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 TBN มปีระสบการณ์และเชีย่วชาญการใหบ้รกิารออกแบบและพฒันาระบบดจิทิลัครบวงจร 

 ปี 2023 คาดกาํไรสทุธเิตบิโต 30% y-y ดว้ย Backlog 268.61 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2022 

 ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 29 บาท องิ P/E 26 เทา่ 

  
ผูใ้ห้บริการระบบดิจิทลัแบบครบวงจร  

บมจ. ทบีเีอน็ คอรป์อเรชัน่ (TBN) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารออกแบบและพฒันาระบบ ดจิทิลั
แบบครบวงจร โดยเป็นผูใ้หค้าํปรกึษาดา้นดจิทิลัทรานสฟ์อรม์เมชนัและพฒันา โซลชูนัตาม
ความตอ้งการของลกูคา้ โดยใชซ้อฟตแ์วร ์low-code development platform และยงัเป็น
ตวัแทนจาํหน่วนลขิสทิธิซ์อฟแวร ์MENDIX ของ SIEMEN รายแรกและ รายเดยีวในไทย 
พรอ้มดว้ยทมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญและ ประสบการณ์สงูในดา้นการ ใหบ้รกิารพฒันา
ระบบ ซอฟตแ์วรม์ากว่า 15 ปี และมผีลงาน ในอดตีเป็นทีย่อมรบัในองคก์ร ขนาดใหญ่อยา่ง 
ธนาคาร บรษิทัประกนัภยั บรษิทัคา้ปลกี  

 

TBN อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัเทคโนโลยีท่ีมีอตัราการเติบโตสงู  

การเตบิโตของตลาดไอทใีนกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัโดยตรงกบัโซลชูัน่และบรกิารของบรษิทัฯ มี
อตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่การเตบิโตของตลาดไอทรีวมในไทย จากขอ้มลูของ Novistra ได้
คาดการณ์ว่าตลาด Low Code ทัว่โลกมมีลูคา่เกอืบ 21.5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2022 
และคาดวา่จะสงูถงึ 190.8 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2030 ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่ที ่
31.30% 

 

คาดรายได้ปี 2023 เติบโต 31% และคิดเป็น recurring income กว่า 50%  

เราคาดวา่บรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี 2023-24 ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยมปัีจจยั
หนุนหลกัมาจาก 1) ตลาดดจิทิลัทรานฟอรม์เมชัน่ยงัเตบิโตสงูต่อเน่ือง 2) ปรมิาณ Backlog 
สงูมากกวา่ 268.61 ลา้นบาท ทําใหเ้ราประมาณรายไดปี้น้ีโต 31% อกีทัง้ยงัมรีายไดท้ีจ่ะ
เกดิขึน้ต่อเน่ืองหรอื Recurring income คดิเป็น 50% ของรายไดร้วม 3) บรษิทัมุม่เน้น
ขยายดา้นเทคโนโลย ีLow-code platform ทีส่ามารถตอบสนอง ความตอ้งการของลกูคา้ได้
อยา่งเรว็จะทําใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขน้อกีทัง้บรษิทัยงัสามารถเพิม่จาํนวน
พนกังานทีเ่ป็นผูพ้ฒันาซอฟตแ์วรไ์ดอ้ยา่งเรว็ผา่นโครงการ MENDIX Academy จะชว่ยให้
บรษิทัสามารถรบังานโครงการขนาดใหญ่ไดใ้นอนาคต 

 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 29 บาท อิง PE 26 เท่า  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TBN ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ Relative PE ของปี 2023 กบั
คา่เฉลีย่ของบรษิทัทีม่ลีกัษณะธุรกจิใกลเ้คยีงกนัอย่าง BBIK BE8 IIG HUMAN และ 
NETBAY เทรด P/E ปี 2023 ที่รีะดบั 29.7 เท่า แต่หากเทยีบอตัราการเตบิโตของกาํไร ต่อ
หุน้ของ TBN อยู่ที ่47% ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 60% ของหุน้กลุ่มน้ี ดงันัน้จงึเชือ่ว่า ราคา
เหมาะสมควรตํ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มฯ 13% ทีร่ะดบั P/E ประมาณ 26 เท่า คดิเป็นราคา
เหมาะสม 29 บาท (บน EPS 1.12 บาท ปี 2023) 

 

 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB29.00 
IPO PRICE THB17.00 
  
  

 

KEY STOCK DATA  
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 361 471 608 787 
Net profit 37 112 164 220 
EPS (THB) 0.50 1.12 1.64 2.20 
EBITDA 55 155 235 339 
Core net profit 37 112 164 220 
   Growth (y-y%) (52) 200 47 34 
Core EPS (THB) 0.50 1.12 1.64 2.20 
   Growth (y-y%) (92) 125 47 34 
Core P/E (x) 34.3 15.2 10.4 7.7 
Dividend yield (%) 3.6 1.3 3.9 5.8 
EV/EBITDA (x) 23.9 8.3 5.2 3.2 
Price/book (x) 17.3 2.9 2.5 2.1 
Net debt/Equity (%) 36.7 (70.4) (69.5) (73.9) 
ROE (%) 60.8 33.7 25.7 29.3 
Free float (%) 25    
Issued shares (m) 100    
Major shareholder นายปนาย ุศริกิระจา่งศร.ี 23.59% 
 Rocket Holdings HK Ltd, 18.75% 

 นรศิรา ลิม้ธนากุล, Ph.D, 18.04% 
 เทอดพงษ์ หงษห์ริญัเรอืง, Ph.D, 8.32% 
 ประชาชนทัว่ไป, 25.00% 

Sources: TBN; FSSIA estimates 
  

IPO summary 
Pre-IPO shares 75 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) 

Share offering 25 ลา้นหุน้ (25% ของจาํนวนหุน้หลงั IPO) 

Use of proceeds ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนขยายธุรกจิ โดยการเพิม่ 

ศกัยภาพ และความสามารถในการแขง่ขนั 

1) รองรบัโครงการพฒันาระบบดจิทิลัในตลาด 

Digital Transformation ทีม่แีนวโน้มสงูขึน้  

2) เพิม่จาํนวนบุคลากร และพฒันาบุคลากร  

3) พฒันาระบบและสิง่อํานวยความสะดวกใหร้อง 

รบัจาํนวนโครงการและบุคลากรทีเ่พิม่มากขึน้ 

Financial advisor Pioneer Advisory Company Limited 
  

หมายเหตุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินันซ่า จาํกดั เป็นผูจ้ดัการ

การจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่ายหุน้สามญัเพิม่ทุน

ของบรษิทั ทบีเีอน็ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ทีเ่สนอขาย

ต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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แผนการขายหุ้น IPO และนโยบายจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัจาํนวนไมเ่กนิ 25 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.50 บาท/หุน้) คดิเป็น 25% ของ หุน้
สามญัทีช่าํระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 100 ลา้นหุน้ หรอื 
ทุนจดทะเบยีน 50 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 75 ลา้นหุน้ หรอื 37.5 ลา้นบาท 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนและหลงั IPO จากรายชือ่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัตามทีป่รากฏใน บญัช ีรายชือ่ผูถ้อื
หุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2022 

Exhibit 1:  โครงสร้างผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายช่ือผูถื้อหุ้น --------- ก่อน IPO ---------- ----------- หลงั IPO -------------- 

 จาํนวนหุ้น % จาํนวนหุ้น % 

นายปนายุ ศริกิระจา่ง 23,587,500 31.45 23,587,500 23.59 

Rocket Holdings (HK) Limited  18,750,000 25.00 18,750,000 18.75 

นางสาวนรศิรา ลิม้ธนากุล 18,037,500 24.05 18,037,500 18.04 

นายเทอดพงษ ์หงษห์ริญัเรอืง 8,325,000 11.10 8,325,000 8.32 

นายธปัิตย ์สนุทรารชุน 5,550,000 7.40 5,550,000 5.55 

นาย Weng Sam Lam  750,000 1.00 750,000 0.75 

จาํนวนหุน้หลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 75,000,000 100.00 75,000,000 75.00 

จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป รวมถงึบุคคลทีม่คีวามสมัพนัธ์

และผูม้อุีปการคุณของบรษิทัฯ 

25,000,000 25.00 

รวมจาํนวนหุ้นหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 100,000,000 100.00 
 

Source: TBN 

หมายเหตุ : Rocket Holdings (HK) Limited เป็นบรษิทัยอ่ยของบรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จาํกดั (มหาชน) 
  

บรษิทัฯ มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกาํไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการ 
ของบรษิทัฯ หลงัหกัภาษแีละหกัเงนิสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและขอ้บงัคบักาํหนดหาก
ไมม่เีหตุจาํเป็นอืน่ใดและการจา่ยเงนิปันผลนัน้ไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานปกตขิองกลุม่บรษิทั
อยา่งมนียัสาํคญั ทัง้น้ีคณะกรรมการบรษิทัจะพจิารณาการจา่ยเงนิปันผลโดยคาํนึงถงึผลประโยชน์ต่อผู้
ถอืหุน้เป็นหลกั ซึง่การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้ขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานและ
ฐานะการเงนิ สภาพคลอ่ง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็นและความเหมาะสมอื่นใดในอนาคต และ
ปัจจยัอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทัฯ 
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ผูใ้ห้บริการออกแบบและพฒันาระบบดิจิทลัแบบครบวงจร 

บรษิทั ทบีเีอน็ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารออกแบบและพฒันาระบบดจิทิลั 
แบบครบวงจร บรษิทัฯ เป็นผูใ้หค้าํปรกึษาดา้นดจิทิลัทรานสฟ์อรเ์มชัน่และพฒันาโซลชูัน่ตามความ 
ตอ้งการของลกูคา้โดยใชซ้อฟตแ์วร ์Low-Code development platform (Low Code) ของ MENDIX ซึง่
เป็นซอฟตแ์วรท์ีช่ว่ยใหก้ารพฒันาแอปพลเิคชนั หรอืงานดจิทิลัโซลชูนัไดร้วดเรว็ ปัจจุบนับรษิทัฯ เป็น
ตวัแทนจาํหน่ายลขิสทิธิซ์อฟตแ์วร ์MENDIX ของ Siemens รายแรกในประเทศไทย โดยปัจจุบนัม ี
เพยีงรายเดยีวพรอ้มดว้ยประสบการณ์และทมีงานผูเ้ชีย่วชาญในดา้นการใหบ้รกิารพฒันาระบบซอฟต ์
แวรม์ากวา่ 15 ปี  

ลกัษณะการใหบ้รกิารของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย (“กลุม่บรษิทั”) ใหบ้รกิารครอบคลุม (1) งานพฒันา 
ระบบและงานบรกิารเกีย่วเน่ือง (2) งานสนบัสนุนดา้นเทคโนโลย ีและ (3) งานอื่นๆ โครงสรา้งรายได ้
แบง่ตามลกัษณะการใหบ้รกิารในปี 2019 ถงึ 2022 มสีดัสว่นดงัน้ี 

Exhibit 2:  โครงสร้างรายได้แยกตามการให้บริการ 

 ------------- โครงสร้างรายได้ ------------ -------- สดัส่วนต่อรายได้รวม (%) ------- ---- อตัราการเติบโต (%) ---- 

สาํหรบัปีส้ินสดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 

 (ลบ.) (ลบ.) (ลบ.) (ลบ.) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

1) รายได้จากงานพฒันาระบบและงานบริการเก่ียวเน่ือง 83.6 138.5 180.3 199.5 64.1 64.2 61.9 55.3 65.8 30.2 10.6 

2) รายได้จากงานสนับสนุนด้านเทคโนโลยี 44.2 76.5 107.0 154.4 33.9 35.5 36.7 42.8 73.2 39.9 44.3 

3) รายได้จากงานอ่ืนๆ (การอบรมการใช้โปรแกรม MENDIX) 2.6 0.7 3.8 6.7 2.0 0.3 1.3 1.8 (73.6) 451.3 72.4 

รวมรายได้จากการให้บริการ 130.4 215.7 291.2 360.6 100.0 100.0 100.0 100.0 65.5 35.0 23.8 
 

Source: TBN 

 
Exhibit 3:  โครงสร้างรายได้ ปี 2019  Exhibit 4:  โครงสร้างรายได้ปี 2022 
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64.1%

งานสนบัสนุน

ดา้นเทคโนโลยี

33.9%

อื่นๆ

2.0%

130 ลบ.

พฒันาระบบ

และบรกิาร

เกีย่วเนื่อง

55.3%

งานสนบัสนุน

ดา้นเทคโนโลยี

42.8%

อื่นๆ

1.8%

361 ลบ.
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ-แยกตามโครงสรา้งรายได้การใช้บริการ 

1) งานพฒันาระบบและงานบริการเก่ียวเน่ือง 

บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารงานพฒันาระบบดจิทิลั (Digital Solution Services) ตามทีล่กูคา้ตอ้ง 

การ โดยเริม่ตัง้แต่การเกบ็รวบรวมความตอ้งการของลกูคา้ (Get Requirements) ออกแบบ (Design) 

จดัทาํเอกสารความตอ้งการเชงิระบบ (Functional Specification Document: FSD) พฒันาระบบ 

(Development) ทดสอบการใชง้านระบบก่อนจะนําสง่ใหล้กูคา้ทดสอบ (System Integration Test: SIT) 

ทดสอบการใชง้านระบบโดยผูใ้ชง้านจรงิ (User Acceptance Test: UAT) และขึน้ระบบ (Go Live)  

บรษิทัฯ เริม่ตน้งานพฒันาซอฟตแ์วรต์ัง้แต่ปี 2008 โดยพฒันาผา่นแพลทฟอรม์ Low Code ของ 

MENDIX ซึง่ขณะนัน้ Low Code ยงัไมเ่ป็นทีแ่พรห่ลายในวงการดา้นการพฒันาซอฟตแ์วร ์ซึง่การ 

พฒันาโดยวธิดีัง้เดมิดว้ย High Code นัน้ โปรแกรมเมอรต์อ้งพฒันาระบบโดยเขยีน Source Code 

ขึน้มาใหมท่ัง้หมดเพือ่ใหร้ะบบทีพ่ฒันาตรงตามความตอ้งการของลกูคา้ ซึง่ทาํใหก้ารพฒันานัน้ใช ้

เวลานาน ทัง้ในดา้นการพฒันาและการตรวจหาขอ้ผดิพลาด (Bug) ของ Source Code และการเปลีย่น 

แปลงความตอ้งการในภายหลงั รวมถงึการดแูลบาํรงุรกัษาระบบหลงัการใชง้านกท็าํไดย้าก การใช ้

MENDIX ซึง่เป็น Low Code จะชว่ยใหก้ารพฒันาระบบดจิทิลัสามารถทาํไดอ้ยา่งรวดเรว็ยิง่ขึน้กวา่ 

การเขยีนโคด้แบบดัง้เดมิโดยระยะเวลาในการพฒันาขึน้อยูก่บัความซบัซอ้นของระบบสาํหรบัการ

ตรวจหาขอ้ผดิพลาดกท็าํไดง้า่ย เน่ืองจากในการพฒันาซอฟตแ์วรผ์า่น MENDIX นัน้มรีะบบ Artificial 

Intelligence (AI) จะชว่ยเตอืนผูพ้ฒันาเมือ่มขีอ้ผดิพลาดรวมถงึการแนะนําขัน้ตอนในการพฒันาระบบ 

ต่อไป จงึชว่ยใหซ้อฟตแ์วรท์ีพ่ฒันาโดย MENDIX ทาํไดอ้ยา่งรวดเรว็และมขีอ้ผดิพลาดตํ่า  

MENDIX เป็นบรษิทัสตารท์อพัจากประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ก่อตัง้โดยกลุม่นกัพฒันาเมือ่ปี 2548 โดยมี

มมุมองวา่การพฒันาซอฟตแ์วรจ์ะเพิม่ขึน้อยา่งมากในอนาคต แต่การพฒันาจาํนวนบุคลากร 

โปรแกรมเมอรท์ีม่คีุณภาพนัน้ไมท่นัต่อความตอ้งการของตลาด ทาํใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการพฒันา จงึตอ้ง

มเีครือ่งมอืชว่ยพฒันาซอฟตแ์วรใ์หร้วดเรว็และงา่ยยิง่ขึน้ MENDIX จงึพฒันา Low Code เป็นรายแรกๆ

ของโลก เพือ่มาแกปั้ญหาจุดน้ี ต่อมา Siemens เลง็เหน็ศกัยภาพในการเตบิโตของ MENDIX จงึไดเ้ขา้

ซือ้กจิการเมือ่ปี 2018 โดย MENDIX เขา้มาใหบ้รกิารในไทยตัง้แต่ปี 2008 และ เป็นพนัธมติรธรุกจิกบั

บรษิทัฯ อยา่งเป็นทางการ (Authorized Reseller) บรษิทัฯ เป็นผูพ้ฒันาซอฟต ์แวรร์ายแรกในประเทศ

ไทยทีใ่ช ้MENDIX ในการพฒันา  

MENDIX เป็นแพลตฟอรม์ Low Code จะชว่ยใหก้ารพฒันาซอฟทแ์วรส์ามารถทาํไดร้วดเรว็ยิง่ขึน้ เป็น

เครือ่งมอืใหอ้งคก์รกา้วสูยุ่ค Digital Transformation ทีม่กีารแขง่ขนัสงู มคีวามตอ้งการ แอปพลเิคชนัใน

ปรมิาณมาก และตอ้งออกสูต่ลาดไดอ้ยา่งรวดเรว็ ซึง่การพฒันาแอปพลเิคชนัดว้ย High Code อาจจะไม่

สามารถตอบโจทยท์ัง้หมด เน่ืองจากในการพฒันาซอฟตแ์วรแ์บบดัง้เดมิจะใชเ้วลาคอ่น ขา้งมากและ

ตอ้งการบุคคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญและทกัษะสงู ประกอบกบัในตลาดแรงงานนัน้ นกัพฒันาไม่

เพยีงพอต่อการขยายตวัของตลาดทีม่กีารเตบิโตสงู จงึทาํใหห้ลายองคก์รทีป่รบัตวัเขา้กบั ยุคดจิทิลัตอ้ง

พจิารณาหาวธิแีละเครือ่งมอืในการพฒันาซอฟตแ์วร ์ไดร้วดเรว็ยิง่ขึน้  
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Exhibit 5: ตวัอย่าง เคร่ืองมือภายใน MENDIX Application  Exhibit 6:  ตวัอย่าง เคร่ืองมือภายใน MENDIX Application 

 

 

 

Source: TBN  
Source: TBN 

 

ทีนํ่ามาใชพ้ฒันาซอฟตแ์วรแ์ละแอปพลเิคชนัจะถกูออกแบบมาในรปูแบบ Graphic User Interface 

(การเขยีนโปรแกรมโดยใชภ้าพ)  ซึง่เป็นการสรา้งบลอ็คชุดคาํสัง่แลว้อาศยัการลากและจบัวาง เพือ่

เชือ่มโยงคาํสัง่ต่างๆ เขา้ดว้ยกนัจนออกมาเป็น Flowchart ดว้ยวธิกีารทีเ่ขา้ใจงา่ย และลด กระบวนการ

ทีไ่มจ่าํเป็น ทาํใหค้นทีท่าํงานสายธุรกจิ สายบญัช ีหรอืสายเทคนิคทัว่ไปกส็ามารถ พฒันาซอฟตแ์วรไ์ด ้

โดยไมจ่าํเป็นตอ้งมคีวามเชีย่วชาญในการเขยีนโปรแกรมทีส่งู ซึง่ถา้เป็นการ พฒันาซอฟตแ์วรแ์บบ

ดัง้เดมินัน้ กวา่จะเป็นนกัพฒันาซอฟตแ์วรไ์ด ้ตอ้งใชเ้วลาในการเรยีนรูน้าน ประกอบกบัการพฒันา

ซอฟตแ์วรแ์บบ High Code ตอ้งการความเชีย่วชาญ และประสบการณ์ทีส่งู กวา่การใช ้MENDIX เป็น

อยา่งมาก ทัง้น้ี ในการจดัอนัดบัปี 2022 Magic Quadrant for Enterprise Low Code Application 

Platforms โดย Gartner ไดม้กีารให ้MENDIX อยูใ่นกลุม่ผูนํ้าแนวหน้าของ เหลา่ผูใ้หบ้รกิาร Low 

Code ทัง้หมด  

Exhibit 7: การจดัอนัดบั Magic Quadrant for Enterprise Low Code Application Platforms 

 

Sources: TBN, Gartner - สงิหาคม 2022 
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Exhibit 8: ความแตกต่างระหว่าง Low Code กบั High Code 

การเปรียบเทียบ Low Code High Code 

ความเรว็ในการพฒันา เรว็กวา่ 6-10 เทา่ ชา้กวา่ 

ความสามารถในการปรบัแต่งและแก้ไข ทาํไดด้ ี ไมม่ขีอ้จาํกดั 

รปูแบบงานท่ีเหมาะสม งานกระบวนการเชงิธุรกจิเพือ่ใหเ้ป็นไปตามกระบวนการ (Business 

Process and Workflow) รวมไปถงึการพฒันาเงือ่นไขต่างๆ เชงิธุรกจิ 

(Business Condition) 

งานทีอ่อกแบบเฉพาะเจาะจง (Customization)  

งานทีใ่ชก้ราฟฟิค การพฒันาเกมส ์มลัตมิเีดยี 

ผู้ท่ีสามารถพฒันาได้ พนกังานทัว่ไปจนไปถงึผูพ้ฒันา ผูพ้ฒันาทีม่คีวามเชีย่วชาญ 

License ม ีLicense ไมม่ ีLicense 

ราคา ราคาต่อ Application สงูกวา่ เนื่องจากมคีา่ License แต่คุม้คา่หาก

ลกูคา้มกีารพฒันาหลาย Application 

ราคาต่อ Application ถูกกวา่ 

กลุ่มลกูค้า องคก์รทีต่อ้งการความเรว็ในการพฒันา Application 

จาํนวนมาก 

ทัว่ไป 

 

Source: TBN 

 

สาํหรบัขัน้ตอนการพฒันาระบบจนถึงส่งมอบงานให้ลกูค้ามีรายละเอียด ดงัน้ี 

1) การสอบถามความตอ้งการของลกูคา้ (Get Requirement) 

การเกบ็รวบรวมความตอ้งการของลกูคา้ก่อนเริม่การพฒันาระบบ ในขัน้ตอนน้ีนกัวเิคราะหร์ะบบ 

(System Analyst) และ หวัหน้าโครงการ (Project Manager) จะเขา้รว่มการประชุมกบัลกูคา้เพือ่ 

รวบรวมขอ้กาํหนดของระบบทีล่กูคา้ตอ้งการจะพฒันา   

2) การออกแบบระบบ (Design) 

หลงัจากทีไ่ดข้อ้กาํหนดของระบบทีจ่ะพฒันาใหล้กูคา้แลว้ บรษิทัฯ จะดาํเนินการออกแบบระบบ 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของระบบทีต่อ้งการ โดยการออกแบบครอบคลุม ถงึการออก 

แบบ Infrastructure เพือ่ใหส้ามารถทาํงานสอดคลอ้งกบัระบบทีพ่ฒันา 

3) การจดัทาํเอกสารความตอ้งการเชงิระบบ (Functional Specification Document) 

หลงัจากไดร้บัขอ้มลูจากการสอบถามจากทางลกูคา้แลว้ บรษิทัฯ จะมกีารจดัทาํเอกสารความ 

ตอ้งการเชงิระบบ เพือ่ใหล้กูคา้ไดพ้จิารณาอกีครัง้ เพือ่ยนืยนัขอบเขตของการทาํงาน (Scope of 

Work) โดยตวัเอกสารจะครบคลุมความตอ้งการทัง้หมดของระบบทีจ่ะพฒันา  

4) การพฒันาระบบ (Development) 

นกัพฒันาระบบจะไดร้บัเอกสารความตอ้งการเชงิระบบ และจะพฒันาตามเอกสารเพือ่ใหพ้ฒันา ได้

ตรงความตอ้งการของลกูคา้ และลดขอ้ผดิพลาดเกีย่วกบัระบบทีพ่ฒันา 

5) การทดสอบการใชง้านระบบก่อนจะนําสง่ใหล้กูคา้ทดสอบ (System Integration Test)  

หลงัจากนกัพฒันาไดพ้ฒันาระบบขึน้มาเรยีบรอ้ยขัน้ต่อไปจะเป็นการทดสอบการใชง้านระบบ

ก่อนทีจ่ะสง่มอบใหก้บัลกูคา้ โดยจะทดสอบในการใช ้Function ต่างๆของซอฟตแ์วรท์ีไ่ดพ้ฒันา

และ ตรวจสอบวา่สามารถทาํงานไดจ้รงิตามทีพ่ฒันาไวห้รอืไม ่รวมไปถงึการทาํ Penetration Test 

ซึง่เป็นการทดสอบเกีย่วกบัระบบความปลอดภยัทางไซเบอร ์โดยจะมผีูเ้ชีย่วชาญในการทดสอบ 

ดา้นน้ีโดยเฉพาะ อยา่งไรกด็ ีการทาํ Penetration Testไมจ่าํเป็นตอ้งทาํทุกโครงการ แต่เน่ืองดว้ย 

ลกูคา้สว่นใหญ่ของบรษิทัฯ จะเป็นกลุม่ดา้นการเงนิ และประกนัภยั ทีส่ว่นใหญ่มขีอ้กาํหนดวา่ 

จาํเป็นตอ้งผา่นการทาํ Penetration Test โดยมผีูเ้ชีย่วชาญเป็นผูร้บัรอง 
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6) การทดสอบการใชง้านระบบโดยผูใ้ชง้านจรงิ (User Acceptance Test) 

หลงัจากทีไ่ดม้กีารทดสอบการใชง้านระบบซอฟตแ์วรก่์อนจะนําสง่ใหล้กูคา้ทดสอบ และสามารถ 

ทาํงานไดอ้ยา่งไมม่ปัีญหาแลว้ บรษิทัฯ จะนําระบบเขา้ไปตดิตัง้และเชือ่มต่อกบัระบบของลกูคา้ ซึง่

การเชือ่มต่อกบัระบบของลกูคา้จะใชก้ารเชือ่มต่อแบบ Application Program Interface (API) ซึง่

เป็นวธิทีีร่ะบบของลกูคา้และระบบทีพ่ฒันาใหมส่ือ่สารกนัโดยใชค้าํขอและการตอบกลบั โดย ระบบ

ทีบ่รษิทัฯ พฒันาจะไมเ่ขา้ถงึชัน้ของขอ้มลูของลกูคา้ ซึง่จะไมม่คีวามเสีย่งทีจ่ะทาํใหข้อ้มลู ลกูคา้

เสยีหาย หลงัจากทีม่กีารเชือ่มต่อแลว้ทางลกูคา้จะทดสอบการใชง้านจรงิ และลกูคา้จะ ตรวจสอบ

วา่ระบบทีบ่รษิทัฯ พฒันาสามารถทาํงานไดต้รงตามขอบเขตของงานทีก่าํหนดไวห้รอืไม ่ 

7) การขึน้ระบบ (Go Live) 

ขัน้ตอนน้ีเป็นเป็นการขึน้แบบใหก้บัลกูคา้ไดใ้ชง้านอยา่งเตม็รปู และลกูคา้จะมกีารเซน็รบัมอบงาน  

โดยบรษิทัฯ จะม ีWarranty ประมาณ 30 วนั นบัจากวนัทีล่กูคา้เซน็รบัมอบงาน 

สาํหรบังานบรกิารใหค้าํปรกึษาและพฒันาระบบดจิทิลัต่อยอดจากระบบทีล่กูคา้ไดด้าํเนินการตดิตัง้

แลว้ (Technical Consultancy Service) เน่ืองจากลกูคา้ของบรษิทัฯ สว่นมากเป็นบรษิทัทีม่ ี

ขนาดใหญ่ทีม่คีวามตอ้งการในการใชร้ะบบดจิทิลัคอ่นขา้งสงู แต่อยา่งไรกด็ ีการทีจ่ะพฒันาระบบ 

ผา่น MENDIX จาํเป็นตอ้งใชบุ้คคลากรทีม่คีวามรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัซอฟตแ์วร ์MENDIX ซึง่ 

บรษิทัฯ จะใหบ้รกิารใหค้าํปรกึษาแก่บรษิทัขนาดใหญ่ทีด่าํเนินการซือ้ MENDIX License และตอ้ง 

การพฒันาระบบเอง แต่อาจจะไมส่ามารถพฒันาไดเ้น่ืองจากขาดความรูห้รอืวา่ประสบการณ์ในการ 

พฒันาระบบบางสว่น บรษิทัฯ เลง็เหน็วา่การใหบ้รกิารน้ีจะชว่ยเพิม่จาํนวนผูใ้ช ้MENDIX และ ทาํ

ใหอ้ตัราการใชข้อง MENDIX เพิม่ขึน้ ซึง่เป็นผลดแีก่บรษิทัฯ ในอนาคต 

TBN เป็นผูใ้หบ้รกิารงานสนบัสนุนและบาํรุงรกัษาระบบหลงัจากทีไ่ดส้ง่มอบงานใหก้บัลกูคา้ภายใต ้

ระยะเวลาใหบ้รกิารหลงัการขายตามสญัญา (MA Period) เป็นบรกิารดแูล และบาํรุงรกัษาระบบ 

โปรแกรมใหอ้ยูใ่นสภาพพรอ้มใชง้านตลอดเวลา หากมกีารใชง้านโปรแกรมในระยะเวลาหน่ึงแลว้ 

อาจจะเกดิปัญหา เชน่ ประมวลผลผดิพลาด (Software Bug) ไวรสัคอมพวิเตอร ์(Virus 

Computer) ขอ้ผดิพลาดเกีย่วกบัอุปกรณ์เครอืขา่ย (Network Device) เครือ่งคอมพวิเตอรแ์มข่า่ย 

(Server) เครือ่งลกูขา่ย (Client) หรอื เวริค์สเตชัน่ (Workstation) ตลอดจน ระบบโปรแกรมใชง้าน 

ต่างๆ (Application Software) ทีอ่าจเกดิปัญหาได ้และมรีะยะเวลาในการให ้บรกิารงานสนบัสนุน 

และบาํรุงรกัษาระบบสว่นมากจะมรีะยะเวลาราว 1-5 ปี 
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2) งานสนับสนุนด้านเทคโนโลยี 

สาํหรบัการใชส้ทิธโิปรแกรม MENDIX (MENDIX License) : บรษิทัฯ ไดร้บัแต่งตัง้จาก Siemens ให้

เป็นตวัแทนจาํหน่าย MENDIX อยา่งเป็นทางการ (Authorized Reseller) รายแรกในประเทศไทย ตัง้แต่

ปี 2008 บรษิทัฯ เสนอ MENDIX License ใหล้กูคา้เลอืกหลายแพคเกจเพือ่ตอบสนองความ ตอ้งการ

ของลกูคา้ในแต่ละกลุม่ โดยพจิารณาจากจาํนวนซอฟตแ์วรท์ีล่กูคา้มแีผนจะพฒันาและจาํนวน ผูใ้ชง้าน 

(Users) เพือ่เสนอแพคเกจใหต้รงต่อความตอ้งการของลกูคา้ หากลกูคา้มกีารพฒันาซอฟตแ์วร ์ขึน้มาใช้

ในองคก์รจาํนวนมาก จะทาํใหต้น้ทุนในการพฒันาซอฟตแ์วรต่์อหน่วยมรีาคาถูกลง (Economies of 

Scale) ในการใช ้MENDIX นัน้ ลกูคา้ตอ้งต่อสญัญา MENDIX อยา่งต่อเน่ืองรายปี ซึง่จะสรา้งรายได้

ต่อเน่ือง (Recurring Income) โดยบรษิทัฯ จะเป็นผูส้นบัสนุนดา้นเทคนิคสาํหรบั โปรแกรม MENDIX 

ใหก้บัลกูคา้ตลอดอายุสญัญา กรณีเกดิปัญหาขึน้โดยตรงจากโปรแกรม บรษิทัฯ จะทาํการตรวจสอบ

ปัญหาเบือ้งตน้และแจง้ปัญหาใหก้บั Siemens แกไ้ขต่อไป 

สาํหรบัการเตบิโตทางดา้นรายไดใ้นสว่นน้ี เป็นผลมาจากที ่MENDIX มกีารขยายฐานลกูคา้ อยา่งต่อ 

เน่ือง โดยมาจากทัง้กลุม่ลกูคา้ทีใ่ชร้ะบบทีบ่รษิทัฯ พฒันาให ้รวมถงึกลุม่ลกูคา้ทีม่คีวาม ตอ้งการใช ้

MENDIX ในการพฒันาระบบขึน้มาเอง โดยมทีมีนกัพฒันา (Developer) ภายในองคก์รทีม่คีวามรูค้วาม 

สามารถ เน่ืองจากความตอ้งการใชซ้อฟตแ์วรเ์พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง องคก์รชัน้นําขนาดใหญ่บางแหง่จงึ 

เลอืกซือ้สทิธิก์ารใชโ้ปรแกรม MENDIX เพือ่มาพฒันาเอง เพือ่เพิม่ความยดืหยุน่ รวดเรว็ และตรงตาม 

ความตอ้งการการใชง้าน 

ดงันัน้รายไดจ้ากลกัษณะงานแบบน้ีเพือ่สรา้งรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (Recurring Income) หรอืคดิเป็น 

ประมาณ 51% ณ งบการเงนิสิน้ปี 2022 โดยเมือ่ลกูคา้ใช ้MENDIX พฒันาระบบแลว้ สว่นใหญ่จะให ้

บรษิทัฯ ทาํการสนบัสนุนและบาํรงุรกัษาระบบอยา่งต่อเน่ือง 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัไดใ้หบ้รกิารคลาวด ์(Cloud Service) บรษิทัผลติและใหบ้รกิารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่น 

คลาวดจ์ากผูใ้หบ้รกิารคลาวดช์ัน้นําของโลก เชน่ (1) Amazon Web Services (2) MENDIX Cloud 

รวมถงึผูใ้หบ้รกิารชัน้นําในไทย เชน่ บรษิทั อนิเตอรเ์น็ตประเทศไทย จาํกดั เป็นตน้ บรษิทัฯ ม ีหน้าที่

ออกแบบ Infrastructure ใหเ้หมาะสมตามจาํนวน Users ทีค่าดวา่จะเขา้มาใชง้าน การตัง้คา่ระบบ 

(Configuration) รวมไปถงึการใหบ้รกิารบรหิารจดังานและบาํรุงรกัษาหลงัจากทีไ่ดม้กีาร Implement 

ระบบใหก้บัลกูคา้แลว้ (Managed and Maintenance Service) เพือ่ใหก้ารทาํงานของระบบ Cloud 

เป็นไปอยา่งราบรืน่ สาํหรบัการคดิคา่บรกิารคลาวดข์ึน้อยูก่บัขนาดและปรมิาณการใชง้าน (Usage) ของ

ลกูคา้  

Cloud Technology จะชว่ยสง่เสรมิและสรา้งมลูคา่ใหก้บักจิการของลกูคา้ การเชา่พืน้ทีบ่นคลาวดจ์ะ ทาํ

ใหค้า่ใชจ้า่ยทางดา้น IT ของลกูคา้ลดลงเทยีบกบัการตดิตัง้และใชง้านบน Server ภายในบรษิทัของ 

ลกูคา้ (On Premise) นอกจากน้ี ลกูคา้ไมจ่าํเป็นตอ้งจา้งพนกังาน IT ในการดแูลระบบ เน่ืองจากใน 

การเชา่คลาวดน์ัน้ บรษิทัฯ จะทาํหน้าทีด่แูล ปรบัปรุง และแกไ้ขเมือ่เกดิปัญหาจาก การใช ้งานคลาวด ์

โดยลกูคา้สามารถแจง้เหตุใหบ้รษิทัฯ ทาํการแกไ้ข รวมถงึการอปัเกรดขยาย พืน้ทีใ่นการจดัเกบ็ขอ้มลู 

บนคลาวดเ์พือ่รองรบัการใชง้านในอนาคต อกีทัง้บรษิทัยงัมกีารใหบ้รกิารของ BOP 

BOP ใหบ้รกิารเกีย่วกบัการพฒันาซอฟตแ์วรแ์บบ High Code มคีวามเชีย่วชาญในดา้นการพฒันา 

ซอฟตแ์วรแ์ละแอปพลเิคชนั โดยเฉพาะการเขยีนโปรแกรมดว้ยภาษา Java ซึง่เป็นภาษาโปรแกรมทีม่ ี

การใชง้านสงูทีส่ดุในปัจจุบนั เหมาะสาํหรบัการปรบัแต่งเพิม่เตมิใหก้บัซอฟตแ์วรท์ีไ่ดร้บัการพฒันามา 

จาก Low Code เชน่ การตกแต่ง User Interface หรอืเพิม่ลกูเลน่ใหก้บัซอฟตแ์วรใ์หเ้หมาะกบัการ ใช้

งาน รวมไปถงึ BOP มคีวามเชีย่วชาญในดา้นของการพฒันา E-Commerce Platform ซึง่ความเชีย่ว 

ชาญของ BOP จะชว่ยทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุม่คา้ปลกีอื่นๆ และกลุม่ธรุกจิ 

ประกนัภยั  
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บรษิทัฯ จดัตัง้ BOP ขึน้เพือ่นําเสนอไดท้ัง้ Low Code และ High Code เพือ่ใหบ้รษิทัฯ ใหบ้รกิาร 

ลกูคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร และเป็นการควบคุมคุณภาพและเวลา ซึง่จะเป็นประโยชน์กบับรษิทัฯกวา่การ 

ไปจา้งผูร้บัเหมาขา้งนอกในการเขยีนโปรแกรมแบบดัง้เดมิ นอกจากน้ี เป็นการขยายฐานลกูคา้และ การ

กระจายความเสีย่งเพือ่ลดการพึง่พงิ Siemens ในการใหบ้รกิารพฒันาระบบดจิทิลั 

Exhibit 9:  สาํหรบัผลงานท่ีผา่นมาของทางบริษทัฯ ท่ีพฒันาระบบดิจิทลัระหว่างปี 2020-2022 มีดงัน้ี   

ช่ือโครงการ/ลกัษณะงาน กลุม่อุตสาหกรรม ปีทีด่าํเนนิการ 

งานพฒันาระบบดิจิทลั    

โครงการพฒันาระบบงานด้านธรุกิจหลกั (Core System) ทดแทนระบบงานเดิม สถาบนัการเงนิ 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบงาน (Application) บนอปุกรณ์ Mobile สาํหรบัการใช้ลงทะเบียนและจดัการบตัรกดเงินสด 

ต่างๆ 

สถาบนัการเงนิ 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบการซ้ือขายรถมือสอง ให้กบัธนาคารแห่งหน่ึง เทคโนโลย ี 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบเพ่ือรองรบัการบริจาคของหน่วยงานแห่งหน่ึง ในทุกรปูแบบ การขึน้ทะเบียนสิทธิพิเศษ 

การรกัษาพยาบาล 

เทคโนโลย ี 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบ Decision Tree เพ่ือสนับสนุนการวิเคราะหปั์จจยัในการอนุมติับตัรเครดิต บตัรกดเงินสด 

แบบอตัโนมติัตามกฎและเง่ือนไขท่ีกาํหนดไว้ เพ่ือลดระยะเวลาในการอนุมติังานและลดความผิดพลาดในการ 

ตรวจสอบ 

สถาบนัการเงนิ 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบ Digital Letter of Guarantee เพ่ือช่วยอาํนวยความสะดวกให้กบัพนักงานไม่ต้องดาํเนินการ 

ทาํงานผ่านหลายระบบ และช่วยลดระยะเวลาในการอนุมติั Letter of Guarantee เพ่ือให้ตอบสนองความต้องการ 

ของลกูค้าในยคุ Digital 

สถาบนัการเงนิ 2020 

โครงการพฒันาระบบการจดัการ Core System ท่ีสามารถเกบ็ข้อมลูลกูค้า ตรวจสอบสิทธ์ิของพนักงาน รวมถึง 

รายการคาํขอจากฝ่ายบุคคล โดยเช่ือมต่อกบัระบบพอรท์ลั การจดัการสินไหม รวมถึงการคาํนวณค่าใช้จ่าย และ

ระบบพอรท์ลัสาํหรบัโรงพยาบาล และฝ่ายทรพัยากรบคุคลสาํหรบับริษทัท่ีทาํสญัญา 

ประกนัภยั 2021-2022 

โครงการพฒันาระบบ Product Portfolio เพ่ือพฒันามาตรฐานของกระบวนการออกผลิตภณัฑใ์หม่ในแต่ละขัน้ 

ตอน ให้มีกระบวนการท่ีชดัเจน โดยขัน้ตอนดงักล่าวถกูกาํหนดเป็น Workflow ท่ีสามารถกาํหนดขัน้ตอนและ 

ผู้รบัผิดชอบ 

ประกนัภยั 2020 

โครงการพฒันาระบบสาํหรบัเพ่ือการขายสินค้าบนช่องทาง Online Web Application และ Mobile Application คา้ปลกี 2022 

โครงการพฒันาระบบฐานข้อมูลอสงัหาริมทรพัยม์ือสองเพ่ือสร้างช่องทางกลางในการซ้ือขายและสรา้งให้มี 

สภาพคล่องในตลาดอสงัหาริมทรพัยม์ือสอง และนําข้อมูลจากฐานข้อมูลมาวิเคราะหส์ถานการณ์ตลาด 

อสงัหาริมทรพัยม์ือสอง 

สถาบนัการเงนิ 2019-2021 

งานบริการบาํรงุรกัษา   

ให้บริการบาํรงุรกัษาและซ่อมแซมแก้ไขในระบบงานหลกั Core Banking System ของธนาคารแห่งหน่ึงเพ่ือให้ 

สามารถให้บริการได้อยู่เสมอ 

สถาบนัการเงนิ 2021-2025 

 

Source: TBN 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

อตุสาหกรรมเทคโนโลยี: ความต้องการมากกว่าอปุทาน พร้อมเติบโตเรว็ 

อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัระบุวา่ Digital Transformation คอื การนําเทคโนโลยเีขา้มา 
เปลีย่นแปลงกระบวนการทางธุรกจิทีม่อียู ่(หรอืสรา้งกระบวนการใหมท่ัง้หมด) เพือ่ปรบัใหเ้ขา้กบั ความ
ตอ้งการของตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไป ซึง่จะคดิทบทวนทุกสิง่ทีท่าํ ตัง้แต่รากฐาน กระบวน การทาํงาน 
ดว้ยการนําเทคโนโลยใีหม ่ๆ มาปรบัใช ้เพือ่มอบประสบการณ์ทีด่ขี ึน้ใหก้บัลกูคา้ตลอดจน ปรบัปรุง
ประสทิธภิาพภายในองคก์ร ซึง่ผลเชงิบวกของการทาํ Digital Transformation จะชว่ยให ้องคก์รมี
ประสทิธภิาพมากขึน้ สาํหรบัการวเิคราะหเ์ทรนดด์จิทิลัสาํหรบัภาคธุรกจิประกอบไปดว้ย 5 เทรนด์
หลกัๆ ดงัน้ี 

1. AI-driven Advanced Analytics - การใชปั้ญญาประดษิฐเ์พือ่วเิคราะหข์อ้มลูขัน้สงู 

การนํา AI และ Machine Learning มาใชใ้นชวีติประจาํวนั เริม่ปรากฏใหเ้หน็มากขึน้ และกาํลงัเป็น 
เทรนดท์ีอ่าจจะเตบิโตสงูเพิม่มากขึน้ เพราะสามารถยกระดบัศกัยภาพองคก์ร 

2. Cloud Migration – การขยายโครงสรา้งระบบขึน้ไปบนคลาวด ์

เทรนดก์ารลงทนุดา้นเทคโนโลยเีปลีย่นไปสูโ่ลกของคลาวดอ์ยา่งชดัเจนขึน้ในทุกๆ ปี จากการมองเหน็
ประสทิธภิาพ และคณุสมบตัขิองคลาวดท์ีส่ามารถมาแทนทีก่ารลงทนุ เทคโนโลยโีครงสรา้งระบบ และ
เกบ็ขอ้มลูดว้ยตวัเองแบบเดมิๆ ทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนทีค่อ่นขา้งสงู 

3. Unified Experience - การสรา้งประสบการณ์ลกูคา้ใหเ้ชือ่มโยงเป็นหน่ึงเดยีวกนั 

ในปัจจุบนัธุรกจิกาํลงัเผชญิความทา้ทายในการมปีฏสิมัพนัธก์บัลกูคา้มากยิง่ขึน้ จากการขยาย ชอ่ง
ทางการเขา้ถงึสนิคา้และบรกิารไปยงัชอ่งทางทีห่ลากหลาย ทัง้ออนไลน์ผา่นอ-ีคอมเมริซ์ โซเชยีล
คอมเมริซ์ และยงัมรีา้นคา้ออฟไลน์ในรปูแบบเดมิๆ 

4. Agile at Scale - การนําหลกั Agile มาบรหิารจดัการองคก์ร 

โลกและความตอ้งการของลกูคา้เปลีย่นแปลงไว สิง่ทีเ่คยทาํแลว้ไดผ้ลลพัธด์ใีนอดตี อาจใชไ้มไ่ดก้บั 
ปัจจุบนัอกีต่อไป การทาํธุรกจิยคุใหมไ่มใ่ชแ่คต่อ้งเรว็ แต่ตอ้งยดืหยุน่ดว้ย การนําหลกั Agile มาปรบั ใช้
กบัการดาํเนินงานจงึมคีวามจาํเป็นมากขึน้ 

5. Decentralized Business Model - การปรบัรปูแบบธุรกจิ 

เมือ่โลกเปลีย่นไป รปูแบบโครงสรา้งองคก์รแบบรวมศนูย ์(Centralized Model) อาจไมไ่ดม้ ี
ประสทิธภิาพมากเทา่กบัในอดตี ทาํใหอ้งคก์รควรเริม่ปรบัรปูแบบธรุกจิใหเ้ป็นแบบ Decentralized ซึง่
เปิดใหผู้ม้สีว่นไดส้ว่นเสยีทุกสว่นทีเ่กีย่วขอ้งเขา้มามสีว่นรว่มในกระบวนการดาํเนินงานต่าง ๆ ของ
ธุรกจิเพือ่ใหไ้ดร้บัผลประโยชน์รว่มกนั รวมถงึเพิม่ความยดืหยุน่ คลอ่งตวั และปรบัเปลีย่นไดอ้ยา่ง 
รวดเรว็ ซึง่จะเหน็ไดว้า่เทรนดใ์นดา้นการทาํ Digital Transformation เป็นเทรนดท์ีจ่ะเขา้มาชว่ย พฒันา
องคก์รต่างๆ หรอืการทาํงานในสว่นต่างๆ ขององคก์รมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ จงึทาํใหห้ลายๆ บรษิทั
สนใจในการลงทนุเกีย่วกบัดา้น IT เพิม่สงูขึน้ เพิม่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ และขยาย ฐาน
ลกูคา้ใหม่ๆ  ไดอ้ยา่งรวดเรว็ซึง่สง่ผลใหม้กีารเตบิโตในการลงทุนเกีย่วกบั IT เพิม่สงูขึน้ 
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ในปี 2021 การใชจ้า่ยดา้นไอททีัว่โลกมมีลูคา่อยูท่ี ่4.2 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.00 เมือ่
เทยีบกบัปี 2020 บรษิทั การท์เนอร ์(Gartner, Inc.) บรษิทัวจิยัและใหค้าํปรกึษาชัน้นําของโลก คาดวา่
จะมกีารใชจ้า่ยดา้นไอททีัว่โลกคาดวา่จะมมีลูคา่รวม 4.5 ลา้นลา้นดอลลารใ์นปี 2022 เพิม่ขึน้ รอ้ยละ 
5.1 จากปี 2021 ตามการคาดการณ์ลา่สดุ ถงึแมว้า่จะมผีลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จาก สถานการณ์ การ
แพรร่ะบาดของไวรสั อยา่งไรกด็ ีความคาดหวงัจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจะสง่ผลใหค้วาม ตอ้งการ
ในตลาดดจิทิลัจะยงัคงกระตุน้การลงทุนดา้นเทคโนโลย ีรวมถงึการปรบัเปลีย่นพฤตกิรรม การใชง้าน
ดจิทิลัของผูบ้รโิภค และการดาํเนินธุรกจิขององคก์รต่างๆ ทัว่โลกมากขึน้ จงึสง่ผลใหก้ารใช ้จา่ยดา้นไอ
ททีัว่โลกเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะอยา่งยิง่ ในปี 2022 การท์เนอรค์าดวา่ การใชจ้า่ย ในดา้นไอททีี่
มกีารเตบิโตสงูสดุ คอื ซอฟตแ์วรร์ะดบัองคก์ร (Enterprise Software) ซึง่เตบิโต ในปี 2021 สงูถงึรอ้ย
ละ 14.40 และสาํหรบัปี 2022 2023 จะเตบิโตรอ้ยละ 11.00 รอ้ยละ 11.90 ตามลาํดบั สบืเน่ืองจาก
องคก์รต่างๆ มกีารพฒันาและปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มการทาํงานใหส้อดคลอ้ง กบัยคุการทาํงานใน
ปัจจุบนั 

Exhibit 10: คาดการณ์มลูค่าการใช้จ่ายด้านไอทีโลก 
 

 -------------------------- 2021 ------------------------ ---------------------- 2022E -------------------------- ------------------------ 2023E ------------------------ 

 มูลค่าการใช้จา่ย การเติบโต มูลค่าการใช้จา่ย การเติบโต มูลค่าการใช้จา่ย การเติบโต 

 (ล้านเหรียญสหรฐั) (y-y%) (ล้านเหรียญสหรฐั) (y-y%) (ล้านเหรียญสหรฐั) (y-y%) 

Data centers 216,337 11.4 226,475 4.7 237,021 4.7 

Corporate software 604,946 14.4 671,732 11.0 751,937 11.9 

Electronic devices 787,417 13.0 813,699 3.3 804,253 (1.2) 

IT services 1,186,103 10.7 1,279,737 7.9 1,391,742 8.8 

Communication services 1,444,324 3.4 1,462,712 1.3 1,494,167 2.2 

Data centers 4,239,127 9.0 4,454,354 5.1 4,679,119 5.0 

Source: Gartner มกราคม 2022 

 

Exhibit 11: ประมาณการมลูค่าการใช้จ่ายด้านไอทีประเทศไทย 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

 (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) (พนัล้านบาท) 

Data centers 20 22 26 27 29 32 33 

Corporate software 50 59 68 79 91 105 121 

Electronic devices 43 46 49 51 52 56 60 

IT services 71 90 99 109 122 138 158 

Communication services 83 83 85 88 91 92 94 

Total  267 299 327 354 386 424 466 

Growth  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Data centers  8 17 5 9 8 4 

Corporate software  20 15 15 16 15 15 

Electronic devices  6 7 4 2 7 7 

IT services  27 10 10 12 13 14 

Communication services  (1) 3 4 3 2 2 

Total   12 9 8 9 10 10 
 

Sources: การท์เนอร ์: Enterprise IT Spending by Vertical Industry Market, Worldwide, 2020-2026, 2Q22 
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Low-Code Platform: ตลาดเติบโตเรว็และยัง่ยืน 

การเปลีย่นแปลงทางดจิทิลักาํลงัสง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมต่างๆ ซึง่หลายองคก์รกาํลงัปรบัตวัให ้
เขา้กบัเทคโนโลยใีนยุคดจิทิลั และตอ้งการเครือ่งมอืเพือ่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเหนือคูแ่ขง่ สง่ผล
ใหค้วามตอ้งการแพลตฟอรม์การพฒันา Low-Code Platform เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการ ทาํงานของ
ภายในองคก์ร และเพือ่ยกระดบัประสบการณ์ลกูคา้ Low Code เขา้มามบีทบาทอยา่งมาก ในการพฒันา
ซอฟตแ์วร ์เน่ืองจากอาํนวยความสะดวกในการพฒันาอยา่งรวดเรว็ LCDP ปรบัตวัขึน้ อยา่งรวดเรว็
ในชว่ง การแพรร่ะบาดของ COVID-19 รวมไปถงึองคก์รต่างๆ พยายามหาการฝึกอบรม นกัพฒันา
ซอฟตแ์วรเ์พือ่ปรบัตวัใหท้นัในโลกยุคดจิติอล ทาง Novistra คาดวา่ภายในปี 2025 การ พฒันาแอป
พลเิคชนัจะมกีารใช ้Low-Code Platform ในการพฒันาอยา่งน้อย 70% ของการพฒันา แอปพลเิคชนั
ทัง้หมด  

เน่ืองจากการเตบิโตของความตอ้งการในการใชซ้อฟตแ์วร ์และสภาพการแขง่ขนักเ็ปลีย่นไปอยา่งมาก 
สถานการณ์ COVID-19 ไดเ้รง่ใหห้ลายบรษิทันําระบบดจิทิลัเขา้มาปรบัใช ้ไมว่า่จะเป็นในการเพิม่ 
ประสทิธภิาพการบรหิารงานภายใน หรอืการนําเสนอสนิคา้และบรกิารใหก้บัลกูคา้ ผา่นทางชอ่งทาง 
ออนไลน์ และการสือ่สารตดิต่อหรอืทาํธุรกรรมต่างๆ แต่หน่ึงในขอ้สาํคญั คอื การหาบุคลากร IT ทีม่ ี
ความสามารถในการพฒันาระบบซอฟตแ์วรแ์ละแอปพลเิคชนัใหม่ๆ  ไมใ่ชเ่รือ่งงา่ย นอกจากน้ี คา่ใชจ้า่ย 
ในการพฒันามตีน้ทนุสงู และ ระยะเวลาในการพฒันาใชเ้วลานาน ไมส่ามารถตอบสนองความ  ตอ้งการ 
ของลกูคา้ของบรษิทัได ้จงึทาํใหก้ารพฒันาระบบซอฟตแ์วรใ์นรปูแบบ Low Code เป็นหน่ึง ในทางเลอืก 
ของผูป้ระกอบการทีต่อ้งการปรบัเปลีย่นแผนงาน และธุรกจิอยา่งคลอ่งตวัและรวดเรว็ เพือ่ ตอบสนอง 
กบัโลกในปัจจุบนัทีม่คีวามไมแ่น่นอนสงู และความตอ้งการของลกูคา้ทีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ 

Exhibit 12: การลงทนุสาํหรบัเปล่ียนแปลงทางดิจิทลั  Exhibit 13: ตลาด Low-Code platform 

 

 

 

Sources: Novista, TBN 
 

Sources: Novista, TBN 

 

จากขอ้มลูของ Novistra ไดค้าดการณ์วา่การลงทุนเพือ่รองรบัการเปลีย่นแปลงทางดจิทิลัในปี 2022 จะ
มมีลูคา่อยูท่ี ่1.8 ลา้นลา้นดอลลา่รส์หรฐั และคาดการณ์วา่จะสงูถงึ 2.8 ลา้นลา้นดอลลา่รส์หรฐั ในปี 
2025 ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่อยูท่ี ่15.9% จากขอ้มลูของ Novistra ไดค้าดการณ์วา่ตลาด Low Code 
ทัว่โลกมมีลูคา่เกอืบ 21.5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2022 และคาดวา่จะสงูถงึ 190.8 พนัลา้นดอลลาร ์
สหรฐัในปี 2030 ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่ที ่31.30% ซึง่ปัจจยัสาํคญัทีจ่ะสง่เสรมิในการเตบิโต คอื 
จาํนวนนกัพฒันาซอฟตแ์วรท์ีเ่พิม่ขึน้ตลอดจนความตอ้งการแอปพลเิคชนัทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัองคก์รธุรกจิ 
เป็นปัจจยัสาํคญัทีข่บัเคลือ่นการพฒันาแพลตฟอรม์แบบ Low Code การดาํเนินงานดา้นไอทเีกดิขึน้ใน 
สภาพแวดลอ้มทีต่อ้งการตวัเลอืกการปรบัแต่งอยา่งรวดเรว็ในกระบวนการพฒันาซอฟตแ์วร ์ซึง่ 
แพลตฟอรม์ Low Code ลดระยะเวลาในการพฒันาระบบซอฟตแ์วร ์จงึทาํให ้Low-Code Platform จะ
เป็นทีนิ่ยมสงูขึน้อยา่งมากในอนาคต  

  

1.3 
1.5 

1.8 
2.1 

2.4 

2.8 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(ลา้นลา้นเหรยีญสหรฐั)

12.5 16.4 21.5 

190.8 

0

50

100

150

200

2020 2021 2022 2030E

(ลา้นเลา้นหรยีญสหรฐั)



TBN CORPORATION       TBN TB  Songklod Wongchai 

14 FINANSIA    16 JUNE 2023 
 
 

รวมไปถงึ ทาง Novistra ยงัคาดการณ์อกีวา่ นกัพฒันา Low Code จะคดิเป็น 40% ของจาํนวน
นกัพฒันาทัง้หมดภายในปี 2030 และการพฒันาแอปพลเิคชนัผา่น Low Code จะคดิเป็น 70% ของ
จาํนวนแอปพลเิคชนัทัง้หมดภายในปี 202 ในสว่นของ Low-Code Development Platform คอื 
แพลตฟอรม์ทีช่ว่ยในการออกแบบและพฒันาซอฟตแ์วรด์ว้ยการเขยีนโคด้ใหน้้อยทีส่ดุ แต่ไดผ้ลลพัธ์
ออกมาอยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ ซึง่ในปัจจบุนัมแีพลตฟอรม์แบบ Low Code หลายตวัทีเ่ป็นที่
นิยม เชน่ (1) MENDIX (2) Outsystems และ (3) Microsoft PowerApps ซึง่จะเป็นประเภท Multi-
Proposed Platform เป็นตน้ ซึง่ลกัษณะทีส่าํคญัของแพลตฟอรม์เหลา่น้ีคอื ออกแบบมาใหน้กัพฒันาลด
ขัน้ตอนในการพฒันาซอฟตแ์วรโ์ดยอาศยัการสรา้งชุดคาํสัง่เป็น Flow ดว้ยการ Drag & Drop หรอืที่
เรยีกวา่ Visual Development 

สาํหรบัการเปรยีบเทยีบสาํหรบัแต่ละแพลตฟอรม์ม ีดงัน้ี 

1. MENDIX: เหมาะสาํหรบัสาํหรบัธุรกจิทีม่คีวามซบัซอ้น เชน่ งานกระบวนการเชงิธุรกจิ เพือ่ให ้
เป็นไปตามกระบวนการ (Business Process and Workflow) การพฒันาเงือ่นไขต่างๆ เชงิธุรกจิ 
(Business Condition) และมคีวามยดืหยุน่สงู ซึง่บรษิทัฯ มปีระสบการณ์ ความเชีย่วชาญ และผลงาน 
ในอดตีกวา่ 15 ปี และไดร้บัความไวว้างใจจากลกูคา้องคก์รขนาดใหญ่ตลอดมา 

2. Outsystems: สามารถพฒันาระบบไดใ้กลเ้คยีงกบั MENDIX อยา่งไรกต็าม ในประเทศไทยยงัไมม่ ี
ผูใ้หบ้รกิารพฒันาซอฟตแ์วรด์ว้ย Outsystems ทีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญอยา่งชดัเจน จงึทาํ
ให ้Outsystems ยงัไมเ่ป็นทีแ่พรห่ลายในประเทศไทย เน่ืองจาก ผลงานในอดตีและการสนบัสนุน ในใช้
งานซอฟตแ์วรท์ีด่เีป็นปัจจยัสาํคญัทีล่กูคา้องคก์รขนาดใหญ่เลอืก 

3. PowerApps: เหมาะสาํหรบัธุรกจิทีม่คีวามซบัซอ้นไมม่ากไปจนถงึแอปพลเิคชนั ทีต่อ้งพึง่พาขอ้มลู 
และฟังกช์นัการทาํงานจากผลติภณัฑใ์นระบบนิเวศของแบรนด ์(Microsoft) ของตนเอง 

Exhibit 14: เปรียบเทียบการให้บริการของบริษทัในอตุสาหกรรมเดียวกนั 

Company name -------------------------------------------------------- Solution services ------------------------------------------------------------ Distribution Software platform 

 
Cyber security Cloud & Data center Data & Analytics Digital Business & 

Application 

Managed Tech 

services 

  

GABLE        

MFEC        

AIT        

MSC        

BE8        

BBIK        

IIG        

NETBAY        

TBN        
 

Source: FSSIA compilation 
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ประเดน็การลงทุน 

TBN อยู่ในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีความต้องการสงู โดยเฉพาะ Low-code platform 

กระแสของ Digital Transformation หรอื การนําเทคโนโลยเีขา้มาเปลีย่นแปลงกระบวนการทางธุรกจิ ที่
มอียู ่เพือ่ปรบัใหเ้ขา้กบัความตอ้งการของตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไป และมอบประสบการณ์ทีด่ขี ึน้ใหก้บั 
ลกูคา้ตลอดจนปรบัปรุงประสทิธภิาพภายในองคก์รและเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั เพราะหากยงั 
ทาํธุรกจิแบบดัง่เดมิกถู้ก disrupt ดว้ยธุรกจิรปูแบบใหมท่ีใ่ชเ้ทคโนโลยอียา่งธุรกจิธนาคารเป็นตน้  

ดงันัน้การเปลีย่นแปลงทางดจิทิลักาํลงัสง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมต่างๆ ซึง่หลายองคก์รกาํลงัปรบั ตวั
ใหเ้ขา้กบัเทคโนโลยใีนยุคดจิทิลั และตอ้งการเครือ่งมอืเพือ่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเหนือคูแ่ขง่ 
สง่ผลใหค้วามตอ้งการแพลตฟอรม์การพฒันา Low-Code Platform เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการทาํงาน 
ของภายในองคก์ร และเพือ่ยกระดบัประสบการณ์ลกูคา้ Low Code เขา้มามบีทบาทอยา่งมากในการ 
พฒันาซอฟตแ์วร ์ 

ทีส่าํคญั Low-Code Platform ยงัไมไ่ดถู้กใชอ้ยา่งแพรห่ลายในประเทศไทย เน่ืองจาก แนวทางการขาย 
ของผูจ้ดัจาํหน่ายจะเน้นเป็นการขาย Platform สาํเรจ็รปูเป็นสว่นใหญ่ ไมไ่ดเ้ป็นการพฒันาโซลชูนัเพือ่ 
ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ บรษิทัฯ จงึเลง็เหน็โอกาสทางธุรกจิในการนํา MENDIX มาสรา้งเป็น
โซลชูนั เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ คุม้คา่ และทนัเวลา 
 

Exhibit 15: การลงทนุสาํหรบัเปล่ียนแปลงทางดิจิทลั  Exhibit 16: ตลาด Low-Code platform 

 

 

 

Sources: Novista, TBN 
 

Sources: Novista, TBN 

  

การเป็นตวัแทนจาํหน่าย MENDIX License รายแรกและรายเดียวในไทยกลายเป็นจดุ

แขง็และความได้เปรียบในการแข่งขนั 

บรษิทัฯ ไดร้บัการแต่งตัง้จาก Siemens ใหเ้ป็นผูจ้ดัจาํหน่าย MENDIX License อยา่งเป็นทางการ ราย

แรกในประเทศไทยตัง้แต่ปี 2008 และไดต่้อสญัญาต่อเน่ืองทุกปี โดย MENDIX เป็นเครือ่งมอืทีจ่ะ ชว่ย

เพิม่ความสามารถในการพฒันาซอฟตแ์วรไ์ดร้วดเรว็ และทนัตามความ ตอ้งการ ของลกูคา้กวา่การ 

พฒันาแบบดัง้เดมิ การใช ้Low Code คาดวา่จะเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและ เป็นการบรหิารจดัการ 

บุคลากรเพือ่ลดความเสีย่งจากการพึง่พงิบุคลากรเฉพาะทาง เชน่ กลุม่นกัพฒันา ระบบ เป็นตน้ การ

เป็นพนัธมติรกบับรษิทัระดบัโลกอยา่ง Siemens บรษิทัฯ ไดร้บัการสนนัสนุนเพือ่ผลกัดนัการใช ้

MENDIX ใหแ้พรห่ลายมากยิง่ขึน้ และเพิม่ความเชือ่มัน่ใหก้บัลกูคา้ถงึศกัยภาพและความสามารถของ 

บรษิทัฯ ทีส่ามารถสง่มอบงานไดใ้นระดบัมาตรฐานระดบัสากล  
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Exhibit 17: การจดัอนัดบั Magic Quadrant for Enterprise Low Code Application Platforms 

 

Sources: TBN, Gartner - สงิหาคม 2022 

   

TBN มีความสามารถในการทาํกาํไรอยู่ในระดบัสงู 

เน่ืองดว้ยธุรกจิหลกัของบรษิทัคอืธุรกจิ Solution ทาํใหม้อีตัรากาํไรคอ่นขา้งตํ่าเมือ่เทยีบกบับรกิารดา้น 

ดจิทิลัอื่นๆ แต่หากเปรยีบเทยีบกบับรษิทัในอุตสาหกรรมทีเ่น้นธรุกจิ Solotion แบบเดยีวกนั TBN 

นบัวา่ เป็นบรษิทัทีม่รีายไดแ้ละอตัรากาํไรสทุธอิยูใ่นระดบัทีด่ ีใกลเ้คยีงกบัอุตสาหกรรม โดยหาก

เปรยีบเทยีบ กบับรษิทัทีม่รีายไดเ้กนิ 1 พนัลา้นบาทต่อปี TBN จะเป็นบรษิทัทีม่อีตัรากาํไรสทุธสิงูเป็น

อนัดบัทีส่อง ในอุตสาหกรรม 

Exhibit 18: เปรียบเทียบรายได้และกาํไรของบริษทัในอตุสาหกรรมเดียวกนั 2022 

Company name Revenue Net profit Net profit margin 

 (THB m) (THB m) (%) 

GABLE 4,731 267 5.6 

MSC 9,452 245 2.6 

AIT 6,727 542 8.1 

MFEC 5,453 235 4.3 

IIG 959 84 8.7 

BE8 811 139 17.1 

BBIK 568 127 22.4 

NETBAY 462 170 36.8 

TBN* 291 78 26.8 
 

Sources: FSSIA compilation, *TBN= 2021 
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รายได้เติบโตดีและกระแสเงินสดมัน่คงจาก Recurring Income กว่า 50% ของรายได้ 
 

Exhibit 19:  รายได้และสดัส่วนรายได้แบ่งตามการให้บริการ 

 

Of which: 2019 2020 2021 2022  

  Recurring 39% 42% 45% 51%  

  Non-recurring 61% 58% 55% 49%  

 

Source: TBN 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 

ผลการดาํเนินงานในช่วง 4 ปีท่ีผา่นมา  

ผลการดาํเนินงานในชว่งปี 2019 – 2022 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร เทา่กบั 130.38 ลา้นบาท 
215.73 ลา้นบาท 291.19 ลา้นบาท และ 360.6 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ในชว่ง 
4 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ี ่40.4% โดยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้เน่ืองจากลกูคา้องคก์รใหค้วามสาํคญัดา้น 
Digital Transformation โดยปรบัเปลีย่นรปูแบบขององคก์รอยา่งมกีลยุทธม์กีารลงทุนเพือ่นําเทคโนโลย ี
มาปรบัใชใ้นทุกภาคสว่นขององคก์รมากขึน้ทัง้การพฒันาประสทิธภิาพของกระบวนการทาํงานการ 
พฒันาบรกิารใหม่ๆ  เพือ่ตอบสนองต่อพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีใ่ชบ้รกิารออนไลน์เพิม่สงูขึน้ตลอดจน 
การพฒันาซอฟตแ์วรเ์พือ่ใหส้ามารถนําขอ้มลูของลกูคา้ไปวเิคราะหเ์พือ่นําไปใชง้านต่อไดห้ลากหลาย 
รปูแบบและแมน่ยาํมากขึน้ จากปัจจยัทีก่ลา่วมาขา้งตน้สง่ผลใหบ้รษิทัฯมจีาํนวนลกูคา้องคก์รเพิม่ขึน้ 
อยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะในกลุม่ธรุกจิธนาคาร การเงนิและประกนัภยั กบักลุม่ธุรกจิคา้ปลกี  

ในปี 2019 - 2022 บรษิทัฯ มกีาํไรขัน้ตน้จากการใหบ้รกิาร 68.51 ลา้นบาท 117.85 ลา้นบาท 137.85 

ลา้นบาท และ 102.40 ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่52.55% 54.63% 47.35% 

และ 28.40% ตามลาํดบั ในปี 2021 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมสีาเหตุหลกัมาจากบรษิทัฯ มจีาํนวน 

พนกังานเพิม่ขึน้เพือ่รองรบังานโครงการประเภทงานพฒันาระบบ (Digital Solution Services) ทีม่ ี

แนวโน้มเตบิโตขึน้ในอนาคตจากการทีห่ลายองคก์รใหค้วามสาํคญักบัการนําเทคโนโลยมีาปรบัใชใ้น 

องคก์รมากขึน้ สง่ผลใหอ้งคก์รต่างๆ หนัมาใชน้โยบายเชงิกลยทุธใ์นการพฒันาเวบ็ไซต ์ซอฟตแ์วรห์รอื 

แอปพลเิคชนัเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพของกระบวนการทาํงานในองคก์รหรอืสรา้งผลติภณัฑใ์หมเ่พือ่ให ้

บรกิารแก่ลกูคา้ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ เลง็เหน็ถงึความสาํคญัของตน้ทุนดงักลา่วทีเ่พิม่สงูขึน้ในอนาคต จงึ

มกีารก่อตัง้แผนก TBN MENDIX Academy ขึน้ในปี 2021 เพือ่เพิม่จาํนวนบุคลากร ทีม่คีวามรู ้ความ

เขา้ใจใน MENDIX พฒันาศกัยภาพใหแ้ก่ผูท้ีต่อ้งการเขา้มาทาํงานเป็นผูพ้ฒันา (Developer) และลด

ตน้ทุนจากการใหบ้รกิารในอนาคต นอกจากน้ีในปี 2022 อตัรากาํไรสทุธลิดลงมากเป็นเพราะ งาน

โครงการพฒันาระบบเกดิการสง่มอบงานลา่ชา้จงึสง่ผลใหต้น้ทุนการใหบ้รกิารสงูขึน้กวา่ปรกต ิแต่

อยา่งไรกต็ามโครงการเหลา่น้ีไดส้ง่มอบงานหมดแลว้ 

สาํหรบักาํไรสทุธปีิ 2019 - 2022 บรษิทัฯ มกีาํไรสทุธ ิ65.53 ลา้นบาท 87.61 ลา้นบาท 78.17 ลา้นบาท 
และ 37.20 ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัราการกาํไรสทุธริอ้ยละ 50.26% 40.61% และ 26.85% และ 
10.32% ตามลาํดบั 

Exhibit 20:  กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิ  Exhibit 21:  กาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรขัน้ต้น 

 

 

 

Source: TBN 
 

Source: TBN 
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คาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

เราคาดรายไดปี้ 2023 จะเตบิโตสงูถงึ 31% y-y เป็น 471 ลบ. และคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 เตบิโต 200% 
เป็น 112 ลา้นบาท (มาจากฐานทีต่ํ่า) โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

Exhibit 22: สมมติฐานสาํคญัในการจดัทาํประมาณการ 

ASSUMPTIONS 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Revenue growth  35.0 23.8 30.7 29.0 29.4 

Gross profit margin 54.6 47.3 28.4 42.2 43.1 44.0 

SG&A to sales 11.6 12.5 15.9 15.0 15.0 15.0 

Net profit margin 40.6 26.8 10.3 23.7 27.0 27.9 

Effective tax rate 5.7 18.7 19.6 12.5 5.1 4.6 

Average no. of developer (person) 58 85 126 139 175 236 

Sales/developer (THB m) 2.1 1.8 1.3 1.6 1.8 1.9 
 

Source: FSSIA estimates 

 

1) คาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวมจะเตบิโตประมาณ 30.7% ในปี 2023 แยกเป็น 1) รายได ้
จาก Digital solution & technical consultancy services เพิม่ขึน้จากความตอ้งการ ใชบ้รกิาร
ออกแบบและพฒันาระบบดจิทิลัเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ในกลุม่ลกูคา้ ธรุกจิธนาคาร ประกนัภย้ 
คา้ปลกี และโรงงานอุตสาหกรรม  2) Technical maintenance & licensing จะ เพิม่ขึน้ อกี
ทัง้ยงัเป็นรายไดท้ีม่คีวามต่อเน่ืองตามสญัญาการใหบ้รกิารในระยะยาว หรอื Recurring 
Income โดยจะเพิม่ขึน้ทีค่ดิเป็นประมาณ 50% ของรายไดร้วม 3) Cloud services เป็นการ
ใหบ้รกิารใหมท่ีม่อีตัราการเตบิโตสงูในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาและจะเตบิโตต่อเน่ือง เพราะมาจาก
ฐานทีต่ํ่า แต่ถอืวา่เป็นรายไดท้ีเ่ตบิโตเรว็และคดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดร้วม เพิม่ขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั และยงัเชือ่วา่ความตอ้งการในตลาดยงัอยูใ่นระดบัสงู  

2) คาดรายไดร้วมในปี 2023 จะคอ่นขา้งแน่นอน เน่ืองจาก ณ สิน้ 31 ธนัวาคม 2022 บรษิทั มี
มลูคา่งานทีย่งัไมไ่ดส้ง่มอบราว 268.61 ลา้นบาท ทีจ่ะรบัรูภ้ายในปี 2023 และ 2024 ตาม 
ตารางต่อไปน้ี 

Exhibit 23: งานท่ียงัไม่ได้ส่งมอบ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2022  

 -------------------------------------------- ตามงวดท่ีคาดว่าจะมีการรบัรู้รายได้ ------------------------------------------ 

รายละเอียด  2023 2024 2025 เป็นต้นไป รวม 

 (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) 

งานพฒันาระบบและงานบริการเก่ียวเน่ือง 87.39 12.12 7.68 107.19 

งานสนับสนุนด้านเทคโนโลยี 124.09 22.29 12.59 158.97 

งานอ่ืนๆ 2.36 0.09 0 2.46 

รวมทัง้หมด 213.84 34.50 20.28 268.61 
 

Source: TBN 

 
3) ดา้นความสามารถในการทาํกาํไรในปี 2023 เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัจากปี 2022 

เขา้สูภ่าวะปกต ิเน่ืองจากโครงการพเิศษทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ตํ่าสง่มอบงานหมดไปแลว้ในปี 
2022 ประกอบกบัตน้ทุนการใหบ้รกิารหลกั คอื จาํนวนนกัพฒันาเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้มาก จาก 85 
คนใน ปี 2021 เป็น 126 คนในปี 2022 ขณะทีปี่ 2023 คาดวา่จาํนวนพนกังานจะเพิม่ขึน้ไม ่
มากเมือ่เทยีบกบัปีก่อน เป็น 139 คน ดงันัน้เราจงึคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ในปี 2023-2024 จะ 
อยูท่ีร่ะดบั 42.2% และ 43.1% ตามลาํดบั สาํหรบัอตัรากาํไรสทุธ ิคาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบั 23.7% 
และ 27% ในปี 2023-2024 ตามลาํดบั 



TBN CORPORATION       TBN TB  Songklod Wongchai 

20 FINANSIA    16 JUNE 2023 
 
 

Exhibit 24: รายได้และการเติบโต  Exhibit 25:  กาํไรขัน้ต้นและการเติบโต 

 

 

 

Sources: TBN; FSSIA estimates  
 

Sources: TBN; FSSIA estimates 

 

Exhibit 26:  กาํไรสทุธิและการเติบโต  Exhibit 27:  อตัรากาํไรสทุธิและอตัรากาํไรขัน้ต้น 

 

 

 

Sources: TBN; FSSIA estimates 
 

Sources: TBN; FSSIA estimates 

 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องแขง็แกร่ง 

คาดบรษิทัม ีD/E Ratio สิน้ปี 2023 หลงัเพิม่ทุน IPO เหลอืเพยีง 0.28 เทา่ ลดลงจาก 2.64 เทา่ในปี 
2022 อยา่งไรกต็าม โดยหน้ีสนิสว่นใหญ่มาจากเจา้หน้ีการคา้และหน้ีสนิตามสญัญาเชา่ ขณะทีไ่มม่ ีหน้ี
เงนิกู ้ยมืธนาคาร ทาํให ้Interest Bearing D/E Ratio มสีถานะเป็น Net Cash สว่น Current Ratio สิน้
ปี 2022 อยูท่ี ่1.3 เทา่ แต่ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ จะเพิม่ขึน้เป็น 4.6 เทา่ โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะ ทาง
การเงนิและสภาพคลอ่งจะแขง็แกรง่มากขึน้หลงั IPO 
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Exhibit 28:  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E ratio)  Exhibit 29: สินทรพัย ์หน้ีสิน และทนุ 

 

 

 

Sources: TBN; FSSIA estimates 
 

Sources: TBN; FSSIA estimates 

 

Exhibit 30:  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  Exhibit 31:  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรพัย ์(ROA) 

 

 

 

Sources: TBN; FSSIA estimates 
 

Sources: TBN; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 29 บาท (อิง PE 26 เท่า)  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TBN ดว้ยวธิ ีRelative P/E เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่บรษิทัทีท่าํธุรกจิ 
ใกลเ้คยีงกนัที ่อยูใ่นกลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนตลาด MAI ทีป่ระกอบดว้ย BBIK BE8 IIG HUMAN 
และ NETBAY ซึง่ปัจจุบนัเทรดที ่PE ปี 2023 เฉลีย่อยูท่ี ่29.7 เทา่ แต่เน่ืองจากอตัราการเตบิโตของ 
กาํไรต่อหุน้ ในปี 2023 ของ TBN อยูท่ีป่ระมาณ 47% ซึง่ตํ่ากวา่อตัราการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้เฉลีย่ 
ทีร่ะดบั 60% ของกลุม่เทคโนโลย ีดงันัน้จงึเชือ่วา่ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมควรตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ฯ 
13% หรอือยูท่ีป่ระมาณระดบั P/E ประมาณ 26 เทา่ คดิเป็น ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 29 บาท 
ภายใตป้ระมาณการกาํไรต่อหุน้ 1.12 บาท ในปี 2023 

Exhibit 32: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มธรุกิจเดียวกนั 

Company  BBG Market --------- PE -------- -------- ROE ------- --------- PBV -------- ---- EPS growth --- ------ Dividend ------ 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

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

Bluebik Group BBIK TB 293 35.1 27.8 25.3 20.7 6.0 5.5 109.5 26.6 1.8 2.2 

Beryl 8 Plus BE8 TB 299 34.0 24.3 18.0 48.5 12.9 10.9 85.9 40.0 2.1 2.9 

Humanica HUMAN TB 266 29.7 23.5 15.2 13.8 5.3 3.3 45.7 26.6 2.3 2.9 

I&I Group IIG TB 106 29.4 21.5 18.5 21.3 4.8 4.9 35.7 36.4 1.5 2.0 

Netbay NETBAY TB 124 20.2 20.5 41.4 39.4 8.3 8.0 24.5 (1.4) 4.8 4.6 

Thailand avg.    29.7 23.5 23.7 28.7 7.5 6.5 60.3 25.6 2.5 2.9 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพา MENDIX เป็นซอฟตแ์วรห์ลกัในการประกอบธรุกิจ  

บรษิทัฯ ไดร้บัการแต่งตัง้จาก Siemens ใหเ้ป็นตวัแทนจาํหน่าย (MENDIX Reseller Partner) ใน 
ประเทศไทย โดยสญัญาดงักลา่วมอีายุ 1 ปี และสามารถต่ออายุไดอ้ตัโนมตั ิทัง้น้ี เน่ืองดว้ย MENDIX 
เป็นซอฟตแ์วรห์ลกัในการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ซึง่หากในกรณีทีบ่รษิทัฯ ไมไ่ดร้บัการต่อ 
สญัญา หรอืถูกยกเลกิสญัญาการเป็นตวัแทนจาํหน่าย MENDIX อาจจะสง่ผลต่อผลการดาํเนินงาน ของ
บรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั ดงันัน้บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากการพึง่พา MENDIX เป็นซอฟตแ์วร ์หลกัใน
การประกอบธรุกจิ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดร้บัการแต่งตัง้เป็นตวัแทนจาํหน่ายรายแรกใน ประเทศไทย
ตัง้แต่ปี 2008 และไดร้บัการต่อสญัญาต่อเน่ืองทุกปี และเชือ่มัน่วา่จะไดร้บัการต่อสญัญา ตวัแทน
จาํหน่ายอยา่งต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการท่ีมีผูเ้ล่นรายอ่ืนเข้ามาเป็นตวัแทนจาํหน่าย MENDIX เพ่ิมเติมใน ประเทศ
ไทย 

ปัจจุบนั บรษิทัฯ เป็นตวัแทนจาํหน่าย MENDIX รายเดยีวในประเทศไทย และสญัญาการแต่งตัง้ 
ตวัแทนจาํหน่ายทีบ่รษิทัฯ ไดท้าํกบั MENDIX นัน้ไมไ่ดเ้ป็นสญัญาใหส้ทิธเิพยีงรายเดยีว (Non-
Exclusive Contract) ดงันัน้ หากในกรณีที ่MENDIX แต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายเพิม่ในอนาคต อาจจะ
สง่ผลใหม้กีารแขง่ขนัระหวา่งตวัแทนจาํหน่ายมากยิง่ขึน้ และสง่ผลกระทบต่อการกาํหนด ราคาขายและ
อตัราการทาํกาํไรทีล่ดลงได ้

บรษิทัฯ เหน็วา่เป็นเรือ่งปกตขิองธุรกจิทีห่าก MENDIX ตอ้งการขยายตลาดและแต่งตัง้ผูจ้ดัจาํหน่าย 
เพิม่เตมิ อยา่งไรกต็าม การทีจ่ะมผีูเ้ลน่รายใหมเ่ขา้มานัน้ จะตอ้งใชเ้วลาในการพฒันาบุคลากรเพือ่ ให้
เขา้ใจผลติภณัฑข์อง MENDIX รวมถงึการสรา้งผลงานในอดตีทีด่เีพือ่ไดร้บัความไวว้างใจ จากลกูคา้
องคก์รขนาดใหญ่ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในอตุสาหกรรม 

ในปัจจุบนัองคก์รชัน้นําต่างๆ ไดป้รบัตวัเขา้สูโ่ลกยุคดจิทิลัมากขึน้ ทาํใหม้ผีูป้ระกอบการหรอืบรษิทั 
พฒันาซอฟตแ์วรจ์าํนวนทีเ่พิม่ขึน้ ไมว่า่จะเป็นการใช ้Low Code หรอื High Code หรอืแมแ้ต่การ 
พฒันาเทคโนโลย ีเครือ่งมอืและเทคนิคใหม่ๆ  เพือ่มาชว่ยในการเขยีนโปรแกรมอยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ 
คาดการณ์วา่จากการที ่Digital Transformation มแีนวโน้มสงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง สง่ผลใหค้วามตอ้งการ 
ใชซ้อฟตแ์วรต่์างๆ และภาพอุตสาหกรรมรวมเตบิโตตามลาํดบัซึง่น่าจะสง่ผลใหเ้กดิความขาดแคลนของ 
บุคคลากรหรอืนกัพฒันาซอฟตแ์วรท์ีไ่มส่ามารถผลติไดท้นัอยา่งทว่งท ีจากเหตุผลดงักลา่ว บรษิทัฯ จงึ
ประเมนิวา่การใช ้Low-Code Platform น่าจะเป็นสิง่ทีต่อบโจทยข์องยุคดจิทิลั เน่ืองจากผูป้ระกอบ การ
หรอืผูใ้ช ้(User) สามารถนํา Low-Code Platform มาใชเ้องไดไ้มย่าก 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 

บรษิทัฯประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการพฒันาซอฟตแ์วรซ์ึง่เป็นกลุม่อุตสาหกรรมทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่ง 
รวดเรว็ ในปัจจุบนัเทคโนโลยเีขา้มามบีทบาทสาํคญักบัหลายๆ บรษิทัทีต่อ้งการปรบัตวัเขา้กบั โลกยุค
ดจิทิลัเพือ่ตอบสนองใหท้นัต่อความตอ้งการของผูบ้รโิภคและเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั บรษิทั
ฯ ตระหนกัถงึความเสีย่งขอ้น้ีจงึไดม้กีารแลกเปลีย่นขอ้มลูกบัลกูคา้และพนัธมติรอยา่ง Siemens ซึง่เป็น
ผูนํ้าดา้นเทคโนโลยรีายใหญ่ทีม่ชีือ่เสยีงระดบัโลกเพือ่ไดท้ราบขา่วสารขอ้มลูและแนวโน้มการ 
เปลีย่นแปลงของเทคโนโลยแีละความตอ้งการของลกูคา้ 
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ความเส่ียงจากสดัส่วนรายได้หลกัมาจากกลุ่มลกูค้ารายใหญ่จาํนวนน้อยราย 

บรษิทัฯ ใหบ้รกิารพฒันาระบบดจิทิลัตามความตอ้งการของลกูคา้ โดยลกูคา้สว่นใหญ่เป็นองคก์รชัน้นํา 
ขนาดใหญ่ ระหวา่งปี 2020-2022 บรษิทัฯ มรีายได ้จากลกูคา้รายใหญ่ 1 ราย คดิเป็นสดัสว่น 37.68% 
35.25% และ 29.99% ของรายไดร้วม ตามลาํดบั จากสดัสว่นดงักลา่ว อาจจะทาํใหด้เูหมอืนบรษิทัฯ 
พึง่พงิลกูคา้รายใดรายหน่ึง  

ทัง้น้ี บรษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญและผลงานในอดตีทีด่ ีจงึไดร้บัความไวว้างใจใหพ้ฒันาแพลตฟอรม์และ 
แอปพลเิคชนั รวมถงึการใหบ้รกิารอื่นๆ เชน่ การใหใ้ชส้ทิธิโ์ปรแกรม MENDIX และการใหบ้รกิาร เชา่
พืน้ทีบ่น Cloud อยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรกด็ ีลกูคา้ทีเ่ป็นรายใหญ่ของบรษิทัฯ ใชบ้รกิารทีเ่ป็น Recurring-
income ของบรษิทัฯ อยูใ่นสดัสว่นทีส่งู เน่ืองจาก การเรง่ตวัในการทาํ Digital Transformation ของ
ลกูคา้รายน้ี ทาํใหบ้รษิทัฯ มรีายไดจ้ากการใหใ้ชส้ทิธิโ์ปรแกรม MENDIX การเชา่ พืน้ที ่Cloud อยูใ่น
สดัสว่นทีส่งู จงึทาํใหบ้รษิทัฯ มองวา่มคีวามเสีย่งคอ่นขา้งตํ่า เน่ืองจาก ลกูคา้ต่อ สญัญากบัทางบรษิทัฯ 
อยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ี บรษิทัฯ มกีารกระจายลกูคา้ไปมากกวา่ 30 ราย ซึง่ สว่นใหญ่เป็นองคก์รชัน้
นําขนาดใหญ่ และ/หรอืบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในหลากหลาย กลุม่อุตสาหกรรม 
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Appendix 
Company Overview 
บรษิทั ทบีเีอน็ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิาร 

ออกแบบและพฒันาระบบดจิทิลัแบบครบวงจร บรษิทัฯเป็นผูใ้ห ้

คาํปรกึษาดา้นดจิทิลัทรานสฟ์อรเ์มชัน่และพฒันาโซลชูัน่ตามความ

ตอ้งการของลกูคา้โดยใชซ้อฟตแ์วร ์Low-Code development 

platform (Low Code) ของ MENDIX ซึง่เป็นซอฟตแ์วรท์ีช่ว่ย ให้

การพฒันาแอปพลเิคชนั หรอืงานดจิทิลัโซลชูนัไดร้วดเรว็  

ปัจจุบนับรษิทัฯเป็นตวัแทนจาํหน่ายลขิสทิธิซ์อฟตแ์วร ์MENDIX 

ของ Siemens รายแรกและปัจจุบนัมเีพยีงรายเดยีวของไทย พรอ้ม

ดว้ยประสบการณ์และทมีงานผูเ้ชีย่วชาญในดา้นการใหบ้รกิารพฒันา

ระบบซอฟตแ์วรม์ากวา่ 15 ปี  

ลกัษณะการใหบ้รกิารของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย (“กลุม่บรษิทั”) 

ใหบ้รกิารครอบคลุม (1) งานพฒันาระบบและงานบรกิารเกีย่วเน่ือง 

(2) งานสนบัสนุนดา้นเทคโนโลย ีและ (3) งานอื่นๆ  

บรษิทัฯมวีตัถุประสงคใ์นการนําเงนิทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหลกัทรพัย์

ครัง้น้ีเพือ่ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการขยายธุรกจิ รวมถงึการเพิม่ 

ศกัยภาพและความสามารถในการแขง่ขนั เชน่  

ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในโครงการพฒันาระบบดจิทิลัเพือ่รองรบั 

Digital Transformation ทีม่แีนวโน้มสงูขึน้ ใชใ้นการเพิม่จาํนวน 

บุคลากร การพฒันาบุคลากร การพฒันาระบบและสิง่อาํนวย ความ

สะดวกต่างๆเพือ่รองรบัจาํนวนโครงการและจาํนวนบุคลากรที ่เพิม่

มากขึน้ เป็นตน้   

 

 ESG: บรษิทัฯมนีโยบายในการดาํเนินธุรกจิตามแนวทางการพฒันาที่

ย ัง่ยนื โดยตระหนกัถงึความสาํคญัของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ 

บรรษทัภบิาล (ESG) ดว้ยไดก้าํหนดนโยบายสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ

บรรษทัภบิาลไว ้8 ขอ้ ไดแ้ก่ การประกอบธรุกจิดว้ยความเป็นธรรม 

การต่อตา้นทุจรติ คอรร์ปัชัน่ การเคารพสทิธมินุษยชน การปฏบิตัต่ิอ

แรงงานอยา่งเป็น ธรรม ความรบัผดิชอบต่อลกูคา้ การดแูลรกัษา

สิง่แวดลอ้ม การรว่ม พฒันาชุมชนและสงัคม ทรพัยส์นิทางปัญญา 

Environment 

- บรษิทัฯใหค้วามสาํคญัต่อความรบัผดิชอบต่อสงัคมในการให ้

ความสาํคญักบัการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มรวมถงึแหลง่ทรพัยากร 

ธรรมชาต ิโดยจะไมก่ระทาํการใดๆ ทีเ่ป็นการทาํลาย และยดึแนว 

ปฏบิตัอิยา่งเครง่ครดัตามกฎหมายและมาตรฐานทางดา้น

สิง่แวดลอ้มต่างๆทัง้น้ีบรษิทัไดม้กีารรณรงคใ์หพ้นกังานชว่ยกนั

ประหยดัทรพัยากรและพลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า และ

น้ําประปา รวมถงึปลกูฝังจติใตส้าํนึกของพนกังานทุกคนใหป้ฏบิตัิ

ตามมาตรฐาน กฎหมาย และกฎระเบยีบ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั

สิง่แวดลอ้ม ของหน่วยงานทีก่าํกบัดแูล 

Social 

- บรษิทัฯ มุง่เน้นใหเ้กดิการพฒันาสงัคม ชุมชน สิง่แวดลอ้ม ทาํนุ

บาํรุงศาสนา สรา้งสรรค ์อนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาต ิและ

สนบัสนุนกจิกรรมสาธารณประโยชน์แก่ชุมชน โดยมแีนวทางการ

ปฎบิตัดิงัน้ี 1) มุง่ทีจ่ะทาํความเขา้ใจ สือ่สารกบัสงัคมถงึสถานะ

และขอ้เทจ็จรงิในการดาํเนินงานของบรษิทั ความรบัผดิชอบต่อ

ชุมชนและสงัคมโดยรวม 2) มุง่มัน่ทีจ่ะมสีว่นรว่มในการ

รบัผดิชอบต่อสงัคมในเรือ่งคุณภาพ ความปลอดภยัอาชวีอนามยั

และสง่แวดลอ้มอยา่งจรงิจงัและต่อเน่ือง 3) การเคารพสทิธิ

มนุษยชนและการปฏบิตัต่ิอแรงงานอยา่ง เป็นธรรม 4) ปลกูฝัง

จติสาํนึกในเรือ่งความรบัผติชอบต่อลกูคา้ และผูบ้รโิภค 5)  รว่ม

พฒันาชุมชนและสงัคม 

Governance 
- บรษิทัฯ ตระหนกัดวีา่ทรพัยส์นิทางปัญญาอนัไดแ้ก่ ลขิสทิธิ ์

สทิธบิตัร เครือ่งหมายการคา้ ความลบัทางการคา้ เป็นสิง่สาํคญั 

ในการรกัษาความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัทางธุรกจิ ไมว่า่จะเป็น

ทรพัยส์นิทางปัญญาของบรษิทัฯ หรอืผูอ้ืน่กต็าม ทัง้น้ีกรรมการ 

ผูบ้รหิาร และพนกังานทุกคนมหีน้าทีป่กป้องและ รกัษาสทิธทิี่

บรษิทัฯ มต่ีอทรพัยส์นิทางปัญญาทัง้หมด และใชส้ทิธเิหลา่นัน้

อยา่งรบัผดิชอบ รวมถงึการเคารพใน ทรพัยส์นิทางปัญญาของ

ผูอ้ื่นดว้ย 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TBN ดว้ยวธิ ีRelative P/E 

เปรยีบเทยีบกบัคา่เฉลีย่บรษิทัทีท่าํธุรกจิใกลเ้คยีงกนัทีอ่ยูใ่นกลุม่ 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนตลาด MAI ทีป่ระกอบดว้ย BBIK UB8 

IIG HUMAN และ NETBAY ซึง่ปัจจุบนัเทรดที ่PE ปี 2023 เฉลีย่

อยูท่ี ่29.7 เทา่ แต่เน่ืองจากอตัราการเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ ในปี 

2023 ของ TBN อยูท่ีป่ระมาณ 47% ซึง่ตํ่ากวา่อตัราการเตบิโตของ

กาํไรต่อหุน้เฉลีย่ทีร่ะดบั 60% ของกลุม่เทคโนโลย ีดงันัน้จงึเชือ่วา่

ระดบั P/E ทีเ่หมาะสมควรตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ฯ 13% หรอือยูท่ี่

ประมาณระดบั P/E ประมาณ 26 เทา่ คดิเป็น ราคาเหมาะสมตาม

ปัจจยัพืน้ฐาน 29 บาท ภายใตป้ระมาณการกาํไรต่อหุน้ 1.12 บาท 

ในปี 2023 
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Financial Statements 
TBN Corporation 
 

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

Revenue 291 361 471 608 787 
Cost of goods sold (153) (258) (273) (346) (441) 
Gross profit 138 102 199 262 346 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (36) (57) (71) (91) (118) 
Operating EBITDA 108 55 155 235 339 
Depreciation (6) (10) (27) (64) (112) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 101 45 128 171 228 
Net financing costs (1) (2) (3) (2) (2) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 3 2 1 2 2 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 104 45 126 171 228 
Tax (20) (9) (16) (9) (11) 
Profit after tax 84 36 110 162 218 
Minority interests (6) 2 2 2 2 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 78 37 112 164 220 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 78 37 112 164 220 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 6.51 0.50 1.12 1.64 2.20 
Reported EPS 6.51 0.50 1.12 1.64 2.20 
DPS 8.22 0.61 0.22 0.67 0.99 
Diluted shares (used to calculate per share data) 12 75 100 100 100 
Growth      
Revenue (%) 35.0 23.8 30.7 29.0 29.4 
Operating EBITDA (%) 10.4 (49.2) 182.3 52.1 44.3 
Operating EBIT (%) 9.1 (55.6) 184.3 33.6 33.3 
Recurring EPS (%) (66.5) (92.4) 125.1 47.1 33.7 
Reported EPS (%) (66.5) (92.4) 125.1 47.1 33.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 47.3 28.4 42.2 43.1 44.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 49.6 31.1 47.8 53.7 58.2 
Operating EBITDA margin (%) 37.1 15.2 32.8 38.7 43.2 
Operating EBIT margin (%) 34.8 12.5 27.2 28.1 29.0 
Net margin (%) 26.8 10.3 23.7 27.0 27.9 
Effective tax rate (%) 18.8 20.4 12.5 5.1 4.6 
Dividend payout on recurring profit (%) 126.1 122.9 20.0 40.8 44.9 
Interest cover (X) 126.5 25.8 39.7 84.4 136.0 
Inventory days 13.0 4.0 0.5 0.5 0.4 
Debtor days 52.4 47.2 67.7 79.9 79.8 
Creditor days 57.9 55.4 83.7 87.9 95.6 
Operating ROIC (%) 1,040.2 99.8 122.4 118.8 156.4 
ROIC (%) 376.8 52.1 72.2 74.3 88.4 
ROE (%) 135.1 60.8 33.7 25.7 29.3 
ROA (%) 50.3 16.8 21.6 19.4 21.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Digital solution & technical consultancy services 156 167 227 315 437 
Technical maintenance & licensing 88 105 128 156 191 
Cloud services 43 79 104 119 137 
Others 4 10 13 18 22 
 

Sources: TBN Corporation; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
TBN Corporation 
 

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

Recurring net profit 78 37 112 164 220 
Depreciation 6 10 27 64 112 
Associates & minorities (1) (4) 0 0 0 
Other non-cash items 10 (5) 1 (2) 0 
Change in working capital 30 10 (37) 9 5 
Cash flow from operations 123 48 103 235 337 
Capex - maintenance (8) (21) (62) (94) (103) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (42) (79) (1) (14) (18) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (50) (100) (63) (108) (121) 
Dividends paid (99) (46) (22) (67) (99) 
Equity finance 2 33 427 2 2 
Debt finance (1) 48 (55) 0 0 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (97) 35 349 (65) (97) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (24) (16) 389 62 119 
Free cash flow to firm (FCFF) 73.90 (50.02) 42.98 129.28 217.20 
Free cash flow to equity (FCFE) 72.45 (3.99) (15.65) 127.23 215.51 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.74 (0.50) 0.43 1.29 2.17 
FCFE per share 0.72 (0.04) (0.16) 1.27 2.16 
Recurring cash flow per share 7.78 0.51 1.40 2.26 3.32 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 10 24 87 180 283 
Less: Accumulated depreciation (5) (8) (34) (99) (210) 
Tangible fixed assets (net) 5 16 52 82 73 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 47 31 420 482 601 
A/C receivable 35 59 116 150 194 
Inventories 5 0 0 0 0 
Other current assets 64 108 110 113 117 
Current assets 151 198 647 745 912 
Other assets 14 56 74 95 123 
Total assets 171 271 772 922 1,108 
Common equity 49 74 590 689 811 
Minorities etc. 9 3 1 (1) (3) 
Total shareholders' equity 58 77 591 688 809 
Long term debt 4 36 3 3 3 
Other long-term liabilities 7 8 25 32 42 
Long-term liabilities 12 45 28 35 44 
A/C payable 22 53 60 76 97 
Short term debt 7 23 1 1 1 
Other current liabilities 72 74 93 122 156 
Current liabilities 101 149 154 199 254 
Total liabilities and shareholders' equity 171 271 772 921 1,107 
Net working capital 10 40 74 66 58 
Invested capital 29 113 200 242 254 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 4.07 0.98 5.90 6.89 8.11 
Tangible book value per share 4.07 0.98 5.90 6.89 8.11 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (62.5) 36.7 (70.4) (69.5) (73.9) 
Net debt/total assets (%) (21.2) 10.4 (53.9) (51.9) (53.9) 
Current ratio (x) 1.5 1.3 4.2 3.8 3.6 
CF interest cover (x) 88.8 (1.2) (3.8) 63.1 128.5 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 2.6 34.3 15.2 10.4 7.7 
Recurring P/E @ target price (x) * 4.5 58.5 26.0 17.7 13.2 
Reported P/E (x) 2.6 34.3 15.2 10.4 7.7 
Dividend yield (%) 48.3 3.6 1.3 3.9 5.8 
Price/book (x) 4.2 17.3 2.9 2.5 2.1 
Price/tangible book (x) 4.2 17.3 2.9 2.5 2.1 
EV/EBITDA (x) ** 1.6 23.9 8.3 5.2 3.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 3.0 40.3 16.1 10.3 6.8 
EV/invested capital (x) 6.1 11.5 6.4 5.0 4.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: TBN Corporation; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
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” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. 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 of 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 results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for 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 checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > 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. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 
  

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai 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 FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS 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 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close, 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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