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21 ธันวาคม 2560 MAI 

VCOM    บมจ. วินทค์อม เทคโนโลยี 
Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 2.88 4.40 + 52.8 N/A N/R 

 
 

IPO details 

 
  

 
เติบโตคู่เทรนด ์Digital ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ VCOM 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 80 ลา้นหุน้  
ราคาเสนอขาย (บาท) 2.88 เราคาดว่าธรุกิจของ VCOM จะได้รบัประโยชน์จากนโยบายภาครฐัและทิศทางของ

โลกท่ีมุ่งสู่ด้าน Digital โดยจะส่งผลให้เกิดความต้องการผลิตภณัฑเ์ทคโนโลยี
สารสนเทศมากขึน้ ไม่เพียงแต่ในประเทศไทย VCOM ยงัขยายธรุกิจไปยงักลุ่ม
ประเทศ CLM โดยเฉพาะเมียนมารซ่ึ์งมีศกัยภาพการเติบโตสูง ขณะท่ีธรุกิจของ
บริษทัลกูวีเซิรฟ์พลสัจะช่วยเสริมความมัน่คงจาก Recurring Income ท่ีจะมี
สดัส่วนสงูขึน้ในอนาคต เราคาดก าไรสทุธิปี 2017-2018 เติบโตเฉล่ีย 42.1% GAGR  
พร้อมประเมินราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 4.40 บาท 

VCOM ประกอบธรุกจิเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT 
Distributor) และใหบ้รกิารดา้นสารสนเทศที่เกีย่วเน่ืองกบัผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทน
จ าหน่าย (IT Services) จากแบรนดช์ัน้น าของโลกทัง้ในไทยและกลุ่มประเทศ CLM 

นโยบายภาครฐัและเทรนดด้์าน Digital หนุนให้อตุสาหกรรมขยายตวั 
นโยบายจากภาครฐัฯทัง้โครงการ Thailand 4.0 และแผนพฒันาดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและ
สงัคมจะเป็นตวักระตุ้นการพฒันาและเกดิการใชง้านโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นสารสนเทศ
มากขึน้ ซึง่เป็นผลดตี่อความตอ้งการผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ โดยขอ้มลู
จากสวทช.พบวา่ทัง้ส่วนของ Hardware และ Software ยงัมแีนวโน้มการเตบิโตทีด่ซีึง่
สอดคลอ้งกบัการใชง้านดา้นขอ้มลูทีเ่พิม่ขึน้อยา่งทวคีณูทุกๆปีและกา้วสูย่คุของ Big 
Data ซึง่ VCOM เป็นผูจ้ าหน่ายผลติภณัฑค์รบวงจรทัง้ 2 ประเภท 

ขยายธรุกิจไปยงักลุ่มประเทศ CLM และเสริมความมัน่คงจากงานบริการ 
นอกเหนือจากแนวโน้มการเตบิโตในไทย VCOM ยงัมกีารขยายธรุกจิไปยงักลุ่มประเทศ 
CLM โดยเฉพาะตลาดเมยีนมารซ์ึง่มศีกัยภาพในการเตบิโตสงูหลงัเปิดประเทศ ขณะที่
บรษิทัลูกอย่างวเีซริฟ์พลสัช่วยหนุนการเตบิโตโดยเฉพาะอย่างยิง่ฝัง่งานบรกิารซึง่จะช่วย
เสรมิความมัน่คงของรายไดใ้นระยะยาวจากสดัสว่น Recurring Income ทีม่ากขึน้และ
เป็นสว่นทีม่ ี Margin สงู ซึง่จะเป็นผลดตี่อ Margin ในภาพรวมของ VCOM ใหส้ามารถ
ขยายตวัขึน้ในอนาคต 

คาดก าไรเติบโตแขง็แกร่งในปี 2017-2018 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2017-2018 ของ VCOM จะเตบิโตอยา่งโดดเดน่เฉลีย่ 42.1% CAGR 
จากรายไดท้ีค่าดวา่จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ทัง้ไทยและโดยเฉพาะอย่างยิง่จากเมยีนมาร ์
ขณะที ่Gross Margin ทีค่าดวา่จะขยายตวัขึน้เป็นล าดบัแตะระดบั 17% ในปี 2018 จาก 
15.4% และ 16.5% ในปี 2016-2017 ซึง่เป็นผลจากสดัสว่นรายไดข้องธรุกจิใหบ้รกิารที่
คาดวา่จะเพิม่ขึน้แตะระดบั 40% ของรายไดร้วม  

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2018 ท่ี 4.40 บาท  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ VCOM โดยองิ Target PE 16 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของผูเ้ล่นใน
ตลาดทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนั ค านวณราคาเหมาะสมปี 2018 ไดท้ี ่4.40 บาท  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  13-15 ธ.ค. 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 21 ธ.ค. 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ         บจ.แอดไวเซอรี ่พลสั 
แกนน าการจดัจ าหน่าย บล.เคท ีซมีโิก ้
  
Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   41  35  57  82  

Net profit 41  41  57  82  

EPS (Bt)-Norm 0.19 0.16 0.19 0.27 

EPS (Bt) 0.19 0.18 0.19 0.27 

%  EPS growth  -8.7 -1.9 3.1 43.7 

Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.10 0.14 

BV/share (Bt) 0.8 0.8 1.8 2.0 

EV/EBITDA (x) 12.4 13.7 7.9 6.2 

PER (x) - Norm 15.3 15.6 15.1 10.5 

PER (x) 15.3 15.6 15.1 10.5 

PBV(x) 3.6 3.7 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.3 4.7 

ROE (%) 24.8 21.8 16.6 14.5 

YE No. of shares (mn) 220.0 220.0 300.0 300.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหตุ : บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส 

จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการ

จัดจ าหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท วินท์คอม 

เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ

ประชาชนเป็นครั้งแรก 
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ภาพรวมการประกอบธรุกิจ         

บรษิทั วนิทค์อม เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) หรอื “VCOM” ประกอบธรุกจิหลกัเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑ์
ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT Distributor) และใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศทีเ่กีย่วเน่ืองกบัผลติภณัฑท์ี่
เป็นตวัแทนจ าหน่าย โดยผลติภณัฑแ์ละบรกิารของ VCOM แบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1) ธรุกจิตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT Distributor) โดย VCOM เป็นตวัแทน
จ าหน่ายผลติภณัฑใ์หก้บัเจา้ของผลติภณัฑ ์ (Vendor) 7 ราย คอื Oracle, Hitachi Data Systems, Palo Alto 
Networks, Arista, Infoblox, Informatica และ Splunk ซึง่เป็นผูผ้ลติระบบเทคโนโลยสีารสนเทศทีม่ชีื่อเสยีงและ
ไดร้บัการยอมรบัในระดบัสากลส าหรบัใชง้านในระดบัองคก์ร (Enterprise) โดยเฉพาะทัง้ในดา้นของ Hardware 
และ  Software ต่างๆ ไดแ้ก่ Computer Server, Storage, Engineered Systems, Network Security, 
Networking Devices, Database, Operating System, Virtualization, Middleware, Software Development 
Tools และ Data Management เป็นตน้ 

 
 

2) ธรุกจิบรกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT Services) ใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศทีเ่กีย่วเน่ือง
กบัผลติภณัฑท์ี ่VCOM เป็นตวัแทนจ าหน่าย โดยสามารถแบ่งประเภทการใหบ้รกิารออกเป็น 3 ประเภท คอื  

2.1  บรกิารบ ารงุรกัษา (Maintenance Services) ซึง่ประกอบดว้ยบรกิารบ ารงุรกัษาเชงิป้องกนั 
(Preventive Maintenance) และบรกิารบ ารงุรกัษาแบบแก้ไข (Corrective Maintenance)  

2.2  บรกิารดา้นการตดิตัง้ (Installation Services) VCOM มทีมีวศิวกรระบบทีผ่า่นการอบรมและ
ไดร้บัการรบัรอง (Certified) จากเจา้ของผลติภณัฑท์ี่สามารถออกแบบและตดิตัง้ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศได้
อยา่งมปีระสทิธภิาพและเป็นไปตามมาตรฐานทีเ่จา้ของผลติภณัฑก์ าหนด  

2.3  บรกิารงานเฉพาะทางทีต่อ้งใช้ความช านาญจากผูเ้ชีย่วชาญ (Professional Services) ให้
ค าปรกึษา วางแผน เตรยีมความพรอ้มและด าเนินงานอยา่งมปีระสทิธภิาพ เช่น บรกิารปรบัปรงุระบบฐานขอ้มลู 
บรกิารโอนยา้ยระบบฐานขอ้มลู บรกิารเพิม่ประสทิธภิาพการท างานของระบบคอมพวิเตอร ์ บรกิารโอนยา้ย
ระบบงานคอมพวิเตอร ์เป็นตน้ 

นอกจากน้ี VCOM ยงัมบีรษิทัยอ่ยอกี 2 บรษิทั ไดแ้ก่  

1. บรษิทั วนิทค์อม เทคโนโลย ี(เมยีนมาร)์ จ ากดั (“วนิทค์อม เมยีนมาร”์) ซึง่ VCOM ถอืหุน้ในสดัส่วน 
100% ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารตดิตัง้ ใหค้ าปรกึษา บรกิารตดิตัง้และซ่อมบ ารงุเกีย่วกบัระบบ
คอมพวิเตอรใ์นประเทศเมยีนมาร ์ 

2. บรษิทั วเีซริฟ์พลสั จ ากดั (“วเีซริฟ์พลสั”) ซึง่ VCOM ถอืหุน้ในสดัสว่น 51% ประกอบธรุกจิ  

1) บรกิารต่ออายสุญัญาบรกิาร (Installed-Base Renewal Services) ส าหรบัลูกคา้ทีไ่ดท้ า
สญัญาบรกิารกบัเจา้ของผลติภณัฑต์่างๆ ครอบคลุมการต่ออายสุญัญาบรกิารบ ารงุรกัษา (Maintenance 
Agreement) และการต่ออายสุญัญาบรกิารสทิธกิารใชง้านซอฟต์แวร ์(Software Subscription) 

2) บรกิารงานเฉพาะทางทีต่อ้งใชค้วามช านาญจากผูเ้ชีย่วชาญ (Professional Services) เช่น 
บรกิารตดิตัง้ฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร ์ บรกิารเชื่อมต่อระบบงาน (Implement) บรกิารใหค้ าปรกึษา 
บรกิารดา้นระบบคลาวด ์ (Cloud Services) บรกิารตดิตัง้ระบบรกัษาความปลอดภยัของระบบงาน 
(System Security) บรกิารตดิตัง้ระบบเครอืขา่ย (Network Security) รวมถงึบรกิารรบัเหมาระบบ 
(Turnkey Project Services) เป็นตน้ 
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3) บรกิารงานศูนยบ์รกิาร (Nationwide Services and Project Management) ไดแ้ก่ บรกิาร
งานซ่อมบ ารงุของศูนยบ์รกิาร บรกิารรบัประกนัสนิคา้ บรกิารตดิตัง้และบ ารงุรกัษาอุปกรณ์คอมพวิเตอร์
ทัง้ในและนอกสถานที่ บรกิารบ ารงุรกัษา และบรกิารหลงัการขายอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นตน้ ปัจจบุนัวี
เซริฟ์พลสัมศีูนยบ์รกิารรวมทัง้สิน้ 10 แหง่ แบ่งเป็นกรงุเทพฯ 2 แหง่ และต่างจงัหวดั 8 แหง่ และยงั
ไดร้บัการแต่งตัง้อยา่งเป็นทางการใหเ้ป็นผูบ้รหิารจดัการศูนยบ์รกิาร Asus ณ ศูนยก์ารคา้ฟอรจ์นูทาวน์ 
ชัน้ 2 และศูนยบ์รกิาร Lenovo ณ ศูนยก์ารคา้ฟอรจ์นูทาวน์ ชัน้ 3 และชัน้ 4 

Company Structure 

 
Source: VCOM 

รายได้ส่วนใหญ่ยงัมาจากงานขาย ขณะท่ีงานบริการเร่ิมมีบทบาทมากขึน้ 

รายไดส้ว่นใหญ่ของ VCOM มาจากสว่นของการขายโดยมสีดัส่วนราว 75-80% ของรายไดจ้ากการด าเนินงาน ซึง่
ในรายไดจ้ากการขายจะมาจากผลติภณัฑห์ลกัอย่าง Oracle ในสดัสว่นกวา่ 70% ของทัง้หมด ขณะทีส่ดัส่วน
รายไดจ้ากงานบรกิารจะอยูท่ีร่าว 20-25% อยา่งไรกต็ามสดัสว่นรายไดจ้ากงานขายเริม่มแีนวโน้มคอ่ยๆลดลงซึง่
ไมไ่ดเ้ป็นผลจากรายไดจ้ากการขายทีห่ดตวั แต่เป็นผลจากรายไดใ้นสว่นงานบรกิารทีเ่ริม่เตบิโตในอตัราเรง่และมี
บทบาทมากขึน้โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตัง้แต่ปี 2016 ซึง่ VCOM เริม่มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากบรษิทัลูกอยา่งวเีซริฟ์พลสั
และวนิท์คอม เมยีนมารส์ง่ผลใหล้่าสดุในช่วง 9M17 VCOM มสีดัสว่นรายไดจ้ากงานบรกิารเพิม่ขึน้เป็น 26% และ
คาดวา่ยงัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในอนาคต  

Revenue Breakdown  

  
Source: Company Data  
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ประเดน็การลงทุนและคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต  

ผลการด าเนินงานในอดีต 
 

 

ในช่วงปี 2014-2016 VCOM มผีลการด าเนินงานเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในฝัง่รายไดม้กีารเตบิโตเฉลีย่ 12.5% 
CAGR จาก 741 ลบ.เพิม่เป็น 937 ลบ. ซึง่การเตบิโตดงักล่าวมาจากทัง้ผลติภณัฑ ์ Hardware และ Software 
ขณะทีด่า้นก าไรสทุธกิลบัปรบัตวัลดลงจาก 45 ลบ.เหลอื 41 ลบ. หดตวัราว 5.4% CAGR จากแรงกดดนัของ
คา่ใชจ้า่ย SG&A ทีเ่รง่ตวัขึน้จาก 6.5% ของรายไดข้ึน้เป็น 10.4% ในช่วงเวลาเดยีวกนัจากการขยายธรุกจิสว่น
งานเดมิรวมถงึต้นทุนสว่นเพิม่จากวเีซริฟ์พลสัหลงัเริม่ใหบ้รกิารเป็นปีแรก ซึง่ไมส่ามารถชดเชยไดจ้าก Gross 
Margin ทีป่รบัตวัขึน้จาก 13.9% ในปี 2014 เป็น 15.4% ในปี 2016 นอกจากน้ีหากตดัรายการก าไรจากการซือ้
ธรุกจิจ านวนราว 7 ลบ. (ก่อนภาษ)ี ในปี 2016 ออก ก าไรปกตปีิ 2016 จะอยูท่ี ่35 ลบ. -15.1% Y-Y  

อยา่งไรกต็ามในช่วง 9M17 VCOM มผีลการด าเนินงานเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ โดยรายไดจ้ากการด าเนินงาน
เตบิโตสงูถงึ 87% Y-Y มาอยูท่ี ่ 1,109 ลบ. ขณะที ่ Gross Margin ขยายตวัขึน้อยา่งมนียัยะจาก 14.9% เป็น 
16.6% สง่ผลใหก้ าไรสทุธเิตบิโตอยา่งกา้วกระโดดเป็น 44 ลบ. +69.8% Y-Y โดยไดปั้จจยัหนุนจากการเริม่รบัรู้
รายไดก้อ้นใหญ่จากโครงการในเมยีนมาร ์
 
Revenue, Gross Profit, Net Profit, Gross Margin and Net Margin 

 
Source: Company Data 

 
 
นโยบายภาครฐัและเทรนดข์องโลกด้าน Digital เป็นแรงขบัเคล่ือนส าคญั  
จากนโยบายของทางภาครฐัฯทีมุ่ง่เน้นใหเ้ป็น Thailand 4.0 รวมถงึแผนพฒันาดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและสงัคม เรา
มองวา่จะท าใหเ้กดิการปฏริปูโครงสรา้งทางเศรษฐกจิของประเทศโดยใชน้วตักรรมและเทคโนโลยใีหเ้กดิประโยชน์
มากขึน้ ประกอบกบัการเปิด AEC ในปี 2015 รวมถงึการขยายเสน้ทางคมนาคมจากประเทศจนีตอนใตสู้อ่าเซยีน 
ท าใหไ้ทยมโีอกาสเป็นศูนยก์ลางดา้นการคา้และโทรคมนาคมสงูขึน้ ท าใหเ้กดิความตอ้งการใชง้านโครงสรา้ง
พืน้ฐานดา้นสารสนเทศมากขึน้ หน่วยงานต่างๆของทัง้ภาครฐัและเอกชนเริม่มกีารตื่นตวัและต้องปรบัเปลีย่น
พฒันาระบบการท างานและการใหบ้รกิารใหเ้ป็น Digital มากขึน้เพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ ซึง่ปัจจยัดงักล่าว
ท าใหเ้กดิความตอ้งการในการลงทุนดา้นผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ โดยในส่วนของ Hardware แมว้า่
ตวัเลขมลูค่าตลาดในภาพรวมของสวทช.จะหดตวัลง แต่เป็นการหดในสว่นของคอมพวิเตอรส์่วนบุคคลและอุปกรณ์
ต่อพวง ขณะทีส่ว่นของ System และ Storage คาดวา่ยงัมกีารเตบิโตทีด่ซีึง่สอดคลอ้งกบัการใชง้านดา้นขอ้มลูที่
เพิม่ขึน้อยา่งทวคีูณทุกๆปีและกา้วสูโ่ลกของ Big Data สว่นมลูคา่ตลาด Software สวทช.คาดวา่ยงัมแีนวโน้มการ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง ซึง่ทัง้หมดถอืเป็นปัจจยับวกต่อ VCOM ในฐานะผูจ้ าหน่ายผลติภณัฑค์รบวงจรทัง้ 2 
ประเภท 
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มลูค่าตลาด Computer Hardware  

ประเภทผลิตภณัฑ ์ มูลค่า (ล้านบาท) อตัราการเติบโต
(ร้อยละ)   ปี 2014 ปี 2015  

    (คาดการณ์)   

1.        กลุ่มระบบคอมพวิเตอรแ์ละหน่วยเกบ็
ความจ า (System & Storage) 

13,395 14,518 8.4 

- ระบบคอมพวิเตอร ์(System) 10,400 10,828 4.1 

- หน่วยเกบ็ความจ า (Storage) 2,995 3,690 23.2 

2.        กลุ่มคอมพวิเตอรส์ว่นบคุคล (Personal 
Computer) 

53,278 50,512 -5.2 

3.        กลุ่มอปุกรณ์ต่อพว่ง (Peripherals) 10,990 11,074 0.8 

- จอภาพ (Monitor) 2,275 2,240 -1.5 

- เครือ่งพมิพ ์(Printer) 3,932 3,866 -1.7 

- หน่วยเกบ็ขอ้มลูภายนอก (External Hard Disk) 3,300 3,500 6.1 

- อปุกรณ์ต่อพว่งอืน่ๆ (Other Peripherals) 1,483 1,468 -1.0 

รวม 77,663 76,104 -2.0 

Source: สวทช. 

มลูค่าตลาด Software  

ประเภทซอฟตแ์วร ์ ปี 2013 ปี 2014 ปี 2015 ปี 2016 ปี 2017 - ปี 2018 

          (คาดการณ์) 

1.         ซอฟตแ์วรส์ าเรจ็รปู      

- มลูค่า (ลา้นบาท) 12,389 14,050 14,068 12,730 - 

- อตัราการเตบิโต (%) - 13.4% 0.1% (9.5%) - 

2.         บรกิารซอฟตแ์วร ์           

- มลูค่า (ลา้นบาท) 34,743 37,902 38,493 37,399 - 

- อตัราการเตบิโต (%) - 9.1% 1.6% (2.8%) - 

รวม 47,132 51,952 52,561 50,129 47,623 - 48,124 

อตัราการเตบิโต (%) - 10.2% 1.2% (4.6%) (4.0% - 5.0%) 

Source: สวทช. 
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เป็นพนัธมิตรกบัเจ้าของผลิตภณัฑช์ัน้น าของโลกครบวงจรและมีความหลากหลายมากขึน้ 
VCOM มจีดุแขง็ในดา้นการเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑส์นิคา้เทคโนโลยสีารสนเทศจากแบรนดช์ัน้น าระดบัโลก 
ซึง่เดมิทจีะเน้นผลติภณัฑจ์าก 2 รายคอื Oracle และ Hitachi Data Systems ปัจจบุนั VCOM ยงัคงพึง่พงิรายได้
จากผลติภณัฑข์อง Oracle คอ่นขา้งมากในสดัส่วนราว 70% ของรายได ้ อยา่งไรกต็ามในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา 
VCOM ไดร้บัแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑเ์พิม่อกี 5 ราย ไดแ้ก่ Palo Alto Networks, Arista, 
Infoblox, Informatica และ Splunk ซึง่เป็นการขยายขอบเขตสนิคา้และบรกิารใหม้คีวามกวา้งและครอบคลุมมาก
ขึน้นอกเหนือจากผลติภณัฑ ์Server และ Storage ซึง่แขง็แกรง่อยูแ่ลว้ โดยผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่พิม่เขา้มามทีัง้
ดา้น Cyber Security, Data Management, Big Data Analytics และ DNS Firewall เป็นตน้ เรามองวา่การขยาย
ธรุกจิครัง้น้ีจะสามารถท าให ้ VCOM มโีครงสรา้งรายไดท้ี่กระจายตวัมากขึน้และลดการพึง่พงิการขายสนิคา้ของ 
Oracle ในอนาคต 
 
สรปุผลิตภณัฑท่ี์ VCOM เป็นตวัแทนจ าหน่ายตามภมิูศาสตร ์ 
เจ้าของผลิตภณัฑ์ ภมิูศาสตร ์ จ านวนตวัแทนจ าหน่าย 

  ไทย  CLM ไทย  CLM 

Oracle √ √ 4 2 

Hitachi Data Systems √ - 3 1 

Palo Alto Networks - √ 3 3 

Arista - √ 2 1 

Infoblox - √ 2 2 

Informatica √ √ 1 1 

Splunk √ √ 2 1 

Source: Management and Vendor Websites 

 
ตลาด CLM และวีเซิรฟ์พลสัเป็นตวัเร่งการเติบโตและเสริมความมัน่คงของผลการด าเนินงาน 
นอกเหนือจากแนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศในไทยทีม่แีนวโน้มเตบิโตดแีล้ว VCOM 
ยงัไดปั้จจยัหนุนการเตบิโตจากการขยายธรุกจิไปยงัตลาด CLM โดยล่าสดุช่วง 9M17 VCOM มรีายไดจ้ากการ
ขายและใหบ้รกิารในภูมภิาค CLM (กมัพชูา ลาวและเมยีนมาร)์ ราว 250 ลบ. หรอืคดิเป็นสดัส่วนราว 22.5% ของ
รายไดร้วมและยงัมแีนวโน้มเตบิโตขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตลาดเมยีนมารถ์อืมศีกัยภาพในการเตบิโต
สงูเน่ืองจากเพิง่เปิดประเทศไดไ้มน่านและมกีารลงทุนจากต่างประเทศหลากหลายภูมภิาค ท าใหเ้กดิการ
พฒันาการทางดา้นเศรษฐกจิและเทคโนโลยสีารสนเทศอย่างกา้วกระโดด สว่นดา้นของวเีซริฟ์พลสัมกีารเตบิโตใน
อตัราเรง่เช่นกนัทัง้จากส่วนของรายไดจ้ากการขายสนิคา้ และโดยเฉพาะอยา่งยิง่รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
รบัประกนัและบ ารงุรกัษาใหผ้ลติภณัฑห์ลากหลายแบรนด ์ ซึง่นอกเหนือจากดา้นการเตบิโต วเีซริฟ์พลสัจะเป็นตวั
ช่วยเสรมิความมัน่คงของรายไดจ้าก Recurring Income ทีจ่ะเพิม่มากขึน้ในอนาคต และยงัเป็นธรุกจิทีม่ ี Margin 
สงูกวา่การขาย ท าใหเ้ราคาดว่า Margin ในภาพรวมของ VCOM จะสามารถขยายตวัขึน้ในอนาคต 
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คาดก าไรเติบโตก้าวกระโดดในช่วง 2 ปีข้างหน้า 
เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2017-2018 ของ VCOM จะเตบิโตอยา่งโดดเดน่เฉลี่ย 42.1% CAGR โดยในปี 2017 เรา
คาดก าไรสทุธทิี ่ 57 ลบ. +40.6% Y-Y ขณะทีปี่ 2018 เราคาดก าไรสทุธจิะเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองมาที ่ 82 ลบ. 
+43.7% Y-Y มาที ่82 ลบ. โดยฝัง่ของรายไดค้าดวา่จะเตบิโตอยา่งก้าวกระโดด 51.7% Y-Y และ 24.8% Y-Y ในปี 
2017 และ 2018 ตามล าดบั จากทัง้ธรุกจิในไทยทีข่ยายตวัตามการปรบัเปลีย่นใหเ้หน็ระบบ Digital และการใชง้าน
ดา้น Data เพิม่ขึน้อยา่งทวคีณูซึง่หนุนความตอ้งการผลติภณัฑท์ี ่ VCOM จ าหน่าย นอกจากน้ียงัไดแ้รงหนุนจาก
การรุกธุรกจิในประเทศเมยีนมารแ์ละวเีซริฟ์พลสัทีย่งัอยู่ในช่วงของการเตบิโตที่ด ีขณะที ่Gross Margin คาดวา่จะ
ขยายตวัขึน้เป็นล าดบัแตะระดบั 17% ไดเ้ป็นครัง้แรกในปีหน้าและจาก 15.4% และ 16.5% ในปี 2016-2017 
ตามล าดบั ซึง่เป็นผลจากสดัส่วนรายได้จากการใหบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองซึง่เป็นส่วนทีม่ ี Margin สงู เราคาดวา่
สดัสว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารจะเพิม่ขึน้มาแตะระดบั 40% ของรายไดร้วมในปี 2017-2018  
 
VCOM: Revenues                     VCOM: Gross Profit 

  
 Source : Company Data, FSS estimates                     Source : Company Data, FSS estimates 

 
VCOM: Net Profit                      VCOM: ROE and Net Margin 

  
 Source : Company Data, FSS estimates                  Source : Company Data, FSS estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

การประเมินมูลค่าหุ้น 
 

 

เราประเมนิมลูคา่พืน้ฐานของ VCOM ดว้ยวธิ ี Relative PE โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่จากผูเ้ล่นในตลาดทีด่ าเนิน
ธรุกจิใกล้เคยีงกนัอยา่ง SYNEX SIS และ SVOA ซึง่ซือ้ขายทีร่ะดบั PE เฉลีย่ราว 16 เท่า จึงค านวณได้ราคา
เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2018 ได้ท่ี 4.40 บาท/หุ้น  

โดย ณ ระดบั Target PE ดงักล่าวเมื่อเทยีบกบัการเตบิโตเฉลีย่ของก าไรสทุธเิฉลีย่ปี 2017-2018 ที ่ 42.1% 
CAGR จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.38 เท่า ซึง่ถอืวา่ยงัอยู่ในระดบัที่คอ่นขา้งต ่า เราจงึมองว่า ณ ระดบัราคาเหมาะสม
ที ่PE ดงักล่าวจงึสมเหตุสมผล  

Peers’ PE Comparison 

 
Source : SETSMART 
 
 
 

VCOM มทีุนจดทะเบยีน 150 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 110 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั 220 ล้านหุน้ มูลค่าที่
ตราไวหุ้้นละ 0.50 บาท ส าหรบัหุน้สามญัที่เสนอขายต่อประชาชนในครัง้แรก (IPO) น้ี จ านวน 80 ล้านหุน้ ซึ่ง
ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่ประชาชนครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มูลค่า
เท่ากบั 150 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นหุน้สามญั 300 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

VCOM มวีตัถุประสงคใ์นการใชเ้งนิเพิม่ทุนในครัง้น้ีเพื่อ 

1. ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 
 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 

 ก่อน IPO หลงั IPO 
1. บรษิทัวเีน็ท แคปปิทอล จ ากดั 99.99 % 73.33 % 
2. บรษิทั ไทยอนิควิเบเตอร ์ดอท คอม จ ากดั 0.0001 % 0.0001 % 
3. นางวรรณา องคป์ระเสรฐิ 0.0001 % 0.0001 % 
4. ประชาชน 0 % 26.67 % 
รวม 100.00 % 100.00 % 
จ านวนหุ้นรวม 220 ล้านหุ้น 300 ล้านหุ้น 
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ปัจจยัความเส่ียง 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลในอตัราไมต่ ่ากวา่ 50% ของก าไรสทุธหิลงัการหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและการหกั
ส ารองต่างๆทุกประเภทที่กฎหมายก าหนด โดยพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ ซึง่การจ่ายเงนิปันผลจะขึน้อยู่
กบักระแสเงนิสด ความเพยีงพอของเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ แผนการลงทุน การจ่ายช าระคนืเงนิกู้ยมื 
เงื่อนไขและขอ้ก าหนดในสญัญาต่างๆทีบ่รษิทัผูกพนัอยู่ รวมถงึความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่นๆในอนาคต  

 

 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้จากการเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลิตภณัฑ ์ Oracle ซึง่คดิเป็นกว่า 70% ของ
รายไดร้วม และสญัญาตวัแทนจ าหน่ายมอีายุคราวละ 3 ปีซึง่จะสิน้สดุในปี 2019 ซึง่หากไมไ่ดร้บัการต่อสัญญาจะ
สง่ผลต่อรายไดแ้ละก าไรอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถปฏิบติัได้ตามข้อก าหนดและเง่ือนไขในสญัญาของผลิตภณัฑ ์ โดยหากไม่
สามารถปฏบิตัติามไดอ้าจมคีวามเสีย่งในการถูกยกเลกิสญัญาหรอืไม่ไดร้บัการต่อสญัญาเมื่อสญัญาสิน้สุดลง ซึง่
อาจสง่ผลต่อรายไดแ้ละก าไรในอนาคต 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลกูค้ารายใหญ่ โดยลูกคา้รายใหญ่ 10 รายแรกสรา้งรายไดก้วา่ 60% ของ
รายไดร้วม ท าใหห้ากสญูเสยีลูกคา้รายใดรายหน่ึงอาจสง่ผลต่อผลการด าเนินงาน บรษิทัจงึมกีารสรา้ง
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้อยา่งสม ่าเสมอและมบีรกิารก่อนและหลงัการขายทีด่ี 

ความเส่ียงในการต่ออายสุญัญาการให้บริการ (Service Level Agreement :SLA) กบักลุ่ม VST ECS ซึง่
เป็น Exclusive Right ในการใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ของกลุ่ม VST ECS โดยสญัญาจะสิน้สดุวนัที ่31 ส.ค. 2019 และ
สามารถต่ออายอุอกไปไดอ้กี 3 ปี 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรท่ีมีความช านาญเฉพาะด้าน และตอ้งมบีุคลากรทีผ่่านการอบรมและไดร้บั
การรบัรอง (Certified) จาก Oracle และ Hitachi Data Systems บรษิทัจงึตอ้งวางแนวทางป้องกนัความเสีย่งที่
อาจเกดิขึน้จากการขาดแคลนบุคลากร โดยมกีารพฒันาความรูแ้ละสรา้งสมัพนัธภ์าพที่ดรีะหวา่งบุคลากรทุกระดบั
และใหค้า่ตอบแทนทีเ่หมาะสม 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน บรษิทัมกีารสัง่ซือ้สนิคา้จากต่างประเทศบางสว่นในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ
เป็นสว่นใหญ่ จงึมกีารท าสญัญาซือ้ขายอตัราแลกเปลี่ยนเพื่อลดความผนัผวนและผลกระทบทีจ่ะมตี่อการ
ด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ซึง่มกีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ ดงันัน้หากบรษิทัไม่
สามารถปรบัตวัไดท้นัต่อสภาวะทีเ่ปลีย่นแปลงอาจสง่ผลต่อลูกคา้ใหห้นัไปใชส้นิคา้จากผูผ้ลติรายอื่น 

ความเส่ียงจากข้อพิพาททางกฎหมายซ่ึงอยู่ระหว่างการพิจารณาของศาล บรษิทัไดถู้กบรษิทั เทเลเมตคิส ์
จ ากดัยื่นฟ้องขอ้หาละเมดิและเรยีกรอ้งคา่เสยีหายประมาณ 120 ลบ. โดยบรษิทัยงัไมไ่ดต้ัง้ประมาณการหน้ีสนิใน
สว่นดงักล่าว อยา่งไรกต็ามบรษิทั วเีน็ท แคปปิทอล จ ากดั (“VNET”) ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัไดท้ าบนัทกึ
ขอ้ตกลงรบัประกนัความเสยีหายจากคดขีอ้พพิาทกบับรษิทั (รายละเอยีดโปรดดูในหนงัสอืชีช้วน) 

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอ านาจก าหนดนโยบายการบริหาร โดย VNET ถอืหุน้บรษิทัใน
สดัสว่น 73.33% ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนต่อประชาชนครัง้แรก ซึง่ผูถ้อืหุน้รายอื่นอาจมคีวามเสีย่ง
จากการไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อถ่วงดลุได ้ 

ความเส่ียงในเรื่องตลาดรองส าหรบัการซ้ือขายหลกัทรพัย ์ ซึง่ผูล้งทุนอาจมคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่องและ
ไมไ่ดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุน้ตามทีค่าด หากบรษิทัไมส่ามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ MAI ได ้
อยา่งไรกต็ามบรษิทัมคีุณสมบตัแิละไดท้ าตามขอ้บงัคบัอยา่งครบถว้น 
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Income Statement (Consolidated) 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue  741 812 937 1,422 1,775 

Costs of sales  638 704 793 1,187 1,473 

Gross profit 103 109 144 235 302 

SG&A costs 48 61 98 149 178 

Operating profit 55 48 47 85 124 

Other income 2 4 11 4 4 

EBIT 57 52 58 89 128 

EBITDA 59 55 65 100 139 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income  12 11 11 18 26 

Earnings after tax  45 41 46 71 103 

Minority interests 0 0 6 14 21 

Normalized earnings 45 41 35 57 82 

Extraordinary items  0 0 5 0 0 

Net profit  45 41 41 57 82 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash& equivalents 36 157 90 375 365 

Short term investment 0 0 0 0 0 

Account receivable 244 152 327 364 486 

Inventory 48 20 34 29 36 

Other current asset 137 0 0 0 0 

Total current asset 465 330 451 768 888 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 10 14 32 32 31 

Other asset 12 29 42 42 42 

Total assets 486 373 525 841 960 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 310 185 323 271 337 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 10 3 5 5 5 

Total current liabilities 320 189 328 276 342 

Long-term debt 3 2 2 2 1 

Other LT liabilities 5 7 23 23 23 

Total LT liabilities 8 9 25 25 25 

Total liabilities 328 198 353 301 367 

Registered capital 110 110 140 150 150 

Paid up capital 110 110 110 150 150 

Share premium 0 0 0 296 296 

Legal reserve 8 10 12 12 12 

Retained earnings 41 56 24 82 135 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 25 0 0 

Shareholders' equity 158 175 172 540 593 

Source: Company data, FSS research 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 45  41  41  57  82  

Depreciation & amortization 2  2  7  10  11  

Change in working capital -10  -28  -39  -83  -64  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operation 37  16  9  -16  29  

Capital expenditure -7  -7  -26  -10  -10  

Others -65  137  -6  0  0  

Cash flow from investing -73  130  -32  -10  -10  

Free cash flow -36  146  -23  -26  19  

Net borrowings 3  -0  -0  -0  -0  

Equity capital raised 30  0  0  336  0  

Dividends paid -34  -26  -72  0  -29  

Others 13  2  28  -25  0  

Cash flow from financing 12  -25  -44  310  -29  

Net change in cash  -24  121  -67  285  -10  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenues 0.0 9.7 15.4 51.7 24.8 

EBITDA -6.4 -7.6 20.0 52.5 39.7 

Net profit -6.1 -8.7 -1.9 40.6 43.7 

Norm profit -6.1 -8.7 -15.1 62.4 43.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 13.9 13.4 15.4 16.5 17.0 

EBITDA margin 8.0 6.7 7.0 7.0 7.8 

EBIT margin 7.7 6.4 6.2 6.3 7.2 

Normalized profit margin 6.1 5.1 3.7 4.0 4.6 

Net profit margin 6.1 5.1 4.3 4.0 4.6 

Normalized ROA 9.7 9.6 7.8 8.4 9.1 

Normalized ROE 34.6 24.8 21.8 16.6 14.5 

Normalized ROCE 34.5 28.3 29.5 15.8 20.8 

Risk (x)      

D/E (x) 2.1 1.1 2.1 0.6 0.6 

Net D/E (x) 1.8 0.2 1.5 -0.1 0.0 

Net debt/EBITDA 5.0 0.8 4.0 -0.7 0.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.21 0.19 0.18 0.19 0.27 

Norm EPS 0.21 0.19 0.16 0.19 0.27 

EBITDA  0.27 0.25 0.30 0.33 0.46 

Book value 0.72 0.80 0.78 1.80 1.98 

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.10 0.14 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 14.0 15.3 15.6 15.1 10.5 

Norm P/E 14.0 15.3 15.6 15.1 10.5 

P/BV 4.0 3.6 3.7 1.6 1.5 

EV/EBTDA 15.7 12.4 13.7 7.9 6.2 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 3.3 4.7 
 

 
 
 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร์  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปิ่นเกล้า ชั้นที่ 14 ห้อง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ หมู่ 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ 68/127 หมู่ 8 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จ ากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเป้า ต.สนามจันทร์ 22/18 ศูนย์การค้าวานิชพลาซ่า 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี 

106 ถ.ประชาธิปัตย์ ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ า 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 

 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สุราษฎ์ธานี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตานี     

300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล     

อ.เมือง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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