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THAILAND / ICT 
 

ผูป้ระกอบการ SI ท่ีกาํลงัเติบโต 
 

 NAT ประกอบธรุกจิบรกิารใหค้าํปรกึษา ออกแบบ จดัหา จาํหน่ายอุปกรณ์พรอ้ม
ตดิตัง้ และรบัเหมาวางระบบทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 โตสงูเฉลีย่ 34.1% CAGR  

 ประเมนิมลูคา่หุน้ โดยองิ PE 15 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมที ่8.70 บาท 
 
ผูป้ระกอบการ SI (System integrator) ท่ีกาํลงัเติบโต 
NAT ประกอบธรุกจิบรกิารใหค้าํปรกึษา ออกแบบ จดัหา จาํหน่ายอุปกรณ์พรอ้มตดิตัง้ 
และรบัเหมาวางระบบทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 
(Information and Communication Technology System Integration: ICT) และ
ใหบ้รกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร โดยรายไดส้ว่น
ใหญ่ของบรษิทัมาจากการใหบ้รกิารรบัเหมาวางระบบโซลชูัน่ดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ
ใหก้บัลกูคา้ทัง้ภาครฐัและเอกชนขนาดกลางและขนาดใหญ่ 

มีความเช่ียวชาญในธรุกิจ และเป็น Titanium partner กบั Dell Technologies 
จุดแขง็ของ NAT คอืทมีงานทีม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิกวา่ 19 ปี มคีวามรู ้ประสบการณ์ 
และความเชีย่วชาญในดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สารในการใหค้าํปรกึษา มี
ความรู ้ความเขา้ใจ และความเชีย่วชาญเกีย่วกบัผลติภณัฑ ์ก่อนนําเสนอใหก้บัลกูคา้ ซึง่
ทาํใหบ้รษิทัไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นพนัธมติรทางธุรกจิในระดบัสงูสดุคอื Titanium 
partner ของ Dell Technologies ซึง่มเีพยีง 5 รายในประเทศไทย (รวม NAT) รวมถงึ
เป็น partner กบัเจา้ของผลติภณัฑร์ายอืน่ บรษิทัจงึไดเ้ปรยีบในดา้นการแขง่ขนั มี
ชือ่เสยีงเป็นทีย่อมรบั สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถขยายฐานลกูคา้ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

คาดกาํไรในช่วง 3 ปีข้างหน้า (ปี 2023-25) เติบโตเฉล่ีย 34.1% CAGR 
ผลประกอบการของ NAT ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) เตบิโตเป็นลาํดบัตามการ
ขยายธุรกจิและฐานลกูคา้ โดยรายไดเ้พิม่เฉลีย่ 49.4% CAGR กาํไรสทุธโิตเฉลีย่ 33.1% 
CAGR สาํหรบักาํไรในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2023-2025) เราประมาณการกาํไรเพิม่ขึน้
เฉลีย่ 34.1% CAGR จากการเพิม่ขึน้ของรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ตาม Product mix 
และการมลีกูคา้ภาคเอกชนเพิม่มากขึน้ภายหลงัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่
ทาํใหบ้รษิทัเป็นทีรู่จ้กัในวงกวา้งมากขึน้ และเมด็เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุน IPO ทาํใหฐ้าน
ทุนมขีนาดใหญ่ขึน้ สามารถรบังานทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ได ้ 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมท่ี 8.70 บาท อิง PE 15.0 เท่า 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NAT โดยองิ PE Multiplier ที ่15.0 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่ 
2024 PE ของบรษิทัในต่างประเทศทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนั และหากเปรยีบเทยีบ
กบับรษิทัจดทะเบยีนในไทยทีป่ระกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกนั มคีา่เฉลีย่ของ PE ในชว่งปี 
2016-2022 ทีร่ะดบั 13.9-14.1 เทา่ บนประมาณการ EPS ของ NAT ที ่0.58 บาทต่อหุน้
ในปี 2024 จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่8.70 บาทต่อหุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB8.70 
IPO PRICE THB5.40 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 1,090 1,534 2,189 2,481 
 

Net profit 101 122 191 219 
 

EPS (THB) 2.52 0.52 0.58 0.67 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 132 157 245 280 
 

Recurring net profit 101 122 191 219 
 

Core EPS (THB) 2.52 0.52 0.58 0.67 
 

EPS growth (%) 64.9 (79.5) 13.0 14.6 
 

 
 

Core P/E (x) 2.1 10.5 9.3 8.1 
 

Dividend yield (%) - 3.8 4.3 4.9 
 

EV/EBITDA (x) 0.1 7.0 5.6 4.9 
 

Price/book (x) 2.0 6.1 3.8 3.6 
 

Net debt/Equity (%) (188.1) (88.1) (82.7) (77.6) 
 

ROE (%) 117.6 77.4 56.2 45.3 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

NAT’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 236 ลา้นหุน้ 

Share offering 92.0 ลา้นหุน้ คดิเป็น 28% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ และใชใ้นการวา่จา้ง

บุคลากรเพิม่เตมิ เพือ่เพิม่โอกาสในการขยายฐานลกูคา้

ในอนาคต 

Financial advisor Asset Pro Management Company Limited 
Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities PLC. 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
ACTS AS A LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF NAT ABSOLUTE TECHNOLOGIES PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF NAT’S 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
ASSET PRO MANAGEMENT COMPANY LIMITED. 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั แนท แอบโซลทู เทคโนโลยสี ์จาํกดั (มหาชน) หรอื NAT ก่อตัง้ในเดอืน ม.ิย. 2004 ดว้ยทุนจด
ทะเบยีน 1.0 ลา้นบาทโดยมคีุณสธุ ีอภชินรตันกร และคณุสหทศัน์ ตรเีมธสนุทร เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ เพือ่
จาํหน่ายเครือ่งคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์ และใหบ้รกิารเป็นทีป่รกึษาและใหค้าํแนะนํา
เกีย่วกบัระบบเน็ตเวริค์ ระบบ LAN และระบบคอมพวิเตอรร์วมถงึการบาํรงุรกัษา บรษิทัไดพ้ฒันาองคก์ร
และขยายกจิการเป็นลาํดบัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ี จนปัจจุบนั NAT 
ใหบ้รกิารใหค้าํปรกึษา ออกแบบ จดัหา จาํหน่ายอุปกรณ์พรอ้มตดิตัง้ และรบัเหมาวางระบบทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร (Information and Communication Technology System 
Integration: ICT) และใหบ้รกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร โดย
รายไดส้ว่นใหญ่ของบรษิทัมาจากการใหบ้รกิารรบัเหมาวางระบบโซลชูัน่ดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ
ใหก้บัลกูคา้ทัง้ภาครฐัและเอกชน 

โครงสร้างรายได้ 

รายไดข้อง NAT แบง่ออกเป็น 3 ประเภทไดแ้ก่  

1. รายไดจ้ากการขายเป็นรายไดท้ีเ่กดิจากการจาํหน่ายอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบดา้น
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร เชน่ Server, Storage, เครือ่งคอมพวิเตอร,์ โน๊ตบุ๊ค, 
อุปกรณ์ต่อพว่งต่างๆ เป็นตน้  

2. รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรบัเหมาวางระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร (ICT System 
Integration) เชน่ งานระบบการรกัษาความปลอดภยัทางไซเบอร ์(Cyber Security Solution) 
งานระบบเครอืขา่ยโครงสรา้งพืน้ฐาน (Network Infrastructure Solution) งานดา้นระบบ
คลาวด ์(Cloud Solution) งานระบบศนูยข์อ้มลู (Data Center Solution) เป็นตน้ รวมถงึการ
ใหบ้รกิารจา้งเหมาบาํรุงรกัษาระบบซึง่ครอบคลุมการใหบ้รกิารต่ออายุ License และใหบ้รกิาร
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบ ICT เชน่ ใหบ้รกิารเจา้หน้าทีด่า้นไอท ี ใหบ้รกิารงานดา้นระบบ
ภายในอาคาร และใหบ้รกิารเดนิสายเน็ตเวริค์ เป็นตน้ 

3. รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร ไดแ้ก่ 
ใหบ้รกิารเจา้หน้าทีด่า้นไอท ี(IT Outsourcing) ใหบ้รกิารเดนิสายระบบเน็ตเวริค์ ใหบ้รกิารงาน
ดา้นระบบภายในอาคาร และใหบ้รกิารเชา่พมิพเ์อกสาร เครือ่งถ่ายเอกสาร เป็นตน้ 

รายไดห้ลกักวา่ 90% ของบรษิทัมาจากการขายและบรกิารรบัเหมาวางระบบ โดยสดัสว่นรายไดใ้นชว่ง 3 
ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) แบง่เป็นรายไดจ้ากการขาย 77%, 67%, 25% ตามลาํดบั ขณะทีร่ายไดจ้าก
งานรบัเหมาวางระบบมสีดัสว่น 15%, 24%, 72% ตามลาํดบั สว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่นๆ มสีดัสว่น 
8%, 9%, 2.9% ตามลาํดบั 

ลกูคา้ของบรษิทัเป็นลกูคา้ภาครฐัและภาคเอกชน กลุม่ลกูคา้ภาครฐัประกอบดว้ยกลุม่ธุรกจิโทรคมนาคม 
และกลุม่หน่วยงานภาครฐัอื่นๆ กลุม่ลกูคา้ภาคเอกชนไดแ้ก่ลกูคา้ขนาดกลางและขนาดใหญ่ เชน่ กลุม่
อุตสาหกรรมยานยนต ์ กลุม่อุตสาหกรรมพลงังาน กลุม่อุตสาหกรรมโทรคมนาคม เป็นตน้ ในปี 2020-
2022  สดัสว่นรายไดป้ระมาณ 60%-90% มาจากกลุม่ลกูคา้ภาครฐั สว่นภาคเอกชนมสีดัสว่น 10%-40% 
บรษิทัมแีผนทีจ่ะขยายฐานลกูคา้ใหม้ากขึน้ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน 
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Exhibit 1: Revenue breakdown by product and service  Exhibit 2: Revenue breakdown by customer type 

 

 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
ตวัอย่างผลิตภณัฑท่ี์บริษทัเลือกใช้สาํหรบังาน IT Infrastructure Solution 

ผลิตภณัฑ ์ ตราผลิตภณัฑ ์ รปูผลิตภณัฑ ์ คณุสมบติั 

 

เซริฟ์เวอร ์

(Server) 

 

 

 เครือ่งคอมพวิเตอรแ์มข่า่ย 

 

สตอเรจ 

(Storage) 

 

ระบบจดัเกบ็ขอ้มลู ใชส้าํหรบัเกบ็ขอ้มลูภายในองคก์ร 

แอพพลเิคชัน่(Application) หรอืใหบ้รกิารการจดัเกบ็

ขอ้มลูกบัองคก์รภายนอก 

 

โน๊ตบุ๊ค 

คอมพวิเตอร ์

และอุปกรณ์

ต่อพว่งต่าง ๆ 

 

 

 

 อุปกรณ์เวริค์สเตชัน่ 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑท่ี์บริษทัเลือกใช้สาํหรบังาน Network Infrastructure Solution 

ผลิตภณัฑ ์ ตราผลิตภณัฑ ์ รปูผลิตภณัฑ ์ คณุสมบติั 

เรา้เตอร ์

(Router) 

 

 

 

 

 

เป็นอุปกรณ์ทีใ่ชห้าเสน้ทาง และสง่ขอ้มลูระหวา่ง

เครอืขา่ยคอมพวิเตอรไ์ปยงัเครอืขา่ยปลายทางที่

ตอ้งการ 

สวติช ์

(Switch) 

 เป็นอุปกรณ์ทีใ่ชเ้ชือ่มต่ออุปกรณ์คอมพวิเตอรภ์ายใน

องคก์ร 

แอค

เซสพอยต ์

(Access 

Point) 

 เป็นอุปกรณ์ทีใ่ชห้าเสน้ทาง และสง่ขอ้มลูระหวา่ง

เครอืขา่ยคอมพวิเตอรไ์ปยงัเครอืขา่ยปลายทางที่

ตอ้งการ 

DWDM 

 

 

 

เป็นระบบอุปกรณ์ทีใ่ช ้รบั-สง่ ขอ้มลูความเรว็สงู ขา้ม

ภมูภิาค ผา่นสายไฟเบอรอ์อฟตคิ 

OLT 

 

 

อุปกรณ์ตน้ทางทีใ่หบ้รกิารสญัญาณอนิเทอรเ์น็ตตาม

บา้นผา่นสายไฟเบอรอ์อฟตกิ (ตดิตัง้อยูต่ามเสาไฟฟ้า 

รมิฟุตบาท ชุมสาย) 

 

ONT/ONU 

 

 

 

 

อุปกรณ์ปลายทางทีใ่หบ้รกิารสญัญาณอนิเทอรเ์น็ต

ตามบา้นผา่นสายไฟเบอรอ์อฟตกิ (ตดิตัง้ในบา้น

ลกูคา้) 

 

Network 

Monitoring 

System 

 

 

 

 

ซอฟตแ์วรร์ะบบเฝ้าระวงัเครอืขา่ย ใชส้าํหรบัเฝ้าระวงั

เหตุการณ์ทีจ่ะเกดิขึน้ในเครอืขา่ย และแจง้เตอืนไปยงั

ผูด้แูลระบบ 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑท่ี์บริษทัเลือกใช้สาํหรบังาน Cloud Solution 

ผลิตภณัฑ ์ ตราผลิตภณัฑ ์ รปูผลิตภณัฑ ์ คณุสมบติั 

Hyper Converged 

Infrastructure 

(HCI) - VxRail 

 

 

เป็นระบบทีใ่ชเ้ทคโนโลย ีSoftware-Defined 

Data Center ในการสรา้งระบบ Server เสมอืน 

(VM) ระบบ Storage เสมอืน ระบบ Network 

เสมอืน และมกีารบรหิารจดักลางจากสว่นกลาง 

เพือ่รองรบัการใชง้านในรปูแบบใน Data Center 

สตอเรจ 

(Storage) 

 

ระบบจดัเกบ็ขอ้มลู ใชส้าํหรบัเกบ็ขอ้มลูภายใน

องคก์ร, แอปพลเิคชนั (Application)  หรอื

ใหบ้รกิารการจดัเกบ็ขอ้มลูกบัองคก์รภายนอก 

Data Protection 

and Backup 
 

 

 

ระบบสาํรองขอ้มลู และปกป้องขอ้มลู ใชส้าํหรบั

สาํรองขอ้มลูภายใน หรอืใหบ้รกิารกบัองคก์ร

ภายนอก เพือ่ป้องกนัการสญูหาย หรอืเสยีหาย

ของขอ้มลูใน Production สามารถกูค้นืขอ้มลูจาก

ระบบสาํรองขอ้มลูเพือ่นําขอ้มลูมาใชง้านใน 

Production ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

VMware Cloud 

Foundation (VCF) 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

ซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ทีใ่ชบ้รหิารจดัการ ไมว่า่จะ

เป็นการจดัการการประมวลผล (Compute) การ

จดัเกบ็ขอ้มลู (Storage) และระบบเครอืขา่ย  

(Network) ใหส้ามารถทาํงานแบบอตัโนมตั ิเพือ่

ใหบ้รกิาร Public Cloud และ Private Cloud และ

ชว่ยใหก้ารทาํงานแบบ Hybrid Multi Cloud 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการของ NAT ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) เตบิโตเป็นลาํดบัตามการขยายธุรกจิและ
ฐานลกูคา้ โดยรายไดเ้พิม่ขึน้จาก 487.9 ลา้นบาทในปี 2020 เป็น 1,089.6 ลา้นบาทในปี 2022 คดิเป็น
อตัราการเตบิโตเฉลีย่ 49.4% CAGR การเตบิโตสว่นใหญ่อยูใ่นกลุม่งานรบัเหมาวางระบบโดยเฉพาะปี 
2022 บรษิทัรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม ่27 โครงการจากการเขา้ประมลูงานภาครฐัซึง่สว่นใหญ่เป็นงาน
ประเภท IT Infrastructure Solution, Cyber Security Solution, Cloud Solution ในขณะทีร่ายไดจ้าก
การขายอุปกรณ์ปรบัลงต่อเน่ืองในชว่งปี 2020-2022 เป็นผลกระทบมาจาก Covid-19 ทีท่าํใหก้ารจดัซือ้
จดัจา้ง การสง่มอบและตดิตัง้สนิคา้ ไมเ่ป็นไปตามปกต ิ 

อตัรากาํไรขัน้ตน้ในชว่งปี 2020-2022 ขึน้ลงอยูใ่นชว่ง 13%-17% ขึน้อยูก่บัสว่นผสมของรายไดใ้นแต่ละ
ปี โดยเฉลีย่อยูท่ี ่ 15.4% ทัง้น้ี อตัรากาํไรขัน้ตน้ในปี 2021 ทีป่รบัลงไปเหลอืเพยีง 13.3% เพราะถูก
กระทบจากปัญหาการขาดแคลนเซมคิอนดกัเตอรอ์นัเป็นผลมาจาก Covid-19 ทีก่ระทบ supply chain 
รวมถงึตน้ทุนคา่ขนสง่ปรบัสงูขึน้  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารควบคุมไดเ้ป็นอยา่งดโีดยมสีดัสว่น 3%-6% ของรายไดร้วม คา่ใชจ้า่ย
สว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนกังาน เงนิเดอืน โบนสั คา่คอมมชิชัน่ คา่การตลาด เป็นตน้ 

กาํไรสทุธใินชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาเตบิโตเฉลีย่ 33.1% CAGR เป็นอตัราตํ่ากวา่การขยายตวัของรายได ้โดย
ในปี 2021 กาํไรสทุธขิองบรษิทัลดลง 53.0% y-y เป็น 26.7 ลา้นบาทจาก 56.8 ลา้นบาทในปี 2020 จาก
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง รายไดใ้นสว่นของโครงการภาครฐัลดลง อนัเป็นผลกระทบมาจากการแพร่
ระบาดของ Covid-19  

สาํหรบัผลประกอบการงวด 9M23 รายไดข้องบรษิทัเพิม่สงูขึน้ถงึ 90.7% y-y จากงานรบัเหมาวางระบบ
ซึง่เป็นงานทีต่่อเน่ืองมาจากปีก่อนหน้า อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่14.3% ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา
เลก็น้อยเป็นผลมาจาก Product mix คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 69.4% y-y จากการเพิม่ขึน้
ของคา่ใชจ้า่ยในการเตรยีมตวัเขา้ตลาดหลกัทรพัย ์ คา่ทีป่รกึษาในการชว่ยจดัหาลกูคา้ และจาํนวน
พนกังานฝ่ายขายเพิม่ขึน้ สง่ผลใหก้าํไรสทุธงิวด 9M23 อยูท่ี ่97.5 ลา้นบาท เพิม่สงูขึน้ 71.6% y-y 

Exhibit 3: Sales and gross margin  Exhibit 4: System integration and gross margin  

 

 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 5: Other services and gross margin  Exhibit 6: Total revenue and gross margin 

 

 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 7: Margins  Exhibit 8: Net profit 

 

 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NAT, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ทีมงานมีความเช่ียวชาญด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ 

NAT มปีระสบการณ์ในธุรกจิกวา่ 19 ปี มทีมีงานวศิวกรทีม่คีวามรู ้ประสบการณ์ และความเชีย่วชาญใน
ดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สารในการใหค้าํปรกึษา บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการคดัสรร
พนกังาน และพฒันาบุคลากรใหม้คีวามรอบรูแ้ละเชีย่วชาญดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ ผลติภณัฑท์ี่
บรษิทัจดัจาํหน่ายและใหบ้รกิารบางผลติภณัฑ ์ทมีงานตอ้งไดร้บัใบรบัรองความรู ้ความเขา้ใจ และความ
เชีย่วชาญเกีย่วกบัผลติภณัฑ ์ก่อนนําเสนอใหก้บัลกูคา้ เชน่ ผลติภณัฑข์อง Dell Technologies ทมีงาน
จะตอ้งไดร้บัใบรบัรอง Data Center Portfolio, Server, Data Protection Curriculum ซึง่เป็นใบรบัรอง 
(Certified) ขัน้ตํ่าทีท่มีงานตอ้งสอบเพือ่รกัษาระดบัพนัธมติรในระดบัสงูสดุ (Titanium Partner) และ 
DCA-ISM (Information Storage and Management) กบั DCS-TA (Midrange Storage Solutions) และ
ทมีงานตอ้งสอบใหผ้า่น จงึจะสามารถขายผลติภณัฑน์ัน้ๆ ได ้

ได้เปรียบในด้านการแข่งขนัจากการเป็นพนัธมิตรในระดบัสงูสดุของ Dell  

NAT ไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นพนัธมติรทางธุรกจิ (Partner) ในการขายผลติภณัฑแ์ละอุปกรณ์ และ
การใหบ้รกิารดา้น Solution partner กบั Dell Technologies ซึง่เป็นเจา้ของผลติภณัฑฮ์ารด์แวรใ์นระบบ 
IT Infrastructure ระดบัสากล ภายใตต้ราสนิคา้ “Dell” และ “DellEMC” ตัง้แต่ปี 2019 โดยเริม่จากการ
เป็นพนัธมติรในระดบัเริม่ตน้ หรอื Gold partner และไดร้บัการเลือ่นขัน้อยา่งต่อเน่ือง ปัจจุบนั NAT 
ไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นพนัธมติรในระดบัสงูสดุคอื Titanium partner ซึง่มเีพยีง 5 รายในประเทศไทย 
(รวม NAT) นอกจากน้ี บรษิทัยงัเป็นพนัธมติรทางธุรกจิกบัผูผ้ลติอุปกรณ์และซอฟทแ์วรอ์กีหลายราย 
เชน่ Genesys, VMware, Infoblox, Nokia และ CyberArk เป็นตน้ บรษิทัจงึไดเ้ปรยีบในดา้นการแขง่ขนั 
และมชีือ่เสยีงเป็นทีย่อมรบั สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถขยายฐานลกูคา้ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

มีความสมัพนัธอ์นัดีกบัลกูค้า  

NAT สรา้งความสมัพนัธท์ีด่กีบัลกูคา้ในระยะยาว ใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาฐานลกูคา้เดมิ และตอ้งการ
ขยายฐานลกูคา้ใหม่ๆ  โดยบรษิทัมกีารจดักจิกรรมทางการตลาดสมํ่าเสมอเพือ่สรา้งกลุม่ลกูคา้ใหมใ่น
งานแสดงสนิคา้ และงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร บรษิทัรกัษาชือ่เสยีง 
คุณภาพ การบรกิารและผลงานทีด่มีาอยา่งต่อเน่ือง การมปีระวตัแิละมผีลงานในอดตีทีด่ชีว่ยเพิม่โอกาส
ในการประมลูงานทัง้ภาครฐัและเอกชนไดส้าํเรจ็ เพิม่โอกาสใหก้บั NAT ทีจ่ะสามารถไดง้านจากลกูคา้
รายใหมจ่ากการแนะนําโดยลกูคา้รายเดมิ 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเติบโต  

มลูคา่การใชจ้า่ยดา้นไอทขีององคก์รต่างๆ ทัว่โลกยงัมแีนวโน้มขยายตวัแมว้า่เงนิเฟ้อจะยงัคงปรบัตวั
สงูขึน้ กาํลงัซือ้ของผูบ้รโิภคในสนิคา้คงทนปรบัลดลง และเศรษฐกจิทัว่โลกชะลอ เน่ืองจากการลงทุน
ทางดา้นไอทเีป็นสิง่จาํเป็น และชว่ยองคก์รต่างๆ ในการประหยดัคา่ใชจ้า่ยในดา้นแรงงานคนและดา้น
อื่นๆ รวมถงึพฒันาศกัยภาพขององคก์ร ขอ้มลูจากศนูยว์เิคราะหเ์ศรษฐกจิ ททีบี ี หรอื ttb analytics 
ประเมนิวา่ธุรกจิบรกิารดจิทิลัของไทยในปี 2023 มมีลูคา่ถงึ 5.6 แสนลา้นบาท เตบิโตกวา่ 20% จาก
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นเป็นออนไลน์มากขึน้ สถานการณ์การแพรร่ะบาดของ Covid-19 เรง่ให้
เกดิการเขา้สูเ่ศรษฐกจิดจิทิลัเรว็ขึน้ แนวโน้มในระยะขา้งหน้า การลงทุนทางดา้นไอทจีะยงัเป็นความ
จาํเป็น โดยเฉพาะในดา้น Cybersecurity ซึง่ Statista คาดการณ์มลูคา่ตลาด Cybersecurity ของไทยจะ
เตบิโตปีละ 12% ในชว่ง 5 ปีขา้งหน้า (ปี 2065-2070) ซึง่ NAT มกีารใหบ้รกิารดา้นน้ีอยูแ่ลว้ รวมถงึ 
Solution ในดา้นอื่นๆ เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ 
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คาดการณ์กาํไรปี 2023 เติบโต 20.9% y-y และเร่งตวัขึน้เป็น +34.1% CAGR ในช่วงปี 2023-25  

เราคาดกาํไรสทุธ ิ4Q23 ชะลอ 24.6% q-q และ 44.9% y-y เป็น 24.1 ลา้นบาท จากฐานสงูในอดตีและ
บางงานไดส้ง่มอบและรบัรูร้ายไดแ้ลว้ รวมถงึมคีา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ทาํใหจ้บปี 2023 คาดวา่จะสามารถทาํกาํไรได ้ 121.6 ลา้นบาท เตบิโต 20.9% y-y บน
สมมตฐิานรายไดร้วมทีข่ยายตวั 40.8% y-y เป็น 1,534.4 ลา้นบาท อตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่14.5% ชะลอจาก
ปีก่อนหน้าเลก็น้อย   

สาํหรบัประมาณการในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2023-2025) เราคาดรายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 27.2% CAGR จาก 
1,534.4 ลา้นบาทในปี 2023 เป็น 2,480.8 ลา้นบาท คาดกาํไรเตบิโตเฉลีย่ในอตัราทีส่งูกวา่รายไดค้อื 
34.1% CAGR จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีท่ยอยปรบัตวัขึน้จาก 14.5% ในปี 2023 เป็น 15.3% ในปี 2025 
จาก Product mix งานบรกิารรบัเหมาวางระบบทีเ่พิม่ขึน้ และลกูคา้ในภาคเอกชนทีค่าดวา่จะเพิม่สงูขึน้
ภายหลงัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ทาํใหบ้รษิทัเป็นทีรู่จ้กัในวงกวา้งมากขึน้ และเมด็เงนิที่
ไดจ้ากการเพิม่ทนุ IPO ทาํใหฐ้านทุนมขีนาดใหญ่ขึน้ สามารถรบังานทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ได ้

Exhibit 9: Revenue and gross margin  Exhibit 10: Net profit and net profit margin 

 

 

 
Sources: NAT, FSSIA estimates 

 
Sources: NAT, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NAT ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่15.0 เทา่ เทา่กบั
คา่เฉลีย่ 2024 PE ของบรษิทัในต่างประเทศทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนั และหากเปรยีบเทยีบกบับรษิทั
จดทะเบยีนในไทยทีป่ระกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกนั มคีา่เฉลีย่ของ PE ในอดตีในชว่งปี 2016-2022 ทีร่ะดบั 
13.9-14.1 เทา่   

บนประมาณการ EPS ของ NAT ที ่ 0.58 บาทต่อหุน้ในปี 2024 จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานที ่8.70 บาทต่อหุน้  

Exhibit 11: Local peers: Trailing PE 2016-2022 
Trailing PER 2016-2023 AIT MFEC SVOA VCOM Average 

PE 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 12: 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) 

 Global peers            

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 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ปัจจุบนั NAT มทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้ 118.0 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 236.0 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 92.0 ลา้นหุน้คดิเป็น
ทุนจดทะเบยีนเทา่กบั 46.0 ลา้นบาทแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีนุจด
ทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 164.0 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 328.0 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 28.0% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและ
เรยีกชาํระแลว้ทัง้หมดหลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ วา่จา้งบุคลากรเพิม่เตมิ เพือ่รองรบั
การขยายฐานลกูคา้มหม่ๆ  และโอกาสทางธุรกจิในอนาคต 

Exhibit 13:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ NAT 

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

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 บรษิทั นภาส ุจาํกดั 1 117,998,820 50.00 117,998,820 35.98 

2 บรษิทั โปรฟิต เอกเซลเลน้ซ โฮลดิง้ จาํกดั 2 117,998,820 50.00 117,998,820 35.98 

3 นาย วราวฒุ ิเทยีนจติราเพช็ร  2,360 <0.01 2,360 <0.01 

 รวม ก่อน IPO 236,000,000 100.0 236,000,000 71.96 

 เสนอขายต่อประชาชน   92,000,000 28.04 

 รวม หลงั IPO 236,000,000 100.0 328,000,000 100.00 
 

Note: 1 บรษิทั นภาส ุจาํกดั เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ประกอบธุรกจิลงทุนหรอืถอืหุน้ในกจิการของผูอ้ืน่ (ปัจจุบนัไมม่กีารลงทุนในบรษิทัอืน่นอกจาก NAT เพยีงบรษิทัเดยีว) โดยผูถ้อืหุน้

ของบรษิทั นภาส ุจาํกดั ไดแ้ก่คุณสธุ ีอภชินรตันกร  

2 บรษิทั โปรฟิต เอกเซลเลน้ซ โฮลดิง้ จาํกดั เป็นบรษิทัโฮลดิง้ ประกอบธุรกจิลงทุนหรอืถอืหุน้ในกจิการของผูอ้ืน่ (ปัจจุบนัไมม่กีารลงทุนในบรษิทัอืน่นอกจาก NAT เพยีงบรษิทั

เดยีว) โดยผูถ้อืหุน้ของบรษิทั นภาส ุจาํกดั ไดแ้ก่คุณสหทศัน์ ตรเีมธสนุทร  

Sources: NAT, FSSIA’s compilation 
  

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกาํไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ หลงัหกัเงนิ
สาํรองทุกประเภทตามทีก่าํหนดไวใ้นกฎหมาย และขอ้บงัคบัของบรษิทัในแต่ละปี และจะตอ้งไมม่ี
ขาดทุนสะสมในสว่นของผูถ้อืหุน้ อยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้
โดยจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพคลอ่ง การขยายธุรกจิ ความจาํเป็นในการใช้
เงนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงาน แผนการลงทนุและการขยายธรุกจิในอนาคต สภาวะตลาด ความ
เหมาะสม และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานและการบรหิารงานของบรษิทั  
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากการจาํหน่ายและใหบ้รกิารรบัเหมาวางระบบทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสือ่สาร โดยมบีรษิทั โทรคมนาคมแหง่ชาต ิจาํกดั (มหาชน) ซึง่เป็นองคก์รภาครฐัเป็น
ลกูคา้รายใหญ่ มสีดัสว่นต่อรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 87.5%, 66.5%, 86.6% ในปี 2020-2022 
ตามลาํดบั และในงวด 9M23 มสีดัสว่น 81.0% รายไดจ้ากองคก์รดงักลา่วทาํผา่นกระบวนการจดัซือ้จดั
จา้งผา่นการประกวดราคาและพจิารณาขอ้เสนอจากผูเ้ขา้รว่มประมลูงานหลายราย หากบรษิทัไม่
สามารถประมลูงานได ้ อาจเป็นความเสีย่งต่อบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัเริม่เขา้ประมลูงานกบับรษิทั 
โทรคมนาคมแหง่ชาต ิจาํกดั (มหาชน) มาตัง้แต่ปี 2019 มปีระสบการณ์ ความรู ้ความเขา้ใจ และนําเสนอ 
solutions ไดต้ามทีล่กูคา้ตอ้งการ รวมถงึการทีบ่รษิทัเป็น Titanium Partner ของ DELL Technologies 
ในปี 2022 สรา้งความไดเ้ปรยีบในดา้นตน้ทนุอุปกรณ์ในการนําเสนอ solutions เขา้ประกวดราคา 

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาแต่งตัง้เป็นพนัธมิตรทางธรุกิจ (Tier Partner) จาก
เจ้าของผลิตภณัฑ ์

การไดร้บัแต่งตวัใหเ้ป็นพนัธมติรทางธุรกจิ (Tier Partner) จากเจา้ของผลติภณัฑช์ัน้นําระดบัโลก ไดแ้ก่ 
Dell Technologies, Genesys และ VMware เป็นสญัญาปีต่อปี หรอืมเีงือ่นไขอื่นๆ เชน่ ยอดการสัง่ซือ้
ผลติภณัฑ ์ หากบรษิทัไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา อาจเป็นความเสีย่งทาํใหป้ระโยชน์ทีจ่ะได ้ ลดลงและอาจ
สง่ผลต่อความสามารถในการแขง่ขนั อยา่งไรกต็าม ตลอดเวลาทีผ่า่นมา กลุม่บรษิทัไมเ่คยประสบ
เหตุการณ์ดงักลา่ว บรษิทัสามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขและไดร้บัการต่อสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิอยา่ง
ต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผลิตภณัฑ ์

ในการเป็น Titanium Partner ของ DELL Technologies ทาํใหบ้รษิทัตอ้งสัง่ซือ้ผลติภณัฑแ์บรนดเ์ป็น
จาํนวนมากและเพือ่นําเสนอแบรนดด์งักลา่วเป็นแบรนดห์ลกัในการทาํการตลาด โดยในปี 2022 และ 
9M23 บรษิทัสัง่ซือ้ผลติภณัฑจ์าก DELL Technologies เพือ่จาํหน่ายและรบัเหมาวางระบบเป็นสดัสว่น 
35.4% และ 33.0% ของมลูคา่การสงัซือ้ผลติภณัฑท์ัง้หมด ตามลาํดบั แมจ้ะเป็นการพึง่พาผลติภณัฑแ์บ
รนดเ์ดยีวคอ่นขา้งมาก แต่แบรนด ์DELL เป็นผลติภณัฑช์ัน้นําของสหรฐัทีม่คีณุภาพและมาตรฐานระดบั
โลก มชีือ่เสยีงเป็นทีย่อมรบั ถอืเป็นจุดแขง็ทีท่าํใหบ้รษิทัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัและทาํการตลาด
ไดเ้ป็นอยา่งด ี 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลยอีาจเป็นความเสีย่งหากบรษิทัไมม่กีารปรบัตวัหรอืตามให้
ทนักบัการเปลีย่นแปลง ทัง้น้ี บรษิทัมทีมีงานทีม่ปีระสบการณ์และอยูใ่นธรุกจินาน มกีารพฒันาอยู่
ตลอดเวลา และจะสัง่ซือ้สนิคา้เมือ่ไดร้บัการวา่จา้งจากลกูคา้ ไมม่กีารสัง่ซือ้สนิคา้ลว่งหน้าหรอืสตอ็กไว้
เพือ่รอจาํหน่าย จงึไมม่ปัีญหาดา้นสนิคา้คงคลงั 

ความเส่ียงจากการไม่ต่อเน่ืองของรายได้ 

รายไดข้องบรษิทัสว่นใหญ่มาจากการประมลูงานโครงการ ซึง่มรีะยะเวลาเฉลีย่ 60-180 วนัตัง้แต่วนัทาํ
สญัญาจนถงึวนัสง่มอบงานใหแ้ก่ลกูคา้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากความไมต่่อเน่ืองของรายได ้ อยา่งไรก็
ตาม บรษิทัมกีารเพิม่บุคลากรเพือ่ขยายฐานลกูคา้ รวมถงึรกัษาฐานลกูคา้เดมิ รวมทัง้ขยายการบรกิาร
ไปสูด่า้นอื่น เชน่ การใหบ้รกิารเจา้หน้าทีไ่อท ี (IT Outsourcing) การใหบ้รกิารเดนิสายระบบเน็ตเวริค์ 
(Cabling System)  ซึง่มคีวามต่อเน่ืองของรายไดม้ากกวา่ 
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Financial Statements 
NAT Absolute Technologies 
 

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

Revenue 449 1,090 1,534 2,189 2,481 
Cost of goods sold (389) (917) (1,312) (1,858) (2,101) 
Gross profit 60 173 222 331 380 
Other operating income 3 4 2 2 3 
Operating costs (27) (47) (71) (93) (108) 
Operating EBITDA 37 132 157 245 280 
Depreciation (2) (3) (4) (5) (6) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 35 129 153 240 275 
Net financing costs 0 (1) (1) (2) (1) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 35 128 152 239 273 
Tax (8) (27) (30) (48) (55) 
Profit after tax 27 101 122 191 219 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 27 101 122 191 219 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 27 101 122 191 219 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 1.53 2.52 0.52 0.58 0.67 
Reported EPS 1.53 2.52 0.52 0.58 0.67 
DPS 0.00 0.00 0.21 0.23 0.27 
Diluted shares (used to calculate per share data) 18 40 236 328 328 
Growth      
Revenue (%) (8.0) 142.8 40.8 42.7 13.3 
Operating EBITDA (%) (48.7) 252.1 18.8 56.3 14.5 
Operating EBIT (%) (51.1) 266.6 18.7 57.2 14.4 
Recurring EPS (%) (53.0) 64.9 (79.5) 13.0 14.6 
Reported EPS (%) (53.0) 64.9 (79.5) 13.0 14.6 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 13.3 15.8 14.5 15.1 15.3 
Gross margin exc. depreciation (%) 13.8 16.1 14.8 15.3 15.5 
Operating EBITDA margin (%) 8.4 12.1 10.2 11.2 11.3 
Operating EBIT margin (%) 7.8 11.8 10.0 11.0 11.1 
Net margin (%) 5.9 9.2 7.9 8.7 8.8 
Effective tax rate (%) 23.3 21.3 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 100.7 127.7 193.1 158.7 208.9 
Inventory days 24.3 10.3 8.0 11.7 10.3 
Debtor days 38.4 43.5 60.8 49.8 46.9 
Creditor days 71.8 92.9 101.4 72.8 62.6 
Operating ROIC (%) (620.4) (184.3) (301.0) 390.9 238.0 
ROIC (%) 115.0 (314.6) (708.6) 263.6 188.8 
ROE (%) 37.3 117.6 77.4 56.2 45.3 
ROA (%) 15.1 28.9 22.0 25.7 24.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Sales revenue 300 274 474 497 572 
System integration 107 784 1,019 1,611 1,852 
Other services 41 31 41 81 57 
 

Sources: NAT Absolute Technologies; FSSIA estimates  



NAT Absolute Technologies       NAT TB  Jitra Amornthum 

15 FINANSIA    14 FEBRUARY 2024 
 
 

Financial Statements 
NAT Absolute Technologies 
 

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

Recurring net profit 27 101 122 191 219 
Depreciation 2 3 4 5 6 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (39) (26) (134) (134) (174) 
Change in working capital 67 123 (60) 2 39 
Cash flow from operations 58 201 (68) 64 90 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (2) (1) (9) (9) (9) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 15 - 10 - - 
Cash flow from investing 13 (1) 2 (9) (9) 
Dividends paid (50) (77) (49) (76) (88) 
Equity finance 0 11 98 230 0 
Debt finance 0 0 0 16 (2) 
Other financing cash flows (5) (3) (1) (1) (1) 
Cash flow from financing (55) (69) 48 169 (91) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 6 0 0 0 
Net other adjustments 0 6 0 0 0 
Movement in cash 15 138 (18) 224 (10) 
Free cash flow to firm (FCFF) 70.88 201.32 (65.18) 56.47 82.22 
Free cash flow to equity (FCFE) 65.12 203.45 (66.97) 69.90 77.88 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.22 0.61 (0.20) 0.17 0.25 
FCFE per share 0.20 0.62 (0.20) 0.21 0.24 
Recurring cash flow per share (0.56) 1.94 (0.03) 0.19 0.15 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 15 23 34 42 51 
Less: Accumulated depreciation 0 (3) (7) (12) (18) 
Tangible fixed assets (net) 14 19 26 30 33 
Intangible fixed assets (net) 1 2 2 2 2 
Long-term financial assets 21 21 21 21 21 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 63 201 183 407 397 
A/C receivable 34 226 286 312 326 
Inventories 51 0 58 61 58 
Other current assets 16 30 38 48 61 
Current assets 164 457 564 828 842 
Other assets 1 1 1 1 2 
Total assets 202 499 614 882 899 
Common equity 64 107 208 472 493 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 64 107 208 472 493 
Long term debt 0 0 0 0 0 
Other long-term liabilities 12 18 19 20 21 
Long-term liabilities 12 18 19 20 21 
A/C payable 115 350 377 361 357 
Short term debt 0 0 0 16 14 
Other current liabilities 10 27 10 12 14 
Current liabilities 126 377 387 390 385 
Total liabilities and shareholders' equity 202 502 614 882 899 
Net working capital (24) (121) (6) 48 74 
Invested capital 13 (79) 44 102 131 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 3.68 2.67 0.88 1.44 1.50 
Tangible book value per share 3.60 2.63 0.87 1.43 1.50 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (97.6) (188.1) (88.1) (82.7) (77.6) 
Net debt/total assets (%) (31.2) (40.2) (29.8) (44.3) (42.6) 
Current ratio (x) 1.3 1.2 1.5 2.1 2.2 
CF interest cover (x) 193.9 203.4 (72.9) 53.2 67.0 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 3.5 2.1 10.5 9.3 8.1 
Recurring P/E @ target price (x) * 5.7 3.5 16.9 14.9 13.0 
Reported P/E (x) 3.5 2.1 10.5 9.3 8.1 
Dividend yield (%) - - 3.8 4.3 4.9 
Price/book (x) 1.5 2.0 6.1 3.8 3.6 
Price/tangible book (x) 1.5 2.1 6.2 3.8 3.6 
EV/EBITDA (x) ** 0.8 0.1 7.0 5.6 4.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 2.4 1.1 11.9 10.1 8.8 
EV/invested capital (x) 2.4 (0.2) 24.8 13.6 10.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: NAT Absolute Technologies; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Morningstar 
Sustainalytics 

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

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

NEGL Low Medium High Severe 

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

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

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

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

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

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

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

 BB 2.857-4.285 

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

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

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

Refinitiv  ESG 
rating 

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

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

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

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

 

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

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

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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