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 IIG (IIG TB) 
 บมจ. ไอแอนดไ์อ กรุป๊ 

Current Previous IPO Price 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 6.60 9.00 +36.4% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผูน้ าการให้บริการระบบ CRM ท่ีเติบโตสวน COVID-19 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ IIG 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 25 ลา้นหุน้  เราคาดว่าธรุกิจให้บริการระบบ CRM/ERP ของ IIG อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตาม

ความต้องการลงทุนของภาคเอกชนโดยเฉพาะฝัง่ CRM เพ่ือยกระดบัขีด
ความสามารถในการแข่งขนัเพ่ือให้ตอบสนองความต้องการผู้บริโภคได้ดีย่ิงขึน้ 
ขณะท่ีกระแสการ Work from Anywhere เป็นตวักระตุ้นการลงทุนระบบ ERP 
ใหม่ไปยงั Cloud Computing ท าให้ IIG มีโอกาสได้งานจากลกูค้าใหม่ๆเพ่ิมเติม
และต่อยอดการเติบโตจากลกูค้าเดิมท่ีแขง็แรงเป็นฐาน ส่งผลให้รายได้และก าไร
สทุธิของ IIG ในปี 2020-2021 คาดว่าจะเติบโตเฉล่ีย 27.2% CAGR และ 22.5% 
CAGR ตามล าดบั พร้อมประเมินราคามลูค่าเหมาะสมท่ี 9 บาท   
IIG ประกอบธุรกจิทีป่รกึษาและใหบ้รกิารออกแบบตดิตัง้ระบบ CRM และ ERP รวมถงึ
เป็นทีป่รกึษาดา้น Brand Strategy ซึง่ลูกคา้ทัง้หมดเป็นบรษิทัเอกชนชัน้น าของไทย 
ธรุกิจ CRM เป็น Star ส่วนธรุกิจ ERP เป็น Cash Cow 
เราคาดวา่ปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนการเตบิโตของ IIG จะมาจากธุรกจิใหบ้รกิาร
ระบบ CRM ซึง่ประเทศไทยก าลงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้และมโีอกาสในการเตบิโตไดอ้กีมาก
ซึง่ถอืเป็น Star โดยปัจจบุนับรษิทัเริม่ใหค้วามส าคญัในการลงทุนเพื่อยกระดบัขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัทางธรุกจิ ซึง่ IIG เป็นผูน้ าของตลาดและเป็นคู่คา้รายใหญ่
ของ Salesforces ซึง่เป็น Software CRM อนัดบัหน่ึงของโลก ขณะทีธ่รุกจิใหบ้รกิาร
ระบบ ERP แมจ้ะมกีารเตบิโตทีไ่ม่สงูนกั แต่ยงัเป็นธรุกจิ Cash Cow ทีส่ าคญัและยงัได้
อานิสงสจ์ากกระแสการ Work from Anywhere ซึง่ท าใหบ้รษิทัต่างๆตอ้งลงทุนเปลีย่น
การใชง้านจากระบบ On Premise เป็นรปูแบบ Software as a Service (SaaS) บน
ระบบ Cloud มากขึน้  
ลกูค้ามีความเช่ือมัน่และมี Switching Cost ท่ีสงู 
หลงัจากที ่ IIG ใหบ้รกิารงานโครงการทัง้ออกแบบ ตดิตัง้และพฒันาระบบการใชง้านทัง้
ระบบ CRM และ ERP แลว้เสรจ็ IIG ยงัมรีายไดจ้ากค่า Subscription ใชง้าน Software 
ทัง้ Salesforces และ Oracle รวมถงึงานบ ารงุรกัษา ซึง่ถอืเป็นรายได ้ Recurring ที่
ม ัน่คงและมสีดัสว่นถงึราว 45% ของรายไดร้วม นอกจากน้ีรายไดข้อง IIG ราว 90%  
มาจากฐานลูกคา้เดมิซึง่หมายถงึความเชื่อมัน่และความไวว้างใจของลูกคา้ทีส่งู ท าให้
โอกาสทีลู่กคา้จะเปลีย่นไปใชบ้รกิารจากคูแ่ขง่นัน้ต ่ามาก เราจงึคาดวา่การเตบิโตของ
รายไดจ้ะคอ่นขา้งต่อเน่ืองและมัน่คงในระยะยาว  
คาดก าไรเป็นขาขึน้ในปี 2020-2021 
เราคาดวา่ผลการด าเนินงานในปี 2020-2021 ของ IIG จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่สวน
ทางวกิฤต COVID-19 จากทัง้ฐานลูกคา้หลกัเดมิทีย่งัคงใชบ้รกิารอย่างต่อเน่ือง รวมถงึ
ไดลู้กคา้ใหมเ่ขา้มาเพิม่ เราคาดรายไดใ้นปี 2020-2021 เตบิโต +35.1% Y-Y และ 
+19.7% Y-Y ตามล าดบั (ปี 2020 ม ี Backlog รองรบัแลว้เกอืบทัง้หมด) ขณะทีฝั่ง่ 
Margin แมจ้ะอ่อนตวัลงเลก็น้อยจากการเพิม่บุคลากรรบัการเตบิโตระยะยาว แต่ยงัอยู่
ในระดบัทีค่อ่นขา้งสงู สง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 2020-2021 คาดวา่จะเตบิโตมาที ่ 60 ลบ. 
+25.3% และ 69 ลบ. +19.7% Y-Y ตามล าดบั โดยคดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 22.5% 
CAGR 
ประเมินราคาเหมาะสม IIG ท่ี 9.00 บาท  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ของ IIG องิ PE 15 เท่าโดยสงูกวา่กลุ่ม SI อยา่ง AIT SAMTEL 
MFEC ซึง่มสีดัสว่นงานรบัเหมาสงู แต่ต ่ากวา่ HUMAN ทีม่รีายได ้Recurring กวา่ 80-
90% โดยค านวณราคาเหมาะสมไดท้ี ่ 9 บาท โดย ณ ระดบัราคาดงักล่าวเทยีบกบัการ
เตบิโตเฉลีย่ปี 2020-21 คดิเป็น PEG ที ่0.67 เท่า   

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  29-31 ก.ค. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 6 ส.ค. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.โนมรูะ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                   บล.โนมรูะ 
Sector MAI 

 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized profit   18  48  60  72  

Net profit 18  48  60  72  

EPS (Bt)-Norm 0.91 0.64 0.60 0.72 

EPS (Bt) 0.91 0.64 0.60 0.72 

%  EPS growth  -20.7 -30.1 -6.0 19.7 

Dividend (Bt) 1.87 0.50 0.36 0.43 

BV/share (Bt) 1.3 4.0 5.0 5.4 

EV/EBITDA (x) 7.1 9.8 7.6 6.4 

PER (x) – Norm 7.2 10.4 11.0 9.2 

PER (x) 7.2 10.4 11.0 9.2 

PBV(x) 5.2 1.7 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 28.3 7.5 5.4 6.5 

ROE (%) 10.0 37.5 50.0 50.0 

No. of shares- full dilution 10.0 50.0 50.0 50.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้เช่ียวชาญด้านท่ีปรึกษาด้านดิจิทลัและเทคโนโลยี 
บรษิทัไอแอนดไ์อ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) หรอื “IIG” ด าเนินธุรกจิทีป่รกึษาดา้นดจิทิลัและเทคโนโลย ีโดยแบ่งไดเ้ป็น 4 
กลุ่มดงัน้ี 

1. ธรุกิจท่ีปรึกษาและให้บริการออกแบบติดตัง้ระบบบริหารจดัการความสมัพนัธ์กบัลกูค้า (CRM) และ
ให้เช่าใช้ระบบ Software จาก Salesforce 
1) การเป็นตวัแทนอนุญาตใหลู้กคา้เช่าใชร้ะบบ Software จาก Salesforce 

Salesforce เป็นบรษิทัในประเทศสหรฐัฯซึง่ใหบ้รกิาร Software ระบบ CRM โดยอยูบ่นระบบ Cloud 
Computing เพื่อรวบรวมขอ้มลูทัง้หมดเกีย่วกบัลูกคา้เพื่อสรา้งประสบการณ์ที่ดแีละเกดิความพงึพอใจกบัแบ
รนด ์ โดย IIG เป็นตวัแทนในการใหเ้ช่าในรปูแบบ Software as a Service (SaaS) โดยมสีญัญาเป็นรายปี
ตัง้แต่ 1-3 ปี 

 
Source: Company Presentation 

 
2) ใหบ้รกิารออกแบบ ตดิตัง้ และพฒันาระบบ CRM 

IIG ใหบ้รกิารตัง้แต่การใหค้ าปรกึษาเรื่องการวางกลยทุธใ์นการบรหิารจดัการความสมัพนัธก์บัลูกคา้ 
เช่น การสรา้งความไดเ้ปรยีบการแขง่ขนัและผลตอบแทนการลงทุน บรษิทัใชแ้นวคดิ Design Thinkingใน
การออกแบบระบบโดยการท าความเขา้ใจธุรกจิ ท าการศกึษาผูบ้รโิภคและ Customer Journey  

 
Source: Company Presentation 
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3) การใหบ้รกิารสนบัสนุนและดแูลระบบ CRM ภายหลงัจากการตดิตัง้ใชง้านแล้ว (Application 
Management Service) โดยท าสญัญาเป็นรายปีครอบคลุมตัง้แต่การตอบค าถาม การแก้ไขปัญหาทาง
เทคนิค การบ ารงุรกัษาและปรบัเปลีย่นระบบ 

 
2. ธรุกิจท่ีปรึกษาและให้บริการออกแบบติดตัง้ระบบวางแผนทรพัยากรองคก์ร (ERP) และเป็นตวัแทน

จ าหน่ายระบบ Software จากทาง Oracle 
1) เป็นตวัแทนจ าหน่ายใบอนุญาตใหเ้ช่าใชแ้ละขายใบอนุญาตการใช้ระบบจาก Oracle 

ธรุกจิถูกด าเนินการโดยบรษิทัไอซอี ี คอนซลัติง้ จ ากดั หรอื ICE ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ย เป็นตวัแทนของ
บรษิทั Oracle Inc. ตัง้แต่ปี 1995 เพื่อจ าหน่ายใบอนุญาตใหใ้ช้ Software ของ Oracle ทัง้ในรปูแบบ On 
Premise ทีลู่กคา้ตอ้งมศีูนยค์อมพวิเตอรแ์ละโครงสรา้งพืน้ฐานต่างๆเองโดยจะจา่ยครัง้เดยีว (One-Time 
License) และแบบ Software as a Service (SaaS) บนระบบ Cloud Computing โดยเป็นสญัญาเช่าใชร้าย
ปีตัง้แต่ 1-5 ปี นอกจากน้ียงัมกีารจ าหน่าย Maintenance Agreement ซึง่เป็นสญัญารายปี 

 

 
Source: Company Presentation 
 

2) การใหบ้รกิารออกแบบตดิตัง้และพฒันาระบบวางแผนทรพัยากรองคก์ร (ERP) 
ICE ใหบ้รกิารตดิตัง้และพฒันาระบบ ERP ใหก้บัลูกคา้ทัง้ระบบ Cloud และ On Premise พรอ้มทัง้

พฒันาระบบเพิม่เตมิเพื่อใหส้ามารถเชื่อมโยงขอ้มูลกบัระบบต่างๆ รวมถงึฝึกอบรมการใชง้านระบบใหแ้ก่
พนกังานของลูกคา้ใหใ้ชง้านระบบ ERP ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ี ICE ยงัมกีารพฒันาโปรแกรม E-
Tax หรอื iCE – TAX ของตนเองซึง่เป็นโปรแกรมเสรมิ (Add – on) 
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Source: Company Presentation 
 

3) ใหบ้รกิารสนบัสนุนและดูแลระบบ ERP ภายหลงัจากการตดิตัง้ใชง้านแลว้ (Application Management 
Service) โดยบรหิารจดัการดูแล แกไ้ขปัญหาภายหลงัตดิตัง้และใชง้านแลว้ซึง่มกีารท าสญัญาเป็นรายปี 

 
3. ธรุกิจท่ีปรึกษาด้านการวางแผนกลยทุธแ์บรนด ์(Brand Strategy) การสร้างและบริหารประสบการณ์ 

(Experience Management) และการตลาดดิจิทลั (Digital Marketing) ด าเนินการโดยบรษิทั ไอแอนดไ์อ 
เอก็ซ์พเีรยีนซ ์จ ากดั หรอื IIXP ซึ่งเป็นบรษิทัยอ่ย 

 
Source: Company Presentation 
 
4. ธรุกิจให้บริการจดัหาบุคลากรในส่วนงานสารสนเทศ (Placement Service) 

IIG ด าเนินธรุกจิโดยรบัความตอ้งการมาจากลูกคา้และท าการจดัหาบุคลากรที่เหมาะสม มปีระสบการณ์
และคณุสมบตัติามทีลู่กคา้ก าหนด เพื่อปฏบิตังิานตามทีลู่กคา้มอบหมาย โดยไมจ่ าเป็นตอ้งเกี่ยวขอ้งกบั
ระบบ Software จาก Salesforce หรอื Oracle โดยบรษิทัมกีารรบัประกนัคณุภาพบุคลากรใหลู้กคา้ในกรณี
บุคลากรไมส่ามารถท างานตามทีไ่ดร้บัมอบหมายได้ 
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โครงสร้างรายได้ 
ในปี 2018 IIG มสีดัสว่นรายไดจ้ากจากธรุกจิส่วนงานระบบ CRM และการใหเ้ช่าระบบซอฟทแ์วร ์ Salesforce เป็น
สดัสว่นหลกัถงึ 93% อยา่งไรกต็ามในปี 2019 โครงสรา้งรายไดเ้ปลี่ยนแปลงไปอย่างมสีาระส าคญัหลงัจากที่เขา้ซือ้หุน้
สามญัของบรษิทัยอ่ย ICE ซึง่ท าธรุกจิระบบ ERP ซึง่เมื่อจดัท างบการเงนิรวม สง่ผลใหม้สีดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิส่วน
งาน ERP ที ่ 37% ของรายไดร้วม ขณะที่สดัส่วนรายไดจ้ากธรุกจิใหบ้รกิารดา้น CRM ลดลงเหลอื 56% แต่ยงัคงเป็น
สดัสว่นรายไดห้ลกัของบรษิทัเช่นเดมิ  ขณะทีร่ายไดส้่วนทีเ่หลอือกี 7-8% มาจากธุรกจิจดัหาบุคลากรและธรุกจิใหมด่า้น
การวางแผนกลยทุธท์างการตลาดซึง่เริม่ด าเนินงานเป็นปีแรก 

 
  
Source: Company Presentation 

 

ผลการด าเนินงานในอดีต 
 
ผลการด าเนินงานช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาเติบโตได้ค่อนข้างดี 
รายไดข้องบรษิทัเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2017 ซึง่มรีายไดจ้ากการด าเนินงาน 175 ลบ. โดยเพิม่ขึน้แตะระดบั 395 
ลบ.ในปี 2019 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ราว 50.2% CAGR โดยหากแยกเป็นรายธรุกจิจะมรีายละเอยีดดงัน้ี 
- รายได้จากธรุกิจท่ีปรึกษา ออกแบบติดตัง้ระบบ CRM และให้เช่าใช้ระบบ Software จาก Salesforce 

เตบิโต 13.6% CAGR จาก 170 ลบ.ในปี 2017 เป็น 219 ลบ.ในปี 2019 จากการขยายฐานลูกคา้อย่างต่อเน่ือง
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในปี 2018 ซึง่จากนโยบายประเทศไทย 4.0 ท าใหผู้ป้ระกอบการใหค้วามส าคญัและสนใจน า
เทคโนโลยใีหม่ๆ มาประยุกตใ์ช ้โดยเฉพาะภาคสถาบนัการเงนิและกลุ่มธรุกจิประกนั  

- รายได้จากธรุกิจท่ีปรึกษา ออกแบบติดตัง้ระบบ ERP และตวัแทนจ าหน่าย Software จาก Oracle เริม่รบัรู้
รายไดใ้นปี 2019 หลงัเขา้ซือ้หุน้สามญัของ ICE โดยเริม่รวมงบการเงนิตัง้แต่เดอืน เม.ย. 2019 โดยมรีายได ้146 
ลบ.  

- รายได้จากธรุกิจ Placement Services เตบิโตจาก 5 ลบ.ในปี 2017 เป็น 26 ลบ.ในปี 2019 คดิเป็นการเตบิโต 
26.9% CAGR จากความตอ้งการของลูกคา้ในกลุ่มธนาคารในส่วนงานสารสนเทศทีม่ากขึน้  

- รายได้จากการให้ค าปรึกษาด้าน Brand Strategy และ Digital Services ยงัมรีายได้เป็นส่วนน้อยเพยีง 4 
ลบ.ในปี 2019 เน่ืองจากเพิง่เริม่ก่อตัง้และด าเนินธรุกจิเมื่อวนัที ่25 ม.ิย. 2019  

ในดา้นการท าก าไร IIG ม ีGross Margin ปรบัตวัขึน้จาก 27.3% ในปี 2017 เป็น 31.8% ในปี 2019 ตามการเตบิโตของ
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และไดป้ระโยน์จาก Economies of Scales แม ้Gross Margin จะชะลอตวัชัว่คราวในปี 2018 เน่ืองจาก
มกีารเพิม่จ านวนพนักงานเพื่อรองรบัการขยายตวัของธรุกจิ แต่เริม่เหน็ผลบวกทีช่ดัเจนในปี 2019 นอกจากน้ี IIG ยงั
สามารถเจรจาต้นทุนกบัผูพ้ฒันาระบบใหต้ ่าลงไดจ้ากจ านวน User การใชง้านทีเ่พิม่ขึน้ ส่วนดา้นค่าใชจ้า่ย SG&A 
เพิม่ขึน้ตามทศิทางการเตบิโตของรายไดแ้ละการเตรยีมจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ท าใหม้คีา่ธรรมเนียมทีป่รกึษา
ทางการเงนิและคา่สอบบญัช ีเป็นตน้ สง่ผลใหใ้นดา้นก าไรสทุธขิอง IIG ปรบัเพิม่ขึน้จาก 23 ลบ.ในปี 2017 เป็น 48 ลบ.
ในปี 2019 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 44.2% CAGR ซึง่ปัจจยัหลกัเกดิจากจากการรวมงบการเงนิกบั ICE   
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ล่าสดุช่วง 1Q20 IIG มรีายได ้110 ลบ. +115.8% Y-Y ขณะทีก่ าไรสทุธอิยูท่ี ่10 ลบ. +557.5% Y-Y เตบิโตอยา่งกา้ว
กระโดดสวนทางอุตสาหกรรมอื่นๆทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 

 
Revenue, Gross Profit, Net Profit, Gross Margin and Net Margin  

 
Source: Company Data 
 

ประเดน็การลงทุนและคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต  

ธรุกิจ CRM เป็น Star ส่วนธรุกิจ ERP เป็น Cash Cow 
การเตบิโตของการใชง้านระบบ CRM แมจ้ะเกดิขึน้ในประเทศชัน้น าของโลกมานานและปัจจบุนัก าลงัอยู่ในช่วง 
Maturity Stage แต่ส าหรบัประเทศไทยยงัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้และมโีอกาสในการเตบิโตไดอ้กีมากและถอืเป็น Star โดย
ปัจจบุนัมเีพยีงบรษิทัชัน้น าขนาดใหญ่ที่มคีวามพรอ้มดา้นเงนิทุนในการลงทุนและใชง้านระบบ CRM เพื่อยกระดบัขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัทางธรุกจิ ซึง่ส าหรบั IIG มจีดุแขง็จากการเป็นผูเ้ล่นอนัดบัหน่ึงของอุตสาหกรรมของ
ประเทศไทยและเป็นคูค่า้รายใหญ่ของ Salesforces ซึง่เป็นเจา้ของ Software CRM ทีแ่ขง็แกรง่และมชีื่อเสยีงทีส่ดุของ
โลกโดยม ีMarket Share ถงึ 19.6% ในปี 2018   
สว่นระบบ ERP ในปัจจบุนัแมจ้ะอยูใ่นช่วง Maturity Stage เน่ืองจากบรษิทัต่างมกีารลงทุนในระบบดงักล่าวเป็นระยะ
กวา่ 20-30 ปีแล้ว แต่ยงัถอืเป็น Cash Cow ทีส่ าคญั นอกจากน้ีการระบาดของ COVID-19 ท าใหพ้ฤตกิรรมและ
รปูแบบการท างานเปลีย่นไป โดยเฉพาะอยา่งยิง่กระแสการ Work from Anywhere ซึง่มคีวามจ าเป็นที่บรษิทัตอ้งมกีาร
ลงทุนและเปลีย่นการใชง้านจากระบบ On Premise เป็นรปูแบบ Software as a Service (SaaS) บนระบบ Cloud 
มากขึน้ซึง่เป็นโอกาสในการเตบิโตของ IIG จากการลงทุนเพิม่เตมิในภาคธรุกจิ โดย Gartner คาดการณ์วา่การใช้จา่ย
ดา้น Enterprise Software ของประเทศไทยในปี 2020-2021 มแีนวโน้มเตบิโตเฉลีย่ 11% ต่อปีซึง่โดดเดน่ทีสุ่ดเทยีบ
กบัการใชจ้า่ย IT ดา้นอื่นๆ 
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2018 CRM Software Market Share 

 
 
Source: IDC Worldwide Semiannual Tracker 

คาดการณ์มลูค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทยจาก Gartner Inc. (ล้านบาท)  

 

 

 

 

 

 
 
Source: Gartner 

กลุ่มลกูค้าเป็นบริษทัเอกชนขนาดใหญ่และมี Switching Cost สงู 
IIG ไมม่รีายไดจ้ากหน่วยงานภาครฐัโดยทัง้หมดมาจากฝัง่บรษิทัเอกชนซึง่เป็นตลาดที ่ IIG มคีวามเชีย่วชาญและมี
ลูกคา้กระจายอยูใ่นทุกอุตสาหกรรมซึง่ลว้นแต่เป็นบรษิทัขนาดใหญ่ทัง้สิน้ (ดไูดจ้ากรปูดา้นล่าง) โดยเมื่อ IIG ไดร้บังาน
ออกแบบ ตดิตัง้และพฒันาระบบการใชง้านทัง้ CRM และ ERP เสรจ็สิน้แล้วซึง่เป็นงานโครงการ (Turnkey Project) 
IIG จะมรีายไดต้่อเน่ืองจากคา่ Subscription ใชง้าน Software ทัง้ Salesforces และ Oracle รวมถงึงานบ ารงุรกัษา
ระบบซึง่ถอืเป็นรายได ้Recurring Income โดยเราประเมนิวา่จะมสีดัสว่นถงึราว 45% ของรายไดร้วม  

นอกจากน้ีรายไดข้อง IIG ในแต่ละปีราว 90% มาจากฐานลูกคา้เดมิ ซึง่หมายถงึความเชื่อมัน่และความไวว้างใจของ
ลูกคา้ทมีตี่อ IIG ท าใหโ้อกาสทีลู่กคา้จะเปลีย่นไปใชบ้รกิารจากคู่แขง่นัน้คอ่นขา้งต ่ามาก นอกจากน้ี IIG ยงัสามารถต่อ
ยอดการเตบิโตของรายไดจ้ากการหากลุ่มลูกคา้ใหม่ๆ จากความตอ้งการลงทุนระบบ Software CRM และ ERP ที่
เพิม่ขึน้ โดยใชจุ้ดแขง็จากการเป็นผูน้ าของอุตสาหกรรม และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ภายหลงัการ IPO ซึง่จะท าให ้ IIG มี
เงนิทุนในการจา้งและพฒันาบุคลากรใหม้จี านวนและประสทิธภิาพสูงขึน้เพื่อรองรบัการเตบิโต  
 

 2019 2020 2021 

ระบบ Data Center 24,775 24,931 25,297 
ซอฟตแ์วรส์  าหรบัองคก์ร 39,029 43,498 48,483 
อปุกรณ ์Device 202,040 214,399 219,418 
บรกิารดา้นไอท ี 60,477 64,196 68,097 
บรกิารดา้นการสือ่สาร 408,118 405,056 411,336 
รวม 734,439 752,080 772,632 
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Source: Company Presentation 
 

คาดก าไรปี 2020-2021 โตสวนทางอตุสาหกรรมอ่ืนๆท่ีได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 
เราคาดวา่ผลการด าเนินงานในปี 2020 ของ IIG จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่และไมไ่ดร้บัผลกระทบเชงิลบจากการระบาด
ของ COVID-19 สงัเกตไดจ้ากผลการด าเนินงาน 1Q20 ทีโ่ตแขง็แกรง่ โดยฐานลูกคา้หลกัเดมิของ IIG ยงัคงมกีารใช้
บรกิารอย่างต่อเน่ือง รวมถงึไดลู้กคา้ใหม่เขา้มาเพิม่ เราคาดรายไดใ้นปี 2020 ที ่ 533 ลบ. +35.1% Y-Y ปัจจยั
ขบัเคลื่อนการเตบิโตมาจากธรุกจิ CRM ทีเ่ป็น Star ซึง่เตบิโตสงูจากความตอ้งลงทุนของภาคเอกชนทีเ่ป็นขาขึน้ 
ขณะทีฝั่ง่ธรุกจิ ERP แมก้ารเตบิโตจะไมโ่ดดเดน่เท่าธรุกจิ CRM แต่ยงัคงเป็นฐานรายไดห้ลกัอกีส่วนที่มคีวามส าคญั  
ในแงค่วามสามารถในการท าก าไร เราคาดวา่ Gross Margin ของ IIG ในปี 2020 จะอ่อนตวัลงเลก็น้อยเหลอื 30% จาก 
31.8% ปี 2019 จากตน้ทุนดา้นบุคลากรทีเ่พิม่ขึน้ตามการจา้งงานเพื่อรองรบัการเตบิโตในระยะยาว ขณะทีส่ดัสว่น
คา่ใชจ้า่ย SG&A คาดวา่จะลดลงเหลอื 16% จากปี 2019 ที ่ 16.8% จากรายไดท้ีเ่ตบิโตและผลบวกจาก Operating 
Leverage สง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 2020 คาดวา่จะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่เป็น 60 ลบ. +25.3% สว่นปี 2021 เราคาดวา่จะ
ยงัเหน็การเตบิโตของทัง้รายไดแ้ละก าไรตามฐานลูกคา้ทีเ่พิม่ขึน้ โดยเราคาดรายไดแ้ละก าไรสทุธทิี ่ 638 ลบ. +19.7% 
Y-Y และ 72 ลบ. +19.7% Y-Y ตามล าดบั โดยหากมองภาพรวมในช่วงปี 2020-2021 เราคาดวา่ IIG จะมกีารเตบิโต
ของก าไรสทุธเิฉลีย่ปีละ 22.5% CAGR 
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IIG: Revenues IIG: Gross Profit 

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

IIG: Net Profit  IIG: ROE and Net Margin 

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

 

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ IIG ดว้ยวธิ ี Relative PE โดยเทยีบกบัผูเ้ล่นในกลุ่มเทคโนโลยทีีม่ธีรุกจิดา้นการพฒันา
และวางระบบดา้น Enterprise Software ในตลาดฯ เช่น AIT SAMTEL MFEC HUMAN โดยกลุ่มที่มสีดัสว่นรายได้
จากงานโครงการเป็นส่วนใหญ่อยา่ง AIT และ SAMTEL ซือ้ขายที ่ 2019PE ซึง่เป็นปีทีส่ถานการณ์ปกตเิฉลีย่ราว 11-
12 เท่า ขณะที่ HUMAN ซึง่มสีดัส่วนรายได ้Recurring สงูถงึ 80-90% ซือ้ขายที ่2019PE ราว 26 เท่า ซึง่ส าหรบั IIG 
ทีม่โีครงสรา้งรายไดเ้ป็นสดัส่วน Recurring ราว 40-45% เราจงึเลอืกใชร้ะดบั Target PE ราว 15 เท่า ค านวณราคา
เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2020 ได้ท่ี 9 บาท/หุ้น  

โดย ณ ระดบั Target PER 15 เท่าหากเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรสทุธ ิ IIG เฉลีย่ในปี 2020-2021 ที ่22.5% ต่อปี 
คดิเป็น PEG ราว 0.67 เท่าซึง่ถอืวา่ไมแ่พงและเรามองว่าสมเหตุสมผล 
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

IIG มทีุนจดทะเบยีน 50 ลา้นบาทเรยีกช าระแล้ว 37.5 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 75 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่รา
ไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 25 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัฯ
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่เท่ากบั 50 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 100 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) การพฒันาและก่อตัง้ศูนยพ์ฒันา Software (Developing Center) 
     2) การลงทุนพฒันาผลติภณัฑ์ 
     3) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทัฯ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มเมฆะสุวรรณโรจน์ 48.67% 36.51% 
2. กลุ่มโพธริตัน์สมบตั ิ 18.96% 14.21% 
3. กลุ่มรกัอ านวยกจิ 18.62% 13.97% 
4. นางสาว กาญจนา ลิม้ปัญญาเลศิ 7.25% 5.44% 
5. นาย ชอบคดิ เกษรสมทุร 2.20% 1.65% 
6. นาย กนกพล วงศส์นิธน 2.05% 1.54% 
7. นาย ธนวุฒ ิสุนทรเดชา 0.75% 0.56% 
8. นาย พฑิรู จงพพิฒันศริ ิ 0.75% 0.56% 
9. นาย ณฐัเชษฐ ์เทพปูถมัภ์ 0.75% 0.56% 
10. กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานบรษิทั และบรษิทัย่อย - 6.23% 
11. ประชาชนทัว่ไป - 18.77% 
 รวม 100.00% 100.00% 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯภายหลงั
หกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิส ารองต่างๆทุกประเภทตามทีก่ฎหมายก าหนดและขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ อยา่งไรกต็าม
อาจมกีารเปลีย่นแปลงซึง่ขึน้อยู่กบัความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่นๆตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯเหน็สมควร  

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงในการพ่ึงพิงผู้พฒันาระบบSoftwareน้อยราย 
เน่ืองจากปัจจบุนับรษิทัท าการสัง่ซื้อSoftwareจากผูพ้ฒันาระบบSoftwareเพยีงแคส่องรายไดแ้ก่ Salesforce และ 
Oracle ท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งเน่ืองจากบรษิทัอาจถูกยกเลกิสญัญาในการเป็นตวัแทนจดัจ าหน่าย หรอืหากลูกคา้
ตดิต่อสัง่ซือ้ผลติภณัฑจ์ากบรษิทัผู้พฒันาระบบSoftwareโดยตรงหรอืผา่นตวัแทนจ าหน่ายรายอื่น อาจมผีลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยได้ 

ความเส่ียงในพ่ึงพิงลกูค้ารายใหญ่ 

ตัง้แต่ปี 2017 บรษิทัฯ มกีารขายผลติภณัฑแ์ละบรกิารใหแ้ก่ลูกคา้รายใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
โดยในปี 2017 และปี 2018 บรษิทัฯ มสีดัสว่นรายไดจ้ากลูกคา้รายดงักล่าวเทยีบเท่ารอ้ยละ 57.11 และ 49.76 
ตามล าดบั อยา่งไรกต็ามในปี 2019 สดัส่วนดงักล่าวลดลงเหลอื รอ้ยละ 27.81 ของรายไดร้วมเน่ืองจากการเขา้ซือ้หุน้
ในบรษิทัยอ่ย (บรษิทั ไอซอี ี คอนซลัติง้ จ ากดั) หากบรษิทัฯสญูเสยีลูกคา้รายน้ี หรอืลูกคา้เกดิเหตุในตอ้งยตุกิารท า
ธรุกจิอาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัต่อรายไดข้องบรษิทัฯ 
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ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
เน่ืองจากบรษิทัฯ มกีารสัง่ซือ้ระบบSoftwareบรหิารจดัการความสมัพนัธก์บัลูกคา้ (CRM) ภายใตร้ะบบSoftwareของ 
Salesforce จากต่างประเทศโดยตรง ซึง่การช าระเงนิจะใชส้กุลดอลลารส์หรฐั (USD) เป็นหลกั ท าใหบ้รษิทัฯไดร้บั
ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ โดยบรษิทัมนีโยบายการท าสญัญาซือ้ขาย
เงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Contract) เป็นการลดความเสีย่งดงักล่าว 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารและบคุลากรท่ีมีประสบการณ์และความสามารถ 

เน่ืองจากประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยคอื นายสมชาย เมฆะสุวรรณโรจน์ ซึง่เป็นผูม้ี
ประสบการณ์ในอุตสาหกรรมดงักล่าวมาเป็นเวลานานกวา่ 28 ปี จงึมคีวามรู้ความเขา้ใจเกี่ยวกบัSoftwareและความ
ตอ้งการของลูกคา้เป็นอยา่งด ี นอกจากน้ี บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยยงัตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรูแ้ละความสามารถ
เฉพาะดา้น มคีวามเขา้ใจเกี่ยวกบัการใชง้านSoftwareและระบบการท างานของลูกคา้เป็นอยา่งด ี โดยบรษิทัฯไมไ่ดม้ี
ทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์เป็นมลูค่ามากเหมอืนบางธรุกจิในอุตสาหกรรมอื่น จะเหน็ไดว้่าบุคลากรมคีวามส าคญักบัการ
ด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯเป็นอยา่งมากโดยเฉพาะผูบ้รหิาร หากบรษิทัฯไมส่ามารถรกัษาผูบ้รหิารหรอืบุคลากรทีม่ี
ความสามารถและไมส่ามารถหาผูท้ีเ่หมาะสมมาทดแทนได ้บรษิทัฯจะไดร้บัผลกระทบทางลบอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการว่าจ้างบคุลากรจากภายนอก (Sub-Contract) 
เน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยมคีวามจ าเป็นตอ้งใชบุ้คลากรจ านวนมากในการปฏบิตังิาน ในบางครัง้ มคีวามจ าเป็น
ทีบ่รษิทัฯ ตอ้งวา่จา้งบุคลากรภายนอกมาปฏบิตังิานในส่วนของงานพืน้ฐาน เช่น การแกไ้ขปรบัปรุงระบบตามความ
ตอ้งการของลูกคา้ การจดัการและบ ารงุรกัษาSoftwareระบบ หากบุคลากรทีบ่รษิทัวา่จา้งมาไมส่ามารถปฏบิตัติาม
ขอ้ก าหนดหรอืสญัญาไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ อาจสง่ผลกระทบต่อผลงาน และชื่อเสยีงของบรษิทัฯได้ 

ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซ่ึงถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 25 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ คอื นาย สมชาย เมฆะสวุรรณโรจน์ โดยถอืหุน้ของบรษิทัฯ ทัง้ทางตรงและทางออ้ม (รวม
สว่นของผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง) ในสดัส่วนรอ้ยละ 48.67 ของทุนจดทะเบยีนและช าระแล้วซึง่สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ใหญ่
ดงักล่าว ท าใหส้ามารถควบคมุมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ได ้ซึง่ก าหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง เน่ืองจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่สามารถใชเ้สยีง ซึง่เกนิรอ้ยละ 25 ส าหรบัการใช้
สทิธใินการคดัคา้นในมตติ่าง ๆ ได ้สง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้รายอื่นไมอ่าจถ่วงดลุการออกเสยีงของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 175 202 395 533 638 

Cost of sales 127 150 269 373 447 

Gross profit 48 52 125 160 191 

SG&A 23 29 66 85 102 

Operating profit 25 23 59 75 89 

Other income 2 1 2 1 1 

EBIT 27 24 61 76 91 

EBITDA 27 24 62 77 92 

Interest charge 1 1 0 0 0 

Tax on income 3 5 13 16 19 

Earnings after tax 23 18 48 60 72 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 23 18 48 60 72 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 23 18 48 60 72 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 9 8 35 166 178 

Short-term investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 22 37 128 105 126 

Inventory 0 0 0 77 92 

Other current assets 2 1 2 2 2 

Total current assets 33 46 165 349 397 

Investment in subsidiary 0 247 0 0 0 

PPE 0 1 1 1 1 

Other assets 10 11 243 243 243 

Total assets 44 303 409 593 641 

Short-term loans 0 12 0 0 0 

Accounts payable 7 12 61 54 65 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 45 25 66 21 22 

Total current liabilities 53 48 127 75 87 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 2 2 18 18 18 

Total non-current liab. 2 2 18 18 18 

Total liabilities 54 51 145 92 105 

Registered capital 10 10 50 50 50 

Paid up capital 10 10 38 50 50 

Share premium 0 0 236 400 400 

Legal reserve 1 1 4 4 4 

Retained earnings -4 14 23 47 83 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 7 25 300 501 537 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 23  18  48  60  72  

Deprec. & amortization 0  0  1  1  1  

Change in working capital 6  -31  -15  -70  -24  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 29  -13  33  -9  49  

Capital expenditure -0  -0  -1  -1  -1  

Others -4  -247  27  0  0  

Cash flow from investing -4  -247  26  -1  -1  

Free cash flow 25  -260  59  -10  48  

Net borrowings 0  12  -12  0  0  

Equity capital raised 10  0  263  177  0  

Dividends paid 0  37  37  0  36  

Others -26  209  -320  -36  -72  

Cash flow from financing -16  259  -32  141  -36  

Net change in cash   9  -1  27  131  12  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue nm 15.4 95.6 35.1 19.7 

EBITDA nm -10.4 152.9 24.2 19.2 

Net profit nm -20.7 162.1 25.3 19.7 

Normalized earnings nm -20.7 162.1 25.3 19.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 27.3 25.8 31.8 30.0 30.0 

EBITDA margin 15.6 12.1 15.7 14.4 14.4 

EBIT margin 15.6 12.1 15.5 14.2 14.2 

Normalized profit margin 13.1 9.0 12.1 11.2 11.2 

Net profit margin 13.1 9.0 12.1 11.2 11.2 

Normalized ROA 52.5 10.5 13.4 11.9 11.6 

Normalize ROE 331.1 113.5 29.4 14.9 13.8 

Normalized ROCE -311.9 9.6 21.8 14.6 16.4 

Risk (x)      

D/E 7.8 2.0 0.5 0.2 0.2 

Net D/E 6.6 1.7 0.4 -0.1 -0.1 

Net debt/EBITDA 1.7 1.8 1.8 -1.0 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.15 0.91 0.64 0.60 0.72 

Normalized EPS 1.15 0.91 0.64 0.60 0.72 

EBITDA 1.37 1.22 0.83 0.77 0.92 

Book value 0.35 1.26 4.00 5.01 5.37 

Dividend 0.00 1.87 0.50 0.36 0.43 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 5.7 7.2 10.4 11.0 9.2 

Norm P/E 5.7 7.2 10.4 11.0 9.2 

P/BV 19.0 5.2 1.7 1.3 1.2 

EV/EBITDA 6.5 7.1 9.8 7.6 6.4 

Dividend yield (%) 0.0 28.3 7.5 5.4 6.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


