

Exhibit 13: Global peers comparison 
Company  BBG Market ---- NPM ---- - NPAT growth - ----- PE ----- ----- ROE ----- ---- PBV ---- EV/ EBITDA 

    Cap 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

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

Cognizant Tech Solutions CTSH US 38,204 11.8 12.0 4.1 6.7 16.6 15.4 16.6 16.3 2.6 2.4 10.3 9.7 

Tata Consultancy TCS IN 176,168 19.1 19.5 8.8 11.1 31.9 28.6 49.5 51.8 15.7 14.2 22.3 20.0 

Sopra Steria SOP FP 4,758 6.2 6.6 18.3 11.4 11.3 10.1 18.2 18.1 1.9 1.7 7.2 6.7 

Computacenter CCC LN 4,172 2.8 2.9 4.4 7.1 16.0 14.9 20.0 19.2 3.1 2.8 8.3 7.8 

Redington REDI IN 1,959 1.3 1.4 (14.6) 16.8 13.3 11.4 17.0 18.1 2.2 2.0 9.6 8.0 

Fujian Torch Electron Tech 603678 CH 1,245 15.1 17.7 47.3 42.1 15.8 11.1 9.5 12.1 1.5 1.3 10.4 7.9 

Atos ATO FP 260 2.6 3.3 33.2 30.8 1.1 0.8 6.1 8.1 0.1 0.1 3.9 3.3 

Shanghai Yct Electronics 301099 CH 373 6.0 7.0 119.9 38.7 15.1 10.9 14.7 17.2 2.2 1.9 11.0 8.9 

Total average   227,139 8.1 8.8 8.0 11.3 15.1 12.9 18.9 20.1 3.7 3.3 10.4 9.0 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 14: Local peers : Trailing PER 2016-2024 
2016-2024 AIT MFEC SVOA SYNEX INET ITEL Average 

Average 13.2 12.1 12.9 16.9 14.1 20.9 15.0 

Ex-outlier Average 13.2 12.1 12.8 16.1 14.1 19.6 14.7 

Ex-Covid Average 14.0 12.7 13.3 15.6 14.2 20.6 15.0 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

TERA มทีุนจดทะเบยีน 120 ลบ. เรยีกชําระแล้ว 75 ลบ. แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 150 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 90 ลา้นหุน้แก่
ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแลว้เตม็มลูคา่ 120 ลบ. แบ่งเป็นหุน้สามญั
จาํนวน 240 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 37.50% ของ
จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วหลงั IPO ทัง้น้ีจาํนวนหุน้ดงักล่าวเสนอขายต่อผูถ้อืหุน้ของ 
NEX ทีม่สีทิธจิองซือ้หุน้ตามสดัส่วนการถอืหุน้ (Pre-emptive Rights) ไมเ่กนิ 45.9 ลา้นหุน้ คดิเป็น 51% 
ของจาํนวนหุน้ที ่IPO ครัง้น้ี  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  

1) ลงทุนในระบบ Cloud เพื่อเพิม่ปรมิาณการใหบ้รกิาร T.Cloud แก่ลูกคา้ทีต่อ้งการใช้ 
Local Cloud ในการจดัเกบ็ขอ้มลูอเิลก็ทรอนิกส ์

2) ลงทุนในธุรกจิที่เกีย่วเน่ืองทีม่ศีกัยภาพ เพื่อรองรบัการเตบิโตของบรษิทั 
3) เงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

 

Exhibit 15: โครงสรา้งผูถื้อหุ้นของ TERA 

ลาํดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น --------------- ก่อน IPO -------------- ----------------- หลงั IPO --------------- 

  จาํนวนหุ้น สดัส่วน จาํนวนหุ้น สดัส่วน 

1 บมจ. เน็กซ์ พอยท ์ 76,500,000 51.00% 76,500,000 31.88% 

2 นายสุรสทิธิ ์ควิประสพศกัดิ ์ 20,668,604 13.78% 20,668,604 8.61% 

3 นายจริาวฒัน์ จารุฐติพินัธุ ์ 18,867,275 12.58% 18,867,275 7.86% 

4 นายบุญชยั ตัง้วฒันาพรชยั 10,099,470 6.73% 10,099,470 4.21% 

5 นายดาํรง จริเสาวภาคย ์ 6,457,983 4.31% 6,457,983 2.69% 

6 นายศุทธสินัต ิสุทศัน์ ณ อยุธยา 5,624,513 3.75% 5,624,513 2.34% 

7 นายศรณัย ์บุญธรรมธนะรุ่ง 2,485,707 1.66% 2,485,707 1.04% 

8 นายศราวุธ ร่วมสนิท 2,276,124 1.52% 2,276,124 0.95% 

9 นายธนวฒัน์ เลศิวฒันารกัษ์ 1,426,531 0.95% 1,426,531 0.59% 

10 นางสาวศรรีตัน์ ชโูชตถิาวร 1,426,531 0.95% 1,426,531 0.59% 

11 นางนิตยา ล ี 1,132,694 0.76% 1,132,694 0.47% 

12 นายพรชยั กอ้งโลก 897,383 0.60% 897,383 0.37% 

13 นางสาววรวรรณ อภธินวทิย ์ 666,906 0.44% 666,906 0.28% 

14 นายอํานาจ ลกัษณะภ ู 443,809 0.30% 443,809 0.18% 

15 นายเชาวน์ฤทธิ ์ศกัดิศ์ริฐิติกิลุ 443,809 0.30% 443,809 0.18% 

16 นางสาวแววมยุร ีแซ่ลิม้ 321,034 0.21% 321,034 0.13% 

17 นางสาวกติตยิา อุทกโยธะ 261,627 0.17% 261,627 0.11% 

 รวม 150,000,000 100.00% 150,000,000 62.50% 

 ประชาชน (IPO)   90,000,000 37.50% 

รวม  150,000,000 100.00% 240,000,000 100.00% 
 

Sources: TERA; FSSIA’s compilation 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธ ิ (งบการเงนิเฉพาะบรษิทั) 
หลงัหกัเงนิสํารองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายกําหนดและตามทีกํ่าหนดไวใ้นขอ้บงัคบั 
คณะกรรมการบรษิทัจะพจิารณาการจา่ยเงนิปันผล โดยคาํนึงถงึผลประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้เป็นหลกั และ
การจ่ายเงนิปันผลนัน้จะตอ้งไมม่ผีลกระทบต่อการดําเนินงานตามปกตอิยา่งมนียัสาํคญั ทัง้น้ี การ
จา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้ ขึน้อยู่กบัผลการดาํเนินงานและฐานะการเงนิ สภาพ
คล่อง แผนการขยายธุรกจิ ความจําเป็นและความเหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งใน
การบรหิารงานของบรษิทัตามทีค่ณะกรรมการบรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้เหน็สมควร 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้จดัจาํหน่ายสินค้า (Supplier) รายใหญ่ 

บรษิทัเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายอุปกรณ์เครอืขา่ยไอทแีละฮารด์แวร/์ซอฟตแ์วรท์ีเ่กีย่วกบัระบบโครงสรา้ง
พืน้ฐานเทคโนโลยสีารสนเทศ ใหบ้รกิารเช่าใชซ้อฟตแ์วร ์ โดยบรษิทัเป็นพนัธมติรกบัเจา้ของเทคโนโลยี
ระดบัโลก (Certified Partner) หลายราย อาท ิ HPE, DELL Technologies, IBM, Microsoft, AWS, 
VMware, Veeam เป็นต้น บรษิทัจะตอ้งจดัหาสนิคา้ของเจา้ของเทคโนโลยดีงักล่าวผ่านทางผูจ้ดั
จาํหน่ายหลกั (Distributor) ของแต่ละรายเท่านัน้ โดยกลุ่มบรษิทัไม่มกีารทําสญัญาซือ้สนิคา้และบรกิาร
ระยะยาวกบัผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัรายใดเลย โดยกลุ่มบรษิทัจดัหาสนิคา้และบรกิารจากผูจ้ดัจําหน่ายหลกัใน
ประเทศ 3 รายแรกคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 60%-70% ของมลูคา่การซือ้สนิคา้และบรกิารทัง้หมดในแต่
ละปี 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 

กลุ่มบรษิทัประกอบธุรกจิเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายอุปกรณ์ดา้นไอทแีละใหบ้รกิารเกีย่วกบัระบบโครงสรา้ง
พืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (Information and Communication Technology: 
ICT) ขนาดใหญ่แบบครบวงจร ทําใหบ้รษิทัตอ้งตดิตามขอ้มลูขา่วสารดา้นเทคโนโลยอียา่งใกลช้ดิเพื่อ
พรอ้มรบักบัการเปลีย่นแปลงทีเ่กดิขึน้ และสรา้งโอกาสในการดําเนินธรุกจิใหก้บับรษิทั  อยา่งไรกต็าม 
กรณีทีบ่รษิทัไมส่ามารถปรบัตวักบัการเปลี่ยนแปลง และ/หรอืไมส่ามารถเขา้ถงึผลติภณัฑใ์หมไ่ด ้  อาจ
สง่ผลใหบ้รษิทัมคีวามหลากหลายของผลติภณัฑล์ดลงและ/หรอืลา้สมยั ไมส่ามารถนําเสนอผลติภณัฑท์ี่
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่อาจทําใหบ้รษิทัมสีว่นแบ่งทางการตลาด
ลดลง และสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานได ้

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานท่ีมีความเช่ียวชาญ 

ในการดาํเนินธรุกจิของบรษิทัตอ้งอาศยัผูท้ีม่คีวามรู ้ ความเชีย่วชาญและประสบการณ์เฉพาะดา้น ไมว่่า
จะเป็นดา้นเทคโนโลยโีครงสรา้งพืน้ฐาน (Technology Infrastructure) ดา้นซอฟต์แวรร์ะบบ (System 
Software) และความเชีย่วชาญดา้นโปรแกรมต่างๆ เพื่อทีจ่ะสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้และตอบโจทย์
ความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งดทีีส่ดุ และพรอ้มรบักบัการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ี ดงันัน้บุคลากร
ทีม่คีวามเชีย่วชาญเฉพาะดา้นจงึมคีวามสาํคญักบัการดาํเนินธรุกจิและการประสบความสาํเรจ็ของ
บรษิทัเป็นอย่างมาก ดงันัน้การยา้ยงาน หรอืลาออกของผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทาง อาจทําใหบ้รษิทัไม่
สามารถสรรหาหรอืพฒันาบุคลากรทีเ่หมาะสมมาทดแทนไดท้นั และอาจทําใหไ้ดร้บัผลกระทบทัง้ในดา้น
การดาํเนินงานและชื่อเสยีงของบรษิทั 

ความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อความสมํา่เสมอของรายได้ 

บรษิทัมฐีานรายไดเ้ฉลี่ยประมาณ 50%-55% ของรายไดร้วมต่อปี มาจากงานโครงการกลุ่มธุรกจิจดั
จาํหน่ายโซลชูัน่และใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวขอ้งกบัระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและ
การสื่อสาร และระบบรกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร ์(On-Premise Hardware & Cyber Security) ซึง่
ลูกคา้ส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นลูกคา้ภาคเอกชน การเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ี ภาวะเศรษฐกจิ 
งบประมาณการลงทุนและงบประมาณการบํารงุรกัษาดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศขององคก์รต่างๆ สง่ผล
ต่อความสมํ่าเสมอของรายไดข้องบรษิทั  โดยบรษิทัมรีะยะเวลาในการตดิตัง้ จนถงึสง่มอบงานใหก้บั
ลูกคา้เฉลี่ย 7-15 วนั ประกอบกบับรษิทัสามารถรบัรูร้ายไดต้่อเมื่องานนัน้เสรจ็เรยีบรอ้ยและสง่มอบ
ใหก้บัลูกคา้แลว้  ดงันัน้ หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหางานโครงการใหมเ่พื่อทดแทนงานโครงการเดมิที่
แลว้เสรจ็ได ้บรษิทัอาจจะประสบปัญหาความไมต่่อเน่ืองของรายได ้ 
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Financial Statements 
Supreme Distribution 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 391 555 599 664 734 
Cost of goods sold (289) (432) (463) (506) (547) 
Gross profit 101 123 137 159 187 
Other operating income 5 5 5 5 5 
Operating costs (83) (94) (104) (120) (134) 
Operating EBITDA 28 40 40 46 61 
Depreciation (5) (6) (2) (3) (3) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 23 33 37 43 58 
Net financing costs (1) (1) (1) (1) (1) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 22 32 36 43 58 
Tax (4) (7) (7) (7) (10) 
Profit after tax 19 26 29 36 48 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 19 26 29 36 48 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 19 26 29 36 48 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.22 0.17 0.19 0.15 0.20 
Reported EPS 0.22 0.17 0.19 0.15 0.20 
DPS 0.10 0.08 0.15 0.05 0.07 
Diluted shares (used to calculate per share data) 86 150 150 240 240 
Growth      
Revenue (%) 23.7 42.2 8.0 10.8 10.4 
Operating EBITDA (%) 57.6 39.4 0.7 15.7 32.9 
Operating EBIT (%) 75.9 44.2 12.0 15.9 34.3 
Recurring EPS (%) 75.9 (21.8) 12.2 (23.1) 34.9 
Reported EPS (%) 75.9 (21.8) 12.2 (23.1) 34.9 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 25.9 22.2 22.8 23.9 25.5 
Gross margin exc. depreciation (%) 27.2 23.3 23.2 24.3 25.9 
Operating EBITDA margin (%) 7.3 7.1 6.6 6.9 8.3 
Operating EBIT margin (%) 5.9 6.0 6.3 6.5 8.0 
Net margin (%) 4.8 4.6 4.8 5.4 6.5 
Effective tax rate (%) 16.6 20.4 19.6 16.8 16.8 
Dividend payout on recurring profit (%) 45.4 48.9 75.8 34.3 37.1 
Interest cover (X) 30.3 32.1 25.5 69.3 100.6 
Inventory days 38.0 32.2 30.8 26.9 25.5 
Debtor days 66.3 51.1 45.1 48.6 48.7 
Creditor days 217.4 154.5 138.0 141.0 142.5 
Operating ROIC (%) (106.8) 1,185.0 152.4 62.0 50.1 
ROIC (%) 51.6 49.3 37.4 28.1 28.1 
ROE (%) 25.3 25.2 22.5 16.3 15.0 
ROA (%) 6.7 8.1 8.6 7.7 8.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Sales 195 310 301 309 316 
Service income 196 245 299 356 417 
 

Sources: Supreme Distribution; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Supreme Distribution 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 19 26 29 36 48 
Depreciation 5 6 2 3 3 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital (10) (25) (2) (61) (6) 
Cash flow from operations 14 7 30 (23) 45 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment - (3) (3) (4) (4) 
Net acquisitions & disposals 4 (6) (9) (4) (5) 
Other investments (net) (1) (1) 0 0 0 
Cash flow from investing 3 (10) (12) (8) (9) 
Dividends paid (9) (13) (22) (12) (18) 
Equity finance 0 32 0 149 0 
Debt finance 3 (3) 0 (1) (1) 
Other financing cash flows 0 (2) 1 1 1 
Cash flow from financing (6) 15 (21) 137 (17) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 11 12 (3) 107 19 
Free cash flow to firm (FCFF) 18.22 (2.12) 18.97 (29.95) 37.07 
Free cash flow to equity (FCFE) 19.93 (7.80) 18.50 (30.42) 36.95 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.12 (0.01) 0.13 (0.20) 0.94 
FCFE per share 0.13 (0.05) 0.12 (0.20) 0.93 
Recurring cash flow per share 0.28 0.21 0.21 0.16 0.21 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 34 35 37 39 41 
Less: Accumulated depreciation (28) (31) (32) (33) (34) 
Tangible fixed assets (net) 7 4 5 6 7 
Intangible fixed assets (net) 16 14 15 15 16 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 87 99 96 202 221 
A/C receivable 91 64 84 93 103 
Inventories 34 41 37 38 39 
Other current assets 56 69 84 155 171 
Current assets 269 273 300 488 534 
Other assets 32 41 50 55 61 
Total assets 324 333 370 564 617 
Common equity 80 125 132 305 335 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 80 125 132 305 335 
Long term debt 10 8 7 7 6 
Other long-term liabilities 32 35 43 47 52 
Long-term liabilities 42 43 50 54 58 
A/C payable 198 162 186 203 222 
Short term debt 3 3 3 2 2 
Other current liabilities 0 0 0 0 0 
Current liabilities 202 165 188 206 224 
Total liabilities and shareholders' equity 324 333 370 564 617 
Net working capital (18) 12 19 82 91 
Invested capital 37 71 89 159 174 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.93 0.83 0.88 1.27 1.40 
Tangible book value per share 0.74 0.74 0.78 1.21 1.33 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (93.0) (70.9) (64.8) (63.3) (63.5) 
Net debt/total assets (%) (23.0) (26.7) (23.1) (34.2) (34.5) 
Current ratio (x) 1.3 1.7 1.6 2.4 2.4 
CF interest cover (x) 27.0 (3.2) 16.0 (41.9) 260.1 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 8.0 10.2 9.1 11.8 8.7 
Recurring P/E @ target price (x) * 10.0 12.8 11.4 14.8 11.0 
Reported P/E (x) 8.0 10.2 9.1 11.8 8.7 
Dividend yield (%) 5.7 4.8 8.4 2.9 4.2 
Price/book (x) 1.9 2.1 2.0 1.4 1.3 
Price/tangible book (x) 2.4 2.4 2.2 1.5 1.3 
EV/EBITDA (x) ** 2.7 4.4 4.4 4.9 3.4 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.0 6.1 6.1 7.3 5.2 
EV/invested capital (x) 2.0 2.4 2.0 1.4 1.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Supreme Distribution; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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