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ผูป้ระกอบธรุกิจ SI ท่ีพร้อมเติบโตไปกบัมลูค่างานภาครฐั 
 

 SPREME ประกอบธรุกจิ System Integrator ใหบ้รกิารซ่อมแซมบ ารงุรกัษา ให้
เช่าอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์เน้นงานโครงการภาครฐั โดยเฉพาะหน่วยงานการศกึษา 

 คาดก าไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 36.4% CAGR 
 ประเมนิมลูค่าเหมาะสมปี 2024 ที ่4.50 บาท องิ PER ที ่15.0 เท่า 

 
ผู้ประกอบธรุกิจ System Integrator เน้นงานโครงการภาครฐั  

SPREME ประกอบธุรกจิดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และการสื่อสาร โดยเป็นผูอ้อกแบบ 
ตดิตัง้และจดัจ าหน่ายระบบเทคโนโลยสีารสนเทศระบบเครอืขา่ยครบวงจร สามารถแบ่ง
ธรุกจิไดเ้ป็น 3 กลุ่มหลกัดงัน้ี 1) ธรุกจิจ าหน่ายและตดิตัง้อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบ
เทคโนโลยสีารสนเทศและระบบเครอืขา่ย (System Integrator) มสีดัสว่นรายได ้74-87% 
2) ธรุกจิใหบ้รกิารดแูลบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง มี
สดัสว่นรายได ้ 6-8% และ 3) ธรุกจิใหเ้ช่าระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง มี
สดัสว่นรายได ้4-10% 

ประสบการณ์กว่า 30 ปี ด้วยความถนัดงานประมลูภาครฐั ด้านการศึกษา 

SPREME มุง่เน้นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีเ่ป็นหน่วยงานรฐั โดยเฉพาะภาคการศกึษา หาก
ดจูากขอ้มลูงบประมาณของกระทรวงศกึษาธกิารกวา่ 3 แสนลบ. ซึง่เป็นหน่วยงานทีใ่ห้
ความส าคญัในการสง่เสรมิเทคโนโลยสีารสนเทศ ท าใหโ้อกาสของการเตบิโตใน
อุตสาหกรรมยงัมอีกีมาก พรอ้มดว้ยประสบการณ์ของบรษิทัฯ กวา่ 30 ปี ท าใหบ้รษิทัฯ 
มอีตัราการชนะประมลูกว่า 60-70% นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัไดร้บัความเชื่อมัน่จาก
บรษิทัเอกชนทีเ่ขา้ประมลูงานภาครฐัมาซือ้สนิคา้ของบรษิทัฯ ไปใชง้านต่อ โดยสดัสว่น
รายไดภ้าครฐัและเอกชนราว 27% และ 73% ตามล าดบั  

คาดก าไรสทุธิปี 2023-25 เติบโตต่อเน่ืองเฉล่ีย 36.4% CAGR 

คาดก าไรสทุธปีิ 2023 ที ่155 ลบ. (+57% y-y) จากทีบ่รษิทัฯ ไดง้านโครงการใหญ่อยา่ง
โครงการศูนยด์จิทิลัชุมชน มลูคา่งานกวา่ 500 ลบ. ขณะทีปี่ 2024-25 เราคาดเตบิโต
ต่อเน่ืองเป็น 223 ลบ. (+44% y-y) และ 252 ลบ. (+13% y-y) ตามล าดบั จากแนวโน้ม
ยอดขายของปี 2024-25 เตบิโตต่อเน่ืองเป็น 1.6 พนัลบ. (+27.5% y-y) และ 1.8 พนัลบ. 
(+15% y-y) โดยในปี 2024 คาดว่าโครงการทีเ่ขา้รว่มประมลูมมีลูคา่ราว 1.0-1.2 พนัลบ.  

ประเมินมลูค่าเหมาะสมท่ี 4.50 บาท อิง PER ท่ี 15.0 เท่า 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมที ่4.50 บาท องิ PER ที ่15.0 เท่า ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี่ย 2024 
PER ของบรษิทัในต่างประเทศที่ประกอบธุรกจิใกล้เคยีงกนั และเปรยีบเทยีบกบับรษิทั
ในประเทศทีป่ระกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกนั มคีา่เฉลีย่ PER ในช่วง 2016-2023 ที ่13.9-14.1 
เท่า บนประมาณการ EPS ปี 2024 ที ่0.30 บาท ไดม้ลูค่าเหมาะสมที ่4.50 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.50 

  

  

  

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 1,025 1,255 1,600 1,840 
 

Net profit 99 155 223 252 
 

EPS (THB) 0.18 0.28 0.30 0.34 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 140 205 291 328 
 

Recurring net profit 99 155 223 252 
 

Core EPS (THB) 0.18 0.28 0.30 0.34 
 

EPS growth (%) (64.7) 56.6 8.8 12.7 
 

 
 

Net debt/Equity (%) (28.3) 4.7 (46.4) (44.1) 
 

ROE (%) 14.0 31.6 28.8 20.1 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

SPREME’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 560 ลา้นหุน้ 
Share offering 200 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.02% ของจ านวนหุ้น 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) เพื่อเป็นเงนิทุนรองรบัการประมลูโครงการทีม่ ี

ขนาดใหญ่ 
2) เพื่อลงทุนซือ้กจิการทีม่คีวามเกีย่วเนื่องเพื่อต่อ 
ยอดธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ (Mergers & Acquisitions) 
3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ 

Blackout date 28 มกราคม 2024 จนถงึวนัสิน้สุดระยะเวลาเสนอ 
ขายหลกัทรพัย์ 

Financial advisor Finnex Advisory Company Limited 

Lead Underwriter  n/a 
 

NOTE: FINANSA SECURITIES LIMITED, AS A AFFILIATED COMPANY 
OF FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY COMPANY 
LIMITED, WILL BE ENGAGED TO ACT LEAD UNDERWRITER OF THE 
INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF SUPREME DISTRIBUTION PUBLIC 
COMPANY LIMITED 
 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SPREME 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINNEX ADVISORY COMPANY LIMITED
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั สพุรมี ดสิทบิวิชัน่ จ ากดั (มหาชน) หรอื “SPREME” ประกอบธรุกจิดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 
และการสื่อสาร โดยเป็นผูอ้อกแบบ ตดิตัง้และจดัจ าหน่ายระบบเทคโนโลยสีารสนเทศระบบเครอืขา่ย
อยา่งครบวงจรสามารถแบ่งธรุกจิไดเ้ป็น 3 กลุ่มหลกัดงัน้ี 

1. ธุรกิจจ าหน่ายและติดตัง้อุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยีสารสนเทศและระบบ
เครือข่าย (System Integrator) 

บรษิทัฯเป็นผูใ้หบ้รกิารออกแบบ จดัหาและตดิตัง้อุปกรณ์ทีใ่ชใ้นงานเทคโนโลยสีารสนเทศครบวงจร 
(System Integrator) โดยเริม่ตัง้แต่การออกแบบ จดัหาผลติภณัฑท์ี่มคีณุภาพสงู ตดิตัง้ และใหบ้รกิาร
หลงัการขายในระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและระบบเครอืขา่ย แบ่งเป็น 5 กลุ่ม ดงัต่อไปน้ี 

1.1 ระบบเครือข่ายโครงสร้างพืน้ฐาน (Network Infrastructure) ไดแ้ก่ ระบบเครอืข่าย LAN (Local 
Area Network), ระบบเครอืขา่ย WAN (Wide Area Network), ระบบเชื่อมต่อแบบไรส้าย (Wireless 
LAN: WLAN) และระบบความปลอดภยัทางไซเบอร ์(Cyber Security) 

Exhibit 1:  Network Infrastructure  Exhibit 2:  Wireless LAN: WLAN 

 

 

 

Source: SPREME 
 

Source: SPREME 

  
1.2 ระบบบริหารจดัการเครือข่าย (Network Management) : ระบบบรหิารจดัการเครอืขา่ย 
(Network Management) เป็นระบบทีม่กีารใชง้านเพื่อดแูลเครอืขา่ยใหอุ้ปกรณ์คอมพวิเตอรส์ามารถใช้
งานไดใ้นระดบัทีม่ปีระสทิธภิาพสูงสดุ เริม่ตัง้แต่การเกบ็รวบรวมขอ้มูล การวเิคราะหข์อ้มลู การควบคมุ
ขนาดขอ้มลูใหเ้หมาะสมต่อความจุของระบบ เพื่อแก้ปัญหาอุปกรณ์ระบบเครอืขา่ยไมท่ างานตามที่
คาดหวงั 
 
1.3 ระบบศนูยค์วบคมุข้อมลู (Data Center) : บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารในการวางระบบศูนยค์วบคุม
ขอ้มลู (Data Center) แบบครบวงจรตัง้แต่ใหค้ าแนะน า จดัหาอุปกรณ์ ออกแบบระบบ และด าเนินการ
ตดิตัง้ โดยระบบศูนยค์วบคมุขอ้มลูคอืสถานทีส่ าหรบัจดัวางเครื่องคอมพวิเตอรเ์ครื่องหลกัในระบบ
เครอืขา่ย (Server) มหีน้าทีค่วบคุมและเชื่อมต่ออุปกรณ์คอมพวิเตอรอ์ื่นใหเ้ป็นเครอืขา่ยเดยีวกนัเพื่อใช้
ในการประมวลผล (Data Processing) จดัเกบ็ฐานขอ้มลูองคก์ร (Enterprise Data Storage) รองรบั
โครงสรา้งพืน้ฐานของอุปกรณ์ (Support Infrastructure) โดยอุปกรณ์คอมพวิเตอรท์ีอ่ยูใ่นระบบศูนย์
ควบคมุขอ้มลูเดยีวกนัจะสามารถถ่ายโอนขอ้มลูระหวา่งกนัไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ทัง้ในรปูแบบ
ฮารด์แวร ์(Hardware) และระบบคลาวด ์(Cloud System)  
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Exhibit 3: Data Center  Exhibit 4: Data Center 

 

 

 

Source: SPREME 
 

Source: SPREME 

  
1.4 จ าหน่ายคอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณ์ต่อพ่วง (Hardware and Peripheral) : บรษิทัเป็นตวัแทน
จ าหน่ายคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง (Hardware and Peripheral) ใหก้บับรษิทัผูผ้ลติชัน้น าทีม่ ี
ชื่อเสยีงระดบัสากลหลายรายมาอยา่งยาวนาน โดยบรษิทัฯ จดัจ าหน่ายคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพ่วง 
เช่น คอมพวิเตอรต์ัง้โต๊ะ แทบ็เลต็ โน้ตบุ๊ก เครื่องพมิพ ์เครื่องสแกนเอกสาร 
 
1.5 จ าหน่ายโปรแกรมซอฟตแ์วรร์ะบบและซอฟตแ์วรป์ระยกุต์ (System and Application 

Software) : บรษิทัฯเป็นตวัแทนจ าหน่ายโปรแกรมซอฟต์แวรร์ะบบและซอฟต์แวรป์ระยุกต ์ (System 
and Application Software) ใหก้บับรษิทัผูผ้ลติชัน้น ารายใหญ่ทีม่ชีื่อเสยีงระดบัสากล เช่น Microsoft โดย
ทมีงานของบรษิทัฯ มคีวามเขา้ใจในความตอ้งการของลูกคา้เป็นอยา่งดี 

 

2. ธรุกิจให้บริการดแูลบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบคอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณ์ต่อพ่วง (“ธรุกิจ 
MA”) 

นอกจากการจ าหน่ายและตดิตัง้อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและระบบเครอืขา่ย
แลว้ บรษิทัฯ ยงัใหบ้รกิารดแูลบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพ่วง เพื่อดแูล
ใหลู้กคา้สามารถใชง้านระบบเทคโนโลยสีารสนเทศไดอ้ยา่งเหมาะสม สอดคลอ้งกบัอายุการใชง้านของ
ผลติภณัฑ ์ไมว่า่จะเป็นบรกิารในรูปแบบงานบ ารงุรกัษาตามรอบระยะเวลา (Preventive Maintenance) 
และงานแกไ้ขปรบัปรงุ (Corrective Maintenance) โดยบรษิทัฯสามารถใหบ้รกิารตามความตอ้งการของ
ลูกคา้ไดทุ้กวนั และใหค้ าแนะน าไดส้งูสดุตลอด 24 ชัว่โมง ทัง้น้ี การใหบ้รกิารดงักล่าวครอบคลุมถงึการ
วเิคราะหปั์ญหาการใชง้านผลติภณัฑ ์ การใหบ้รกิารตรวจซ่อมบ ารงุผลติภณัฑเ์ป็นประจ า การซ่อมแซม
และการเปลีย่นอะไหล่อุปกรณ์ทีม่ปัีญหา 

ส าหรบัการบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง บรษิทัฯสามารถรองรบัความ
ตอ้งการลูกคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร ตัง้แต่การจดัจา้งบุคลากรภายนอกเพื่อใหบ้รกิารลูกคา้ในพืน้ที่
หลากหลายทัว่ประเทศ การคดัสรรอะไหล่ส าหรบัการใหบ้รกิารดแูลบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบ
คอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง การจดัหาประกนัสนิคา้ตลอดอายเุวลาสญัญาใหบ้รกิารดแูลบ ารุงรกัษา
และซ่อมแซมระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง โดยทมีงานของบรษิทัฯทีม่คีวามรู ้ ความสามารถ 
และประสบการณ์คอยสนบัสนุนช่วยเหลอืการด าเนินธุรกจิทัง้การเดนิทางเขา้หน้างานหรอืใหค้ าแนะน า
ในการใชส้นิคา้กบัลูกคา้อยา่งตรงจุด 
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3. ธรุกิจให้เช่าระบบคอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณ์ต่อพ่วง (“ธรุกิจให้เช่า”) 

บรษิทัฯสามารถใหบ้รกิารใหค้ าปรกึษา ตดิตัง้ พรอ้มทัง้ใหเ้ช่าระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่งที่
เกีย่วขอ้งโดยจดัหาผลติภณัฑใ์หส้อดคลอ้งกบัทัง้ในดา้นราคาทีเ่หมาะสมและมปีระสทิธภิาพสงูสุด เพื่อ
ตอบสนองต่อความตอ้งการใชง้านของลูกคา้และใหบ้รกิารตรวจสอบและบ ารงุรกัษาระบบตาม
ก าหนดเวลา รวมทัง้ซ่อมแซมและเปลีย่นชิน้ส่วนฮารด์แวร ์ (Hardware) ทีจ่ าเป็นซึง่ท าใหลู้กคา้สามารถ
ประหยดัต้นทุนและใชง้านไดต้ลอดเวลา โดยธรุกจิใหเ้ช่าจะด าเนินการตามเงื่อนไขตามคุณลกัษณเฉพาะ 
(Terms of Reference : TOR) ทีก่ าหนดจากหน่วยงานราชการ ซึ่งในกรณีทีเ่ป็นสญัญาใหมจ่ะมอีายุ
สญัญาเช่าระหวา่ง 3-4 ปี และในกรณีทีเ่ป็นการต่ออายสุญัญาเช่าจะต่ออายสุญัญาครัง้ละ 1 ปี 

 

โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2020-22 บรษิทัฯมโีครงสรา้งรายไดจ้ากธรุกจิจ าหน่ายและตดิตัง้ 74%-87% เฉลีย่ 82% รายได้
จากธุรกจิ MA 6%-8% เฉลี่ย 7% และรายไดจ้ากธรุกจิใหเ้ช่า 3%-18% เฉลีย่ 10% 

บรษิทัฯมกีลุ่มลูกคา้ภาครฐัทีบ่รษิทัฯด าเนินการเขา้ประมลูงานเองโดยตรงและกลุ่มลูกคา้ภาคเอกชนที่
เขา้ประมลูงานภาครฐัและมใีหค้วามเชื่อมัน่ทีจ่ะซือ้สนิคา้ของบรษิทัฯไปใชง้านโดยสามารถแบ่งประเภท
กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี โดยจะเน้นกลุ่มภาครฐัโดยส าคญั กลุ่มลูกคา้ภาครฐัของบรษิทั
ฯ ประกอบดว้ย หน่วยงานของรฐั หน่วยงานรฐัวสิาหกจิ โดยเฉพาะกลุ่มสถาบนัการศกึษาของรฐั สถาบนั
การเงนิของรฐั และอกีทัง้ยงัมลีูกคา้ทีเ่ป็นกลุ่มลูกคา้เอกชน นบัเป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทัฯ 

ทัง้น้ีสดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้หลกัในปี 2020-22 ไดแ้ก่ กลุ่มลูกคา้เอกชน 64%-79% และกลุ่มลูกคา้
ภาครฐั 21%-36% อยา่งไรกต็ามกลุ่มลูกคา้เอกชนของบรษิทัฯเป็นคูส่ญัญากบัหน่วยงานภาครฐั 
เพราะฉะนัน้รายไดห้ลกัของบรษิทัฯขึน้อยูก่บัหน่วยงานภาครฐัเป็นหลกั โดยงานภาครฐัจะเป็นลกัษณะ
การเปิดประมลูงานผ่านทางวธิกีารจดัซือ้จดัจา้งในลกัษณะเดยีวกนักบัระเบยีบของหน่วยงานราชการ  

Exhibit 5: Revenue structure   Exhibit 6: Customers breakdown 

 

 

 

Source: SPREME 
 

Source: SPREME 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ผลประกอบการปี 2020-22 ของ SPREME มกี าไรสทุธติ่อเน่ือง แมม้ทีศิทางทีล่ดลงจากสถานการณ์โค
วดิ-19 ในปี 2021 และในปี 2022 มคีา่ใชจ้า่ยดา้นพนักงานเพิม่ขึน้เพื่อรองรบัการเตบิโตของบรษิทัฯ 
ในขณะทีง่วด 9M23 แนวโน้มก าไรสทุธมิทีศิทางเพิม่ขึน้จากรายไดจ้ากการขายและบรกิารเพิม่ขึน้ 
รวมถงึอตัราก าไรขัน้ต้นของงานโครงการที่ดขีึน้ 

ส าหรบัปี 2020 รายไดร้วมจากการขายและบรกิาร 1,359 ลบ. (-23.5% y-y) จากผลกระทบของโควดิ-19 
ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัดขีึน้เป็น 19.6% (vs 18.1% ในปี 2019) โดย SG&A to sales ปรบัขึน้จาก
การรบัรูค้า่เผื่อผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่จากทีไ่มส่ามารถเรยีกเกบ็หน้ีจากการจ าหน่ายก าไล
อเิลก็ทรอนิกสจ์ านวนราว 30 ลบ. ได ้  ซึง่เป็นรายการทีเ่กดิเพยีงครัง้เดยีว ท าใหก้ าไรสทุธเิท่ากบั 124 
ลบ. (-33% y-y) 

ส าหรบัปี 2021 รายไดร้วมจากการขายและบรกิาร 871 ลบ. (-36% y-y) เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของเชือ้โควดิ-19 สง่ผลใหห้น่วยงานภาครฐั ซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทัฯ ชะลอการใช้
งบประมาณดา้นการลงทุนในอุปกรณ์ เทคโนโลยสีารสนเทศลง เน่ืองจากภาครฐัเรง่ใชง้บประมาณดา้น
สาธารณสุขเป็นจ านวนมากเพื่อรองรบัสถานการณ์การแพรร่ะบาดของเชือ้โควดิ-19 ท าใหโ้ครงการงาน
ตดิตัง้ระบบสารสนเทศดา้นต่าง ๆ  ใหแ้ก่หน่วยงานภาครฐัตอ้งชะลอตวัลง สง่ผลใหร้ายไดข้องบรษิทัฯ ใน
ทุกกลุ่มธรุกจิ ทัง้ธรุกจิจ าหน่ายและตดิตัง้ ธรุกจิ MA และธรุกจิใหเ้ช่า มรีายไดท้ีล่ดลง ส าหรบัอตัราก าไร
ขัน้ตน้ปรบัตวัขึน้เป็น 23.2% (vs 19.6% ในปี 2020) จากธรุกจิ MA และ ธุรกจิใหเ้ช่าทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้น
ดขีึน้ จากการควบคมุต้นทุน และไดง้านโครงการใหเ้ช่าอุปกรณ์ทีม่ ีMargin ดขีึน้ ขณะที ่SG&A to sales 
เพิม่ขึน้เป็น 11% จากยอดขายทีล่ดลง ท าใหใ้นปี 2021 บรษิทัฯ มกี าไรสทุธเิท่ากบั 111 ลบ. (-10.5% y-
y) 

ส าหรบัปี 2022 รายไดร้วมจากการขายและบรกิาร 1,025 ลบ. (+17.7% y-y) จากทีบ่รษิทัฯ ไดร้บั
คดัเลอืกเป็นผูใ้หบ้รกิารวางระบบเครอืขา่ย (System Integration) ใหก้บับรษิทัแหง่หน่ึง ซึง่มเีจา้ของ
โครงการคอื ส านักงานพฒันาวทิยาศาสตรแ์ละเทคโนโลยแีหง่ชาต ิ(สวทช.) ประกอบกบัสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของเชือ้โควดิ-19 เริม่ดขีึน้ ทางหน่วยงานต่างๆ ของภาครฐัเริม่ใชง้บประมาณการจดัซื้อ
อุปกรณ์คอมพวิเตอร ์ อุปกรณ์ต่อพว่งอื่นๆ รวมถงึการขอรบับรกิารบ ารงุรกัษาอุปกรณ์เพิม่ขึน้ ท าให้
บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ในทุกกลุ่มธรุกจิของบรษิทัฯ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้
ปรบัลดลงเป็น 21.4% (vs 23.2% ในปี 2021) จากธรุกจิจ าหน่ายและตดิตัง้รวมถงึธุรกจิ MA ทีม่อีตัรา
ก าไรขัน้ตน้ลดลง จากโครงการใหญ่ทีบ่รษิทัฯ เขา้ประมลูม ี Margin ต ่าลง และภาพรวมการแขง่ขนั
รนุแรงขึน้ภายหลงัจากสถานการณ์โควดิ-19 ฟ้ืนตวั โดย SG&A to sales ปรบัลดลงเป็น 10.4% (vs 
11.0% ในปี 2021) ท าใหม้กี าไรสุทธเิท่ากบั 99 ลบ. (-10.2% y-y) 

ส าหรบังวด 9M23 รายไดร้วมจากการขายและบรกิาร 1,004 ลบ. (+11% y-y) จากธุรกจิจ าหน่ายและ
ตดิตัง้ จากทีบ่รษิทัฯ ไดง้านโครงการใหญ่อย่างโครงการพฒันาระบบนิเวศน์ศูนยด์จิทิลัชุมชนอยา่งยัง่ยนื 
ซึง่จดัใหม้ศีูนยบ์รกิารอนิเตอรเ์น็ตสาธารณะ (“ศูนยด์จิทิลัชุมชน”) ซึง่มมีลูคา่งานสงูถงึ 500 ลา้นบาท 
ขณะทีก่ าไรขัน้ต้นในงวด 9M23 ปรบัดขีึน้เป็น 23.1% (vs 21.9% ในงวด 9M22) จากการไดโ้ครงการที่
ม ีMargin ดขีึน้ โดย SG&A to sales งวด 9M23 ปรบัดขีึน้เป็น 8.6% (vs 8.8% ในงวด 9M22) จาก
ยอดขายทีป่รบัสงูขึน้กวา่ SG&A expense ทีเ่ตบิโต ท าใหใ้นงวด 9M23 บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 123 
ลบ. (+22.3% y-y) 

ฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ มัน่คง โดยปี 2020-2022 บรษิทัมสีดัส่วน D/E ratio อยูร่าว 0.3 เท่าตลอด
ทัง้ 3 ปี ขณะทีง่วด 9M23 มสีดัส่วน D/E ratio เพิม่ขึน้เป็น 1.1 เท่า จากการจ่ายเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้
เดมิท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ลดลง ทัง้น้ีบรษิทัฯ ไมม่เีงนิกู้ยมืทีม่ภีาระดอกเบีย้ IBD to equity ratio เท่ากบั 
0  
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Exhibit 7: Yearly revenue  Exhibit 8: Yearly net profit 

 

 

 
Source: SPREME 

 
Source: SPREME 

 

Exhibit 9:  Profitability  Exhibit 10: Leverage ratio 

 

 

 

Source: SPREME 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 
มลูค่าอตุสาหกรรมขนาดใหญ่  
บรษิทัฯ มุง่เน้นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีเ่ป็นหน่วยงานรฐั โดยเฉพาะภาคการศกึษา ซึง่เป็นหน่วยงานที่ให้
ความส าคญัในการสง่เสรมิเทคโนโลยสีารสนเทศเพื่อเสรมิสรา้งศกัยภาพทางการศกึษาใหก้บัทัง้ผูส้อน
และผูเ้รยีน ทัง้น้ีบรษิทัฯ ใหค้วามส าคญักบัภาคการศกึษาในสว่นของโรงเรยีนระดบัชัน้ประถมศกึษา
จนถงึมธัยมศกึษา ซึง่มจี านวนทัว่ประเทศมากกวา่ 32,000 แหง่ โดยบรษิทัฯ มปีระสบการณ์ ความ
เชีย่วชาญในงานทีม่ลีกัษณะของโครงการมคีวามซบัซอ้น มคีวามพรอ้มในการสรรหาผลติภณัฑใ์หม้ี
คณุลกัษณะเฉพาะตรงตามความต้องการของกลุ่มลูกคา้ รวมถงึบรษิทัฯ ยงัมคีวามพรอ้มในการ
ด าเนินงานในพืน้ทีภู่มศิาสตรอ์นัหลากหลาย  
จากขอ้มลูงบประมาณและการเบกิจา่ยเงนิงบประมาณของกระทรวงศกึษาธกิารระหว่างปี 2016-2023 
พบวา่แมง้บประมาณและการเบกิจ่ายเงนิงบประมาณของกระทรวงศกึษาธกิารจะมแีนวโน้มทีล่ดลง แต่
มลูคา่งบประมาณของกระทรวงศกึษาธกิารยงัมมีลูคา่สงู รวมถงึการลงทุนในเทคโนโลยสีารสนเทศเป็น
ปัจจยัพืน้ฐานทีจ่ะสง่เสรมิทกัษะการเรยีนรูซ้ึง่เป็นส่วนส าคญัของการศกึษา ซึง่บรษิทัฯ ยงัมโีอกาส
เตบิโตเน่ืองจากคู่แขง่ทีม่ศีกัยภาพ ความพรอ้ม ไดร้บัการแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ที่มี
คณุลกัษณะเฉพาะ อาท ิโปรแกรมซอฟตแ์วรท์างการศกึษาใหก้บัหน่วยงานการศกึษามจี านวนน้อยราย 

Exhibit 11: Ministry of Education’s budget and disbursement 

 

Source: Ministry of Finance 
  
การให้บริการลูกค้าอย่างครบวงจร พร้อมประสบการณ์ของบริษทัฯ กว่า 30 ปี 
บรษิทัฯ ยดึถอืหลกัการตอบสนองความตอ้งการลูกคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร (One-Stop-Service) จากการทีท่มี
ผูบ้รหิารและพนักงานมคีวามรู ้ประสบการณ์ และความสามารถในการออกแบบสนิคา้ ผลติภณัฑ ์และการสง่
มอบ สนิคา้และบรกิารทีต่อบสนองความตอ้งการลูกคา้ไดห้ลากหลาย รวดเรว็ ครอบคลุมทุกความต้องการ
ของลูกคา้ นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัเน้นการด าเนินกลยทุธใ์นการสรา้งความแตกต่างทัง้ในดา้นสนิคา้และ
บรกิาร โดยเน้นการ Integrate ระบบใหม้รีปูแบบทีต่รงตามความตอ้งการใชง้านของลูกคา้มากขึน้ น าเสนอ
การใหบ้รกิารแบบ One Stop Service กบักลุ่มลูกคา้เป้าหมายประกอบดว้ยหน่วยงานภาครฐั เช่น โรงเรยีน 
สถานศกึษา มหาวทิยาลยั ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร ไปรษณียไ์ทย กรมสรรพสามติ 
คณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) ส านักงาน
ต ารวจแหง่ชาต ิ โรงพยาบาล ส านกังานสถติแิหง่ชาต ิ ส านักงานเลขาธกิารสภาผูแ้ทนราษฎร เป็นตน้ 
นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัเปิดกวา้งเพื่อรบังานกลุ่มลูกคา้เอกชนทีม่คีวามตอ้งการผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ เพื่อ
ใหบ้รกิารกบัหน่วยงานภาครฐัดงักล่าวอกีดว้ย 
เน่ืองจากงานโครงการภาครฐัจ าเป็นตอ้งเขา้ประมลูน าเสนอเงื่อนไขตามคณุลกัษณะเฉพาะ (Terms of 
reference : TOR) ซึง่ดว้ยประสบการณ์กวา่ 30 ปีของบรษิทั และประสบการณ์ในการรบังานโครงการภาครฐั
ขนาดใหญ่ไม่วา่จะเป็นงานวางระบบเครื่องคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่งของหน่วยงานการศกึษา, เป็นผู้
ชนะการประมลูโครงการแทบ็เลต็พซีเีพื่อการศกึษาไทย หรอื “One Tablet per Child : OTPC” จ านวน 
426,683 เครื่อง มลูคา่โครงการประมาณ 1.17 พนัลา้นบาท ซึง่ด าเนินการสง่มอบแล้วเสรจ็ในปี 2014 ท าให้
บรษิทัมอีตัราการชนะประมลูในงานภาครฐั (Win rate) 60%-70% ของงานทีเ่ขา้ร่วมประมลู  
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คาดการณ์ก าไรปี 2023-25 เติบโตต่อเน่ืองเฉล่ีย 36.4% 
คาดก าไรสทุธปีิ 2023 ที ่155 ลบ. (+57% y-y) จากทีบ่รษิทัฯ ไดง้านโครงการใหญ่อยา่งโครงการพฒันา
ระบบนิเวศน์ศูนยด์จิทิลัชุมชนอยา่งยัง่ยนื ซึง่จดัใหม้ศีูนยบ์รกิารอนิเตอรเ์น็ตสาธารณะ (“ศูนยด์จิทิลั
ชุมชน”) ซึง่มมีลูคา่งานสูงถงึ 500 ลา้นบาท ขณะทีปี่ 2024-25 เราคาดเตบิโตต่อเน่ืองเป็น 223 ลบ. (+
44% y-y) และ 252 ลบ. (+13% y-y) ตามล าดบั โดยมปัีจจยัหนุนดงัน้ี 

1. แนวโน้มยอดขายของปี 2024-25 เตบิโตต่อเน่ืองเป็น 1.6 พนัลบ. (+27.5% y-y) และ 1.8 พนั
ลบ. (+15% y-y) ตามล าดบั จากงานโครงการทีจ่ะเขา้ประมลูต่อเน่ืองหนุนจากงานในธรุกจิ
จ าหน่ายและตดิตัง้อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและระบบเครอืขา่ยเป็น
หลกั รองลงมาเป็นงานธรุกจิใหเ้ช่าระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง และงานธุรกจิ
ใหบ้รกิารดแูลบ ารงุรกัษาและซ่อมแซมระบบคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ต่อพว่ง ทัง้น้ีในสิน้ปี 
2023 อยา่งไรกด็มีลูคา่งานทีร่อเขา้ประมลูในปี 2024-25 ยงัมอีกีมาก รวมถงึงานดา้น Public 
Safety และ Public Learning ทีบ่รษิทัจะเริม่เน้นงานเหล่าน้ีเสรมิเพิม่มากขึน้ 

2. คาดอตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัฯ ในปี 2023-25 ปรบัดขีึน้เป็น 23.1%, 24.5% และ 24.4% 
ตามล าดบั (ปี 2022 อตัราก าไรขัน้ตน้ที ่21.4%) จากงานในธรุกจิใหเ้ช่าระบบคอมพวิเตอรแ์ละ
อุปกรณ์ต่อพว่งทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ซึง่เป็นงานทีม่ ี Margin สงู รวมถงึเน้นการเขา้ประมลูงาน
ภาครฐัโดยตรงเพิม่มากขึน้ โดยตัง้เป้าสดัส่วนรายไดจ้ากงานภาครฐัเป็น 50% จากงวด 9M23 
ทีม่สีดัสว่นราว 27% ซึง่งานประมลูกบัภาครฐัโดยตรงจะมอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่งาน
ภาคเอกชนทีเ่ป็นคูส่ญัญากบัหน่วยงานภาครฐั 

3. คาดคา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารต่อรายได ้ (SG&A to sales) ในปี 2023-25 ปรบัดขีึน้เป็น 
9.1%, 8.1% และ 8.3% ตามล าดบั (ปี 2022 ที ่10.4%) จากการคมุต้นทุนใหค้า่ใช้จา่ยการขาย
และบรษิทัฯ เตบิโตน้อยกวา่ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้  

Exhibit 12: Yearly revenue  Exhibit 13: Yearly net profit 

 

 

 

Sources: SPREME; FSSIA estimates 
 

Sources: SPREME; FSSIA estimates 
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Exhibit 14: Profitability  Exhibit 15: Leverage ratio 

 

 

 

Sources: SPREME; FSSIA estimates 
 

Sources: SPREME; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SPREME ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ที ่ 15 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบั Forward PER 2024 บรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิคลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ รวมถงึใกลเ้คยีง
กบั Trailing PER ยอ้นหลงัในปี 2016-2023 ของบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิในประเทศ 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ SPREME โดยองิ PER ที ่15 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2024 ที ่0.30 บาท
ต่อหุน้ จงึค านวนไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่4.5 บาทต่อหุน้ 

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราขึน้อยู่กบังบประมาณของหน่วยงานส าหรบัลงทุนดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศในแต่ละปี และการไดม้าซึง่งานโครงการใหมข่องบรษิทัทีค่าดวา่จะเขา้ร่วมประมลู โดยในปี 
2024 คาดวา่มมีลูคา่ราว 1.0-1.2 พนัลบ. ซึง่ยงัไมร่วมโครงการ Mega project ต่างๆ ทีท่างบรษิทัฯ อาจ
เขา้รว่มประมลูดว้ย อยา่งไรกด็หีากมกีารแขง่ขนัในการประมลูงานมากขึน้ หรอืสดัส่วนงานภาครฐัไมไ่ด้
ตามเป้าหมายที่ราว 50% จะมแีนวโน้มกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ และสง่ผลใหป้ระมาณการ
ก าไรสทุธขิองเราอาจต ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ ซึ่งจะสง่ผลใหร้าคาเป้าหมายน้อยกวา่ทีเ่ราประเมนิ 

Exhibit 16: Local peers: Trailing PER 2016-2023 

Trailing PER 2016-2023 (x) AIT MFEC SVOA VCOM Average 

Average 13.3 12.2 12.9 15.3 14.1 

Ex-outlier Average 13.3 12.2 12.8 15.3 13.9 

Ex-Covid Average 14.1 12.9 13.3 14.6 14.1 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 17: Global peers comparison  

Company  BBG Market -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ ---- EV/ EBITDA ---- 

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

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

Tata Consultancy TCS IN 171,042 30.7 27.5 49.5 51.4 15.0 13.6 21.7 19.5 

Cognizant Tech Solutions CTSH US 38,208 16.6 15.2 16.6 16.7 2.7 2.4 10.5 9.7 

Sopra Steria SOP FP 4,334 10.2 9.2 18.2 18.1 1.7 1.6 6.7 6.2 

Computacenter CCC LN 3,969 15.2 14.3 20.0 19.1 2.9 2.6 7.8 7.4 

Redington REDI IN 1,676 11.6 9.6 16.7 18.5 1.9 1.7 8.1 6.8 

Fujian Torch Electron Tech 603678 CH 1,475 16.5 12.0 10.6 13.1 1.7 1.5 11.0 8.5 

Telling Telecommunication 000829 CH 1,221 13.6 11.4 19.0 19.5 2.6 2.2 13.6 11.6 

Shanghai Yct Electronics 301099 CH 488 18.3 13.8 15.6 17.4 2.9 2.4 13.9 11.1 

ATOS ATO FP 481 2.1 1.4 6.0 8.3 0.1 0.2 4.1 3.5 

Total average   222,892 15.0 12.7 19.1 20.2 3.5 3.1 10.8 9.4 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 18: Sensitivity of target price 

    ------------------------------------------ EPS (THB) ----------------------------------------- 

  0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 

--
--

 P
E
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 (

x
)-

--
--

 14.0 2.8 3.5 4.2 4.9 5.6 

14.5 2.9 3.7 4.4 5.1 5.8 

15.0 3.0 3.8 4.5 5.3 6.0 

15.5 3.1 3.9 4.7 5.5 6.2 

16.0 3.2 4.0 4.8 5.6 6.4 
 

Source: FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

SPREME มทีุนจดทะเบยีน 370 ลบ. เรยีกช าระแล้ว 280 ลบ. แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 740 ลา้น
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท แบ่งเป็นการออกหุน้สามญัใหมจ่ านวน 180 ล้านหุน้ และ PSN 
Capital Limited (ถอืหุน้ใหญ่โดยนายภานุวฒัน์ ขนัธโมลกุีล – CEO) เสนอขายหุน้สามญัเดมิจ านวน 20 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้0.50 บาท สง่ผลใหจ้ านวนหุน้รวมทีเ่สนอขายใหแ้ก่ประชาชนเป็นการทัว่ไปจะมี
จ านวนรวมทัง้สิน้ 200 ลา้นหุน้ ภายหลกัการเสนอขายหุน้สามญัดงักล่าว บรษิทัฯ จะมทีุนจดทะเบยีน
และช าระแลว้เตม็มลูคา่ 370 ลบ. จ านวน 740 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้0.50 บาท โดยจ านวนหุน้ที่ IPO 
ครัง้น้ีคดิเป็น 27.02% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ีเพื่อใชใ้นการต่อยอดธรุกจิเดมิทีบ่รษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญตาม
วตัถุประสงคด์งัน้ี 

1) เพื่อเป็นเงนิทุนรองรบัการประมลูโครงการทีม่ขีนาดใหญ่ 

บรษิทัฯ ตอ้งการทีจ่ะขยายฐานลูกคา้ทัง้ในแงข่องปรมิาณ และขนาดของโครงการทีจ่ะมขีนาด
ใหญ่มากยิง่ขึน้ เพราะบรษิทัฯ มปีระสบการณ์ในการท างานธรุกจิน้ี รวมทัง้ยงัมบีุคลลากรทีม่ี
ความรูค้วามช านาญในการท างานโครงการทีใ่หญ่ขึน้และเทคโนโลยทีีซ่บัซอ้นมากขึน้ รวมถงึ
ตอ้งการลงทุนในแงอุ่ปกรณ์ทางเทคโนโลยแีละบุคคลากรใหม้คีณุภาพและทนัสมยัเพื่อให้
รองรบักบัการขยายธรุกจิของบรษิทัฯ ในอนาคตต่อไป อกีทัง้ยงัรกัษาฐานลูกคา้เก่าและ
สามารถรองรบัลูกคา้ใหมไ่ดใ้นเวลาเดยีวกนั 

2) เพื่อลงทุนซือ้กจิการทีม่คีวามเกี่ยวเน่ืองเพื่อต่อยอดธรุกจิเดมิของบรษิทัฯ (Mergers & 
Acquisitions) 
บรษิทัฯ ตอ้งการหาพนัธมติรในการคา้เพิม่เตมิมากขึน้เพื่อสง่เสรมิศกัยภาพในดา้นของการ
วจิยั พฒันา และ โซลูชัน่ต่าง ๆ เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดทุ้กรปูแบบ ท าใหม้ี
ผลต่อการเพิม่ช่องทางในการขายและการตลาด โดยการเพิม่ลูกคา้กลุ่มใหมท่ีม่าจากทาง
พนัธมติร เพื่อขยายกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัฯ 

3) เพื่อเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินธรุกจิ 
บรษิทัฯ ตอ้งการมเีงนิทุนส ารองเพื่อใชใ้นการหมนุเวยีนของธุรกจิและการด าเนินการอื่นใด
เพื่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ ต่อไป 
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Exhibit 19: โครงสร้างผู้ถอืหุน้ 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น ------- ก่อน IPO -------- ------- หลงั IPO -------- 
  จ านวนหุ้น (%) จ านวนหุ้น (%) 

1 นายภานุวฒัน์ ขนัธโมลกีุล 230,000,000 41.1 230,000,000 31.1 

2 บรษิทั ซนีิธ อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั* 190,000,000 33.9 190,000,000 25.7 

3 PSN Capital Limited** 20,000,000 3.6 - - 

4 นางสาวศุภรณ์ มโนมยัพนัธุ ์ 20,000,000 3.6 20,000,000 2.7 

5 นายภาณุพงศ ์ขนัธโมลกีุล 20,000,000 3.6 20,000,000 2.7 

6 นายศุภวชิญ์ ขนัธโมลกีุล 20,000,000 3.6 20,000,000 2.7 

7 นายนิธศิ ขนัธโมลกีุล 20,000,000 3.6 20,000,000 2.7 

8 นายชชัวาลย ์ขนัธโมลกีุล 10,000,000 1.8 10,000,000 1.4 

9 นางสาวอมรรตัน์ ขนัธโมลกีุล 10,000,000 1.8 10,000,000 1.4 

10 นายบญัชา มโนมยัพนัธุ ์ 10,000,000 1.8 10,000,000 1.4 

11 นางสาววารุณ ีมโนมยัพนัธุ ์ 10,000,000 1.8 10,000,000 1.4 

รวม  560,000,000 100.0 540,000,000 73.0 

 จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายประชาชนทัว่ไป - - 200,000,000 27.0 

 รวมทัง้หมด 560,000,000 100 740,000,000 100 
 

* บจ. ซนีิธ อนิเตอรเ์นชัน่แนล มกีรรมการรว่มกบับรษิทัจ านวน 2 คน คอื นางสาวศภุรณ์ มโนมยัพนัธุ ์และ นายภาณุพงศ ์ขนัธโมลกีลุ โดยที ่บรษิทั ซนีิธ อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั มผีู้

ถอืหุน้ 4 คน ไดแ้ก ่1) นางสาวศภุรณ์ มโนมยัพนัธุ ์2) นายภาณุพงศ ์ขนัธโมลกีุล 3) นายศภุวชิญ ์ขนัธโมลกีลุ 4) นายนิธศิ ขนัธโมลกีลุ โดยทัง้ 4 คน ถอืหุน้คนละจ านวน 25.00% จาก

หุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใน บรษิทั ซนีิธ อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั 

**PSN Capital Limited เป็นนิตบิุคคลในเขตบรหิารพเิศษฮอ่งกงแหง่สาธารณรฐัประชาชนจนี มผีูถ้อืหุน้ 2 คน ไดแ้ก่ 1) นายภานุวฒัน์ ขนัธโมลกีลุ ถอืหุน้จ านวน 98.00% จากหุน้ทีม่ ี

สทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทั 2) นายภาณุพงศ ์ขนัธโมลกีลุ ถอืหุน้จ านวน 2.00% จากหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทั 
Source: SPREME 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัฯ มนีโยบายจ่ายเงนิปันผลในแต่ละปีในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธหิลงัจากหกัภาษี
เงนิไดนิ้ตบิุคคลของงบการเงนิเฉพาะของบรษิทัฯ และหลงัหกัเงนิส ารองตามกฎหมาย และเงนิสะสมอื่น 
ๆ ตามทีบ่รษิทัฯ ก าหนด ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงขึน้อยูก่บัฐานะการเงนิ 
ผลการด าเนินงาน แผนการลงทุน ความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่น ๆ ในอนาคต ตามทีค่ณะกรรมการ
บรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เหน็สมควร 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านการจดัหาสินค้าจากผู้จดัจ าหน่าย 
การประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ จะตอ้งจดัหาสนิคา้ทีม่คีณุภาพสงู โดยทัว่ไปจะเป็นสนิคา้จากผูผ้ลติทีเ่ป็น
บรษิทั ทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลก และถ้าหากในอนาคตบรษิทัฯ ไมส่ามารถจดัหาสนิคา้จากผูผ้ลติทีม่ชีื่อเสยีง
ดงักล่าว ทัง้กรณีจดัหาสนิคา้ผา่นตวัแทนจ าหน่ายหรอืผูผ้ลติโดยตรง อาจสง่ผลต่อการด าเนินธรุกิจของ
บรษิทัฯ ในการน าเสนองานต่อกลุ่มลูกคา้ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน 
ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอของรายได้ 
บรษิทัฯ มรีายไดห้ลกัมาจากธุรกจิจ าหน่ายและตดิตัง้ซึง่บรษิทัฯ เป็นผูอ้อกแบบ จดัหาและตดิตัง้อุปกรณ์
ทีใ่ชใ้นงานเทคโนโลยสีารสนเทศครบวงจร (System Integrator) มชี่องทางการขายทัง้รปูแบบการ
ประมลูงานจากหน่วยงานราชการโดยตรงหรอืขายผา่นตวัแทนบรษิทัเอกชนในลกัษณะโครงการ ซึง่จะ
ขึน้อยูก่บังบประมาณของหน่วยงานราชการส าหรบัการลงทุนดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศในแต่ละปี 
ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงและการพฒันาของเทคโนโลยี 
หากบรษิทัฯ ปรบัตวัไม่ทนักบัการเปลี่ยนแปลงดงักล่าว จะส่งผลกระทบใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถน าเสนอ
ผลิตภัณฑ์ที่ทันสมัยให้กับกลุ่มลูกค้า และเสียเปรียบในด้านความสามารถของการแข่งขันใน
อุตสาหกรรม รวมทัง้ความเสีย่งจากการลดลงของมูลค่าสนิคา้ทีล่้าสมยั ซึ่งอาจท าใหส้่วนแบ่งการตลาด
ลดลง และสง่ผลกระทบในทางลบต่อฐานะทางการเงนิ และผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

ความเส่ียงจากการส่งมอบงาน 

หากบรษิทัฯ ไมส่ามารถสง่มอบงานใหก้บัลูกคา้ตามก าหนดระยะเวลาสง่มอบในขอ้ตกลงหรอืสญัญา
วา่จา้ง โดยไมม่เีหตุอนัสมควรหรอือนัเกดิจากความผดิพลาดจากบรษิทัฯ จะสง่ผลใหบ้รษิทัฯ ตอ้งจา่ย
คา่เสยีหายใหลู้กคา้นบัจากวนัทีถ่งึก าหนดสง่มอบงานตามขอ้ตกลงหรอืสญัญาวา่จา้งโดยทัว่ไปเป็น
คา่ปรบัรายวนัของมลูคา่สนิคา้และบรกิารทีย่งัไมไ่ดส้ง่มอบอกีทัง้ยงัมผีลต่อการเบกิผลงานรายงวดแต่ละ
โครงการซึง่อาจท าใหม้คีา่ใชจ้่ายมากขึน้ ดงันัน้บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากคา่ใช้จา่ยทีเ่พิม่ขึน้จาก
กรณีทีก่ล่าวมาขา้งตน้ 

ความเส่ียงจากข้อพิพาททางกฎหมาย 

เมื่อวนัที่ 14 พฤษภาคม 2020 หน่วยงานราชการแห่งหน่ึง (“โจทก์”) ได้ยื่นฟ้องบรษิทัฯ ที่ศาลแพ่ง 
มนีบุรใีนข้อหาผดิสญัญาและเรยีกค่าเสยีหาย โดยมทีุนทรพัย์ในคดจี านวน 52.66 ล้านบาท สบืเน่ือง
จากสญัญาเช่าและตดิตัง้อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสต์ดิตามตวัพรอ้มระบบที่เกี่ยวขอ้งส าหรบัการตดิตามตวั
ผูก้ระท าผดิ กบับรษิทัฯ ภายหลงัจากสง่มอบ ตรวจรบั ตดิตัง้ และใชง้าน โจทกจ์งึไดท้ดสอบการท างาน
ของก าไลอิเล็กทรอนิกส์และพบว่าก าไลอิเล็กทรอนิกส์ดังกล่าวสามารถรูดออกจากข้อมือได้ มี
คณุลกัษณะและคณุสมบตัไิมเ่ป็นไปตามเงื่อนไขตามคณุลกัษณเฉพาะ (Terms of reference : TOR) 

ปัจจุบนัคดน้ีีอยู่ในระหว่างการพจิารณาของศาลปกครองกลาง โดยที่ศาลปกครองกลางยงัมไิดก้ าหนด
วนัสิน้สุดการแสวงหาขอ้เทจ็จรงิแต่อย่างใด โดยในกรณีที่บรษิทัฯ เป็นฝ่ายแพค้ด ีบรษิทัฯ จะถูกบงัคบั
ใหจ้า่ยชดเชยคา่เสยีหายใหโ้จทกส์งูสุดเป็นจ านวนไม่เกนิ 52.66 ลา้นบาท ซึง่คดิเป็น 15.28% ของส่วน
ของผูถ้อืหุน้บรษิทัณ สิน้สุดไตรมาส 3 ปี 2023 และกระทบก าไรสุทธปีิ 2024 ที่เราคาด 18.9% (มูลค่า
หลงัหกัภาษ)ี ทัง้น้ีในกรณีทีบ่รษิทัฯ แพค้ดแีละต้องจา่ยชดเชยคา่เสยีหายใหโ้จทก ์บรษิทัฯ พจิารณาว่า
บรษิทัฯ มฐีานะการเงนิทีม่ ัน่คงและสามารถด าเนินธรุกจิไดต้ามปกตติ่อไป 
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Financial Statements 
Supreme Distribution 
 

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

Revenue 871 1,025 1,255 1,600 1,840 

Cost of goods sold (669) (806) (966) (1,208) (1,391) 

Gross profit 202 220 289 392 449 

Other operating income 30 12 21 19 22 

Operating costs (95) (106) (114) (129) (153) 

Operating EBITDA 155 140 205 291 328 

Depreciation (18) (14) (8) (9) (10) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 137 125 197 282 318 

Net financing costs (1) (1) (3) (3) (3) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 136 124 194 279 315 

Tax (26) (25) (39) (56) (63) 

Profit after tax 111 99 155 223 252 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Preferred dividends 0 0 0 0 0 

Other items - - - - - 

Reported net profit 111 99 155 223 252 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 111 99 155 223 252 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.50 0.18 0.28 0.30 0.34 

Reported EPS 0.50 0.18 0.28 0.30 0.34 

DPS 0.91 0.84 0.69 0.08 0.12 

Diluted shares (used to calculate per share data) 220 560 560 740 740 

Growth      

Revenue (%) (35.9) 17.7 22.4 27.5 15.0 

Operating EBITDA (%) (7.0) (9.9) 46.4 42.3 12.8 

Operating EBIT (%) (17.7) (8.6) 57.0 43.4 12.7 

Recurring EPS (%) (10.5) (64.7) 56.6 8.8 12.7 

Reported EPS (%) (10.5) (64.7) 56.6 8.8 12.7 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 23.2 21.4 23.1 24.5 24.4 

Gross margin exc. depreciation (%) 25.3 22.8 23.7 25.1 24.9 

Operating EBITDA margin (%) 17.8 13.6 16.3 18.2 17.8 

Operating EBIT margin (%) 15.8 12.2 15.7 17.6 17.3 

Net margin (%) 12.7 9.7 12.4 14.0 13.7 

Effective tax rate (%) 18.9 20.1 20.0 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) 181.0 476.2 247.9 26.2 35.5 

Interest cover (X) 148.9 105.9 76.4 94.0 95.5 

Inventory days 24.4 20.2 17.2 17.9 18.6 

Debtor days 62.8 35.0 30.9 31.3 32.8 

Creditor days 106.9 69.7 54.5 57.6 59.8 

Operating ROIC (%) 41.9 46.0 78.4 88.1 66.1 

ROIC (%) 19.1 22.0 36.2 42.1 35.5 

ROE (%) 12.9 14.0 31.6 28.8 20.1 

ROA (%) 9.9 10.7 22.1 21.4 16.0 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

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

Sales 871 1,025 1,255 1,600 1,840 

Service income 0 0 0 0 0 
 

Sources: Supreme Distribution; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Supreme Distribution 
 

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

Recurring net profit 111 99 155 223 252 

Depreciation 18 14 8 9 10 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items 0 0 0 0 0 

Change in working capital 121 (37) 80 (181) (65) 

Cash flow from operations 250 77 243 52 198 

Capex - maintenance - - - - - 

Capex - new investment - (13) (9) (10) (11) 

Net acquisitions & disposals 91 48 (36) (49) (49) 

Other investments (net) 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing 91 35 (45) (59) (60) 

Dividends paid (200) (473) (385) (59) (89) 

Equity finance 0 170 0 630 0 

Debt finance (10) 9 8 5 5 

Other financing cash flows (1) (1) (3) (3) (3) 

Cash flow from financing (211) (295) (380) 574 (88) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash 129 (183) (182) 567 50 

Free cash flow to firm (FCFF) 341.75 113.18 200.76 (4.27) 141.16 

Free cash flow to equity (FCFE) 329.43 119.93 203.36 (4.87) 139.17 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.61 0.20 0.36 (0.01) 0.25 

FCFE per share 0.59 0.21 0.36 (0.01) 0.25 

Recurring cash flow per share 0.58 0.20 0.29 0.31 0.35 
 

 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 37 37 39 41 43 

Less: Accumulated depreciation (32) (32) (33) (34) (35) 

Tangible fixed assets (net) 5 4 5 7 7 

Intangible fixed assets (net) 49 55 64 72 79 

Long-term financial assets - - - - - 

Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 

Cash & equivalents 390 208 26 593 642 

A/C receivable 105 92 120 154 177 

Inventories 49 38 52 66 75 

Other current assets 259 239 173 359 433 

Current assets 803 577 372 1,171 1,328 

Other assets 213 160 190 234 280 

Total assets 1,071 795 630 1,484 1,693 

Common equity 811 607 377 1,172 1,335 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 811 607 377 1,172 1,335 

Long term debt 18 29 36 40 44 

Other long-term liabilities 13 18 21 27 32 

Long-term liabilities 31 47 57 67 76 

A/C payable 184 118 168 210 242 

Short term debt 9 6 8 9 9 

Other current liabilities 36 17 20 25 30 

Current liabilities 230 141 196 244 282 

Total liabilities and shareholders' equity 1,071 795 630 1,484 1,693 

Net working capital 192 234 158 343 413 

Invested capital 460 453 416 655 778 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 3.68 1.08 0.67 1.58 1.80 

Tangible book value per share 3.46 0.99 0.56 1.49 1.70 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (44.9) (28.3) 4.7 (46.4) (44.1) 

Net debt/total assets (%) (34.0) (21.6) 2.8 (36.7) (34.8) 

Current ratio (x) 3.5 4.1 1.9 4.8 4.7 

CF interest cover (x) 358.4 113.3 83.5 2.7 46.1 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E @ target price (x) * 9.0 25.4 16.2 14.9 13.2 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.0 16.8 12.4 9.6 8.3 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Supreme Distribution; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

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

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

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

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

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 

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

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

SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

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

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

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

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

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 

circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 

should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

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

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

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

communication of policies to all stakeholders.)   

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

Morningstar 
Sustainalytics  

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 

regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 

reports, and quality & peer reviews. 

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

 

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

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

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

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

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

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

 BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

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

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions  

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

Refinitiv  ESG 
rating 

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

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

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

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

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 

ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 

Source: FSSIA’s compilation  

 

 

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


Supreme Distribution       SPREME TB  Jitra Amornthum 

18 FINANSIA    26 JANUARY 2024 
 
 

GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 

damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

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

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


