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HOLD 

 

บมจ. อินฟราเซท 

   

Previous BUY ก าไร 4Q20 -36.0% Q-Q จากอตัราก าไรท่ีชะลอ 
2021 Target Price (Bt) 4.00 

Price (18/02/2021) 3.76 ก าไรสทุธิ 4Q20 อยู่ท่ี 33.3 ล้านบาท -36.0% Q-Q จามอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีลดลง
เป็น 12.8% ต า่สดุในรอบ 10 ไตรมาสเน่ืองจากบริษทัส่งมอบงานขนาดใหญ่ซ่ึง
มีมารจ้ิ์นต า่กว่างานขนาดเลก็กว่า แต่ก าไรยงัเติบโต 43.1% Y-Y จากปริมาณ
งานท่ีเพ่ิมขึ้น ส าหรบัก าไรสทุธิปี 2020 ยงัคงเดินหน้าท าสถิติสงูสดุท่ี 135.5 
ล้านบาท +12.8% Y-Y เติบโตชะลอจากในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาท่ีเติบโต 35-48% 
จากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีลดลง เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2023 ขึน้ 4-5% 
จากการปรบัลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารลง ชดเชยอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี
มีแนวโน้มลดลงได้ ท าให้ก าไรปี 2021 คาดเติบโต 20.7% Y-Y อย่างไรกต็าม 
การจ่ายปันผลเป็นหุ้น ท าให้ราคาเป้าหมายของเราถกู dilute ลงเป็น 4.00 บาท
จากเดิม 4.20 บาท Upside เหลือต า่กว่า 10% จึงลดค าแนะน าเป็นถือ จากเดิม
ซ้ือ  

ก าไร 4Q20 -36.0% -Q-Q, +43.1% Y-Y ต า่กว่าเราคาดแต่ใกล้เคียงตลาดคาด   

INSET มกี าไรสทุธ ิ33.3 ลา้นบาทใน 4Q20 -36.0% Q-Q, +43.1% Y-Y ต ่ากวา่ทีเ่รา
คาด 12% แต่ใกล้เคยีง Consensus คาด แมร้ายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะลดลง 16.3% 
Q-Q เป็น 443.4 ลา้นบาท แต่ถอืวา่อยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 
อยา่งไรกต็าม อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงต ่าทีส่ดุในรอบ 10 ไตรมาส อยูท่ี ่ 12.8% จาก
การรบัรูโ้ครงการขนาดใหญ่จ านวนมากซึง่มอีตัราก าไรต ่ากวา่งานขนาดเลก็ ส าหรบั
ภาพรวมทัง้ปี 2020 มกี าไรสทุธ ิ 135.5 ลา้นบาท +12.8% Y-Y โตต ่ากวา่การเตบิโต
ของรายไดท้ี ่ 23.4% เน่ืองจากในปีน้ีมกีารสง่มอบงานขนาดใหญ่ 2 โครงการคอื
โครงการ CAT Filter และโครงการ KTBCS มลูคา่รวม 1.4 พนัล้านบาท รบัรูเ้ป็น
รายไดใ้นปี 2020 ราวครึง่หน่ึง เป็นงานทีม่อีตัราก าไรต ่ากวา่งานโครงการขนาดเลก็ 
ทัง้น้ี INSET ประกาศจา่ยปันผลเป็นหุน้ในอตัรา 10 : 1 และเงนิสด 0.081 บาทต่อหุน้ 
คดิเป็น Dividend yield 3.5% XD 28 เม.ย. จา่ยเงนิ 20 พ.ค. 2021  

ปรบัก าไรปี 2021-2023 ขึน้ 4-5% จากการลดรายจ่าย ชดเชยมารจ้ิ์นท่ีลดลงได้  

ปัจจบุนั INSET ม ีBacklog อยูใ่นระดบัสงู 2.8 พนัลา้นบาท คดิเป็นเกอืบ 2 เท่าของ
รายไดแ้ต่ละปีและยงัมโีอกาสรบังานเพิม่ไดอ้กีมากจากความตอ้งการ Data center 
และการลงทุนขององคก์รต่างๆในดา้นเทคโนโลยกีารสื่อสาร เราทบทวนประมาณการ
ของ INSET ใหม ่ สว่นใหญ่เป็นการปรบัลดอตัราก าไรขัน้ต้นเพราะคาดวา่การไดร้บั
งานขนาดใหญ่มากขึน้ในอนาคตจะมผีลกระทบต่ออตัราก าไร และปรบัลดค่าใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิารลงจากเดมิทีค่าดไวส้งูกวา่ทีบ่รษิทัท าไดค้อ่นขา้งมาก ท าใหก้ าไร
ในช่วงปี 2021-2023 เพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิราว 4-5% เป็นก าไร 163.5 ลา้น
บาทในปี 2021 เป็น 173.8 ลา้นบาทในปี 2022 และเป็น 180.8 ลา้นบาทในปี 2023 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้ในปี 2021 +20.7% Y-Y และคาดเตบิโตชะลอเป็น 
+6.3% Y-Y และ +4.0% Y-Y ในปี 2022-2023 ตามล าดบั 
ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 4.00 บาทเพราะ Dilution แนะน าถือ  

จ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 10% จากการจา่ยปันผลเป็นหุน้ ท าให ้EPS ปี 2021 เป็น 0.27 
บาท เมื่อองิ Target PE 15 เท่า หรอืคดิเป็น PEG 1.5 ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม ได้
ราคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 4.00 บาท ลดลงจากเดมิที ่ 4.20 บาท ราคาหุน้ปัจจบนัที ่ 3.76 
บาท ม ีupside ต ่ากวา่ 10% จงึลดค าแนะน าเป็นถอื จากเดมิซือ้   

up/downside (%) +6.4 

SET Index 1,511.03 

Sector mai/Technology 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 39.06 

Market cap (Bt m) 2,105.60 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 27.18 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.76, 3.30, 3.59 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) – Ended Sep 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,501 1,703 1,798 1,900 

Normalized profit   135 164 174 181 

Net profit 135 164 174 181 

EPS (Bt) - norm 0.24 0.27 0.28 0.29 

EPS (Bt)- reported 0.24 0.27 0.28 0.29 

% growth y-y -10.4 9.7 6.3 4.0 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.11 0.12 0.12 

BV/share (Bt) 1.50 1.49 1.57 1.67 

EV/EBITDA (x) 9.3 8.5 8.2 7.1 

PER (x) - norm 15.5 14.2 13.3 12.8 

PER (x)  15.5 14.2 13.3 12.8 

PBV (x)  2.5 2.5 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 3.5 3.0 3.2 3.3 

Norm ROE (%) 16.1 17.8 18.0 17.5 

YE No. of shares (million) 560.0 616.0 616.0 616.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

INSET ประกอบธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้งใหผู้ป้ระกอบการใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารโทรคมนาคม ซึง่
สามารถแบ่งการใหบ้รกิารของบรษิทัเป็น 3 ธรุกจิไดแ้ก่  

1. ธรุกจิก่อสรา้งศูนยข์อ้มลูและระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (Data Center 
& Information Technology (IT) Infrastructure) ตวัอยา่งผลงานเช่น 
โครงการก่อสรา้งอาคารสถานีเคเบิ้ลใตน้ ้า พรอ้มอาคารก าลงัของ
บรษิทั ซมิโฟน่ี คอมมนิูเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) (SYMC) จ.ระยอง, 
โครงการก่อสรา้งอาคารชุมสายโทรคมนาคม (Mobile Switching 
Center (MSC) – TYB) จ.ปทุมธานี, โครงการก่อสรา้งศูนย ์CAT IDC, 
โครงการก่อสรา้งศูนยข์อ้มลู True IDC อาคารทรทูาวเวอร ์2 เป็นตน้   

2. ธรุกจิโครงสรา้งพืน้ฐานและโครงขา่ยโทรคมนาคม (Infrastructure and 
Telecommunication Network) เช่น ก่อสรา้งโครงขา่ยเสาสญัญาณ
โทรคมนาคมของบรษิทั ทร ูยูนิเวอรแ์ซล คอนเวอรเ์จนซ ์จ ากดั (TUC) 
ในเขตกรงุเทพฯ, โครงการตดิตัง้ Optical Fiber Cable ของการไฟฟ้า
นครหลวง, โครงการตดิตัง้ Optical Fiber Cable ของ TRUE, 
โครงการตดิตัง้ Optical Fiber Cable ของกระทรวงศกึษาธกิาร 
(NEdNet), โครงการตดิตัง้ Optical Fiber Cable ของโครงการ 
ICONSIAM, โครงการตดิตัง้เสาสญัญาณ CAT Collocate Tower ใน
พืน้ทีอุ่ทยานแหง่ชาตทิัว่ประเทศ เป็นตน้  

3. ธรุกจิงานซ่อมบ ารงุและบรกิาร (Maintenance and Service) บรกิาร
ใหบ้รกิารดา้นงานซ่อมบ ารงุและดูแลรกัษาโครงการทีเ่ป็นศูนยข์อ้มลู 
โครงสรา้งเทคโนโลยสีารสนเทศ และโครงขา่ยโทรคมนาคม ธรุกจิน้ี
สรา้งรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (Recurring income)    

 

 

 

 ESG 

Environment  

- INSET มแีนวทางในการด าเนินกจิกรรมเพื่อชุมชน สงัคม และ
สิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ืองควบคูไ่ปกบัการด าเนินธรุกจิโดยมี
นโยบายใหจ้ดักรรมการเพื่อร่วมสรา้งสรรค ์สงัคม ชุมชน และ
สิง่แวดลอ้มอยา่งสม ่าเสมอ ทัง้ทีด่ าเนินการเองและร่วมมอืกบั
หน่วยงานภาครฐั ภาคเอกชน และชุมชน 

- บรษิทัจะตอบสนองอยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพต่อเหตุการณ์ที่
มผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มอนัเน่ืองมาจากการด าเนินงานของ
บรษิทัฯ โดยใหค้วามรว่มมอืกบัภาครฐัและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง
ในการด าเนินการรวมถงึสง่เสรมิใหพ้นกังานทุกระดบัของบรษิทัฯ
ตระหนกัถงึความส าคญั มจีติส านึกและสนบัสนุนกจิกรรมทีเ่ป็น
การรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 

 Social  

- INSET มแีนวทางในการด าเนินกจิกรรมเพื่อชุมชน สงัคม และ
สิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ืองควบคูไ่ปกบัการด าเนินธรุกจิโดยมี
นโยบายใหจ้ดักรรมการเพื่อร่วมสรา้งสรรค ์สงัคม ชุมชน และ
สิง่แวดลอ้มอยา่งสม ่าเสมอ ทัง้ทีด่ าเนินการเองและร่วมมอืกบั
หน่วยงานภาครฐั ภาคเอกชน และชุมชน 

- บรษิทัฯจะตอบสนองอยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพต่อเหตุการณ์
ทีม่ผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มอนัเน่ืองมาจากการด าเนินงานของ
บรษิทัฯ โดยใหค้วามรว่มมอืกบัภาครฐัและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง
ในการด าเนินการรวมถงึสง่เสรมิใหพ้นกังานทุกระดบัของบรษิทัฯ
ตระหนกัถงึความส าคญั มจีติส านึกและสนบัสนุนกจิกรรมทีเ่ป็น
การรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 

 Governance 

- บรษิทัฯ ใหค้วามส าคญัต่อการด าเนินธรุกจิอยา่งระมดัระวงัในเรื่อง
การทุจรติคอรร์ปัชัน่ โดยยดึถอืปฏบิตัติาม หลกัการการก ากบัดแูล
กจิการทีด่เีพื่อประโยชน์สงูสุดของผูถ้อืหุน้ผูม้สีว่นไดเ้สยีและผูท้ี่
เกีย่วขอ้ง 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อระบบการควบคมุภายในจงึ
ไดจ้ดัใหม้รีะบบการควบคมุภายในทีค่รอบคลุมทัง้ในดา้นการเงนิ 
การบรหิาร การด าเนินงานใหม้ปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล 
เป็นไปตามกฎหมายขอ้บงัคบั ระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

- คณะกรรมการบรษิทัจะดแูลใหม้ ัน่ใจวา่ผูถ้อืหุน้มสี่วนร่วมในการ
ตดัสนิใจในเรื่องส าคญัของบรษิทัฯ โดยจะจดัสง่หนงัสอืเชญิประชุม
พรอ้มเอกสารทีเ่กี่ยวขอ้ง และเผยแพรบ่นเวบ็ไซตข์องบรษิทัฯเป็น
การล่วงหน้าก่อนวนัประชุมตามระยะเวลาทีก่ฎหมายหรอื
กฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งก าหนด 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายที ่ 4.00 บาท องิ Target PE 15 เท่า หรอืคดิ
เป็น PEG 1.5 ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ยของกลุ่ม SI  
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ก าไรสทุธิ 4Q21 -36.0% Q-Q เพราะส่งสอบงานขนาดใหญ่แต่มีมารจ้ิ์นต า่ และ +43.1% Y-Y  

INSET มกี าไรสทุธ ิ 33.3 ลา้นบาทใน 4Q20 -36.0% Q-Q, +43.1% Y-Y ต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 12% แต่ใกลเ้คยีง 
Consensus คาด แมว้า่รายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะลดลง 16.3% Q-Q เป็น 443.4 ลา้นบาท แต่ถอืว่าอยูใ่นระดบัสงู
เมื่อเทยีบกบัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงต ่าทีส่ดุในรอบ 10 ไตรมาส อยูท่ี ่ 12.8% 
จากการรบัรูโ้ครงการขนาดใหญ่จ านวนมากซึง่มอีตัราก าไรต ่ากวา่งานขนาดเลก็ จะเหน็วา่อตัราก าไรของธรุกจิ
ก่อสรา้ง Data center และธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานโครงขา่ยโทรคมนาคมและขนสง่ ซึง่เป็นรายไดห้ลกั 91.9% ของ
รายไดร้วม มอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีล่ดลงคอ่นขา้งมากเหลอื 14.1% และ 12.9% ตามล าดบั จากปกตทิี่ธุรกจิก่อสรา้ง 
Data center จะมอีตัราก าไรขัน้ต้น 18-20% และธรุกจิโครงสรา้งพืน้ฐานโครงขา่ยโทรคมนาคมและขนสง่มกัมอีตัรา
ก าไรขัน้ตน้ 20-30% ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารยงัสามารถควบคมุไดอ้ยา่งด ี และแทบไมม่ภีาระ
ดอกเบีย้จา่ย จงึมกี าไร 33.3 ลา้นบาทดงักล่าว คดิเป็นอตัราก าไรสุทธ ิ7.5% ลดลงต ่ากว่าคา่เฉลีย่ในช่วงหลายไตร
มาสทีผ่า่นมาที ่10% 

ส าหรบัภาพรวมทัง้ปี 2020 มกี าไรสทุธ ิ 135.5 ลา้นบาท +12.8% Y-Y ท าสถติสิงูสดุใหมต่่อเน่ือง แต่อตัราการ
เตบิโตชะลอลง และการเตบิโตของก าไรต ่ากว่าการเตบิโตของรายไดท้ี ่ 23.4% เน่ืองจากในปีน้ีมกีารสง่มอบงาน
ขนาดใหญ่ 2 โครงการคอืโครงการ CAT Filter และโครงการ KTBCS มลูคา่รวม 1.4 พนัลา้นบาท รบัรูเ้ป็นรายได้
ในปี 2020 ราวครึง่หน่ึง เป็นงานทีม่อีตัราก าไรต ่ากวา่งานโครงการขนาดเลก็  

ทัง้น้ี INSET ประกาศจา่ยปันผลเป็นหุน้ในอตัรา 10 : 1 และเงนิสด 0.081 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Dividend yield 
3.5% XD 28 เม.ย. จา่ยเงนิ 20 พ.ค. 2021  

4Q20 Earnings Result 
(Bt mn) 4Q20 3Q20 % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Revenue 444 530 -16.3 213 108.3 

Cost of services 387 446 -13.2 179 116.3 

Gross profit 57 84 -32.6 34 66.5 

SG&A expense 15 19 -22.9 9 67.4 

EBIT 42 65 -35.5 25 66.2 

Interest expense 0.2 0.2 -12.6 0.3 -30.8 

Net profit 33 52 -34.2 23 43.1 

Gross margin % 12.8 15.9 -3.1 16.0 -3.2 

EBIT margin % 9.4 12.2 -2.8 11.8 -2.4 

EBITDA margin %  10.0 12.7 -2.7 13.0 -3.0 

Net margin % 7.5 9.8 -2.3 10.9 -3.4 

ทีม่า: INSET 

รายได้รายไตรมาส อตัราก าไรรายไตรมาส    

    
ทีม่า: INSET 
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รายได้จากการขายแยกรายธรุกิจ อตัราก าไรขัน้ต้นแยกรายธรุกิจ   

    
ทีม่า: INSET 

ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ ROA และ ROE    

    
ทีม่า: INSET 
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ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2023 ขึน้ 4-5% จากโอกาสในการรบังานมากขึน้ ชดเชยมารจ้ิ์นท่ีลดลงได้ 

ปัจจบุนั INSET ม ีBacklog อยูใ่นระดบัสงู 2.8 พนัลา้นบาท คดิเป็นเกอืบ 2 เท่าของรายไดแ้ต่ละปีและยงัมโีอกาส
รบังานเพิม่ไดอ้กีมากจากความตอ้งการ Data center และการลงทุนขององคก์รต่างๆในดา้นเทคโนโลยกีารสื่อสาร 
เราทบทวนประมาณการของ INSET ใหม ่ สว่นใหญ่เป็นการปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้เพราะคาดวา่การไดร้บังาน
ขนาดใหญ่มากขึน้ในอนาคตจะมผีลกระทบต่ออตัราก าไร และปรบัลดคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารลงจากเดมิที่
คาดไวส้งูกวา่ทีบ่รษิทัท าไดค้อ่นขา้งมาก ท าใหก้ าไรเพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิราว 4-5% เป็นก าไร 163.5 ลา้น
บาทในปี 2021 และเป็น 173.8 ลา้นบาทในปี 2022 และเป็น 180.8 ลา้นบาทในปี 2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโตที่
เรง่ตวัขึน้ในปี 2021 +20.7% Y-Y และคาดการเตบิโตชะลอเป็น +6.3% Y-Y และ +4.0% Y-Y ในปี 2022-2023 
ตามล าดบั   

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2021-2023 
(Btm)  2021E 2022E 2023E 

 Old New % chg. Old New % chg. Old New % chg. 

Revenue 1,745 1,703 -2.4 1,844 1,798 -2.5 1,949 1,899 -2.6 

   Data center 914 816 -10.7 973 870 -10.6 1,036 870 -16.0 

   Infrastructure 614 661 7.7 639 680 6.4 664 681 2.6 

   Maintenance 217 214 -1.4 232 248 6.9 248 248 0.0 

Gross margin (%) 16.6 16.2 -0.4 16.9 16.5 -0.4 17.0 16.5 -0.5 

   Data center 16.0 14.5 -1.5 16.3 14.7 -1.6 16.3 14.7 -1.6 

   Infrastructure 12.5 12.5 0.0 12.8 12.8 0.0 12.8 12.8 0.0 

   Maintenance 31.0 33.0 2.0 31.0 33.0 2.0 31.0 33.0 2.0 

SG&A expense 99 72 -27.3 109 79 -27.5 117 88 -24.8 

SG&A to sales (%) 5.7 4.3 -1.4 5.9 4.5 -1.4 6.0 4.6 -1.4 

EBIT 192 203 5.7 205 217 5.9 214 226 5.6 

EBIT margin (%) 11.0 11.9 0.9 11.0 12.1 1.1 10.9 11.9 1.0 

Net profit 155 164 5.8 165 174 5.5 174 181 4.0 

Net margin (%) 8.9 9.6 0.7 9.0 9.7 0.7 8.9 9.5 0.6 

Net profit growth (%) 14.6 20.7 6.1 6.4 6.3 -0.1 5.1 4.0 -1.1 

ทีม่า: Finansia estimates 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 4.00 บาท แนะน าถือ 

จ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 10% จากการจา่ยปันผลเป็นหุน้ ท าให ้EPS ปี 2021 เป็น 0.27 บาท เมื่อองิ Target PE 15 
เท่า หรอืคดิเป็น PEG 1.5 ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม ไดร้าคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 4.00 บาท ลดลงจากเดมิที ่ 4.20 
บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัที ่3.76 บาท ม ีupside ต ่ากวา่ 10% จงึลดค าแนะน าเป็นถอื จากเดมิซือ้   
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

INSET เป็นผูร้บัเหมาช่วง รบังานต่อจากผูร้บัเหมาหลกัมาโดยตลอดโดยเฉพาะ W&W ซึง่เป็นบรษิทัในกลุ่ม TRUE 
บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากการพึง่พาลูกคา้รายใหญ่ดงักล่าว ทัง้น้ี บรษิทัมนีโยบายและแนวทางในการลดการพึง่พงิ
ลูกคา้รายใหญ่ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว โดยการขยายฐานลูกคา้ ขยายการด าเนินงานใหม้ลีกัษณะเป็น one-stop 
service และลดการพึง่พงิลูกคา้รายใดรายหน่ึง 

ความเส่ียงจากการพึ่งพาบคุคลากร  

ธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งและตดิตัง้โครงการต่างๆ เป็นงานทีต่อ้งอาศยับุคลากรหลายสว่นในการรบังานและด าเนินการ 
ไมว่า่จะเป็นผูบ้รหิาร กลุ่มผูก่้อตัง้บรษิทั วศิวกร อยา่งไรกต็าม บรษิทัเชื่อวา่ไดร้บังานดว้ยชื่อเสยีงของคณุภาพของ
งาน การพึง่พาจาก Connection ของผูบ้รหิารลดน้อยลง และบรษิทัมแีผนสบืทอดต าแหน่งในสว่นของผูบ้รหิาร
ระดบัสงู ซึง่มกีารก าหนดคุณสมบตัแิละความสามารถทีเ่หมาะสมและสอดคลอ้งกบัธรุกจิของบรษิทัอยู่แลว้ ในสว่นของ
การพึง่พาวศิวกรนัน้ บรษิทัมนีโยบายบรหิารจดัการบุคลากรที่สามารถท างานใหก้บับรษิทั อยา่งมปีระสทิธภิาพ และ
รกัษาบุคลากรดงักล่าวใหท้ างานกบับรษิทั ในระยะยาว 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  

ในธรุกจิก่อสรา้งศูนย ์ Data center ผูร้บัเหมาตอ้งมคีวามรู ้ ความช านาญ และประสบการณ์ในการออกแบบก่อสรา้ง
ศูนยข์อ้มลูขนาดใหญ่ เช่น ศูนย ์Data center ระดบั Tier 3 ขึน้ไป เป็นตน้ ในอุตสาหกรรมมคีูแ่ขง่ไมม่าก ภาวะการ
แขง่ขนัจงึรนุแรงนกั แต่ในธรุกจิก่อสรา้งโครงารา้งพืน้ฐานและโครงข่ายโทรคมนาคม เป็นงานทีไ่มม่คีวามซบัซอ้นมาก
นกั จงึมกีารแขง่ขนัอยูบ่า้ง แต่เน่ืองจากปรมิาณงานมคีอ่นขา้งมาก ผูร้บัเหมาที่มคีุณภาพจงึคอ่นขา้งมงีานอยา่ง
เพยีงพอ จุดแขง็ของผูร้บัเหมาในธรุกจิน้ีคอืความสามารถในการควบคมุและรกัษาระดบัคณุภาพงาน และสง่มอบงาน
ไดต้รงเวลา ซึง่ INSET มคีณุสมบตัดิงักล่าว 

ความเส่ียงจากการควบคมุต้นทุน  

งานสว่นใหญ่เป็นงานรบัเหมาแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey project) สิง่ส าคญัทีม่ผีลต่อผลประกอบการคอืการควบคมุ
ตน้ทุนในการด าเนินงานแต่ละโครงการใหอ้ยูใ่นระดบัทีป่ระเมนิไวต้ัง้แต่ตอนทีเ่สนอราคาแก่ลูกคา้ซึง่เป็นผูร้บัเหมา
หลกั หากไมส่ามารถควบคมุตน้ทุนได ้หรอืประเมนิต้นทุนผดิพลาด อาจสง่ผลต่อผลประกอบการของบรษิทั     
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Income State
ent (
onsolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Total revenue 1,217 1,501 1,703 1,798 1,900 

Cost of services 1,004 1,268 1,428 1,502 1,585 

Gross profit 213 233 275 297 314 

SG&A 67 66 72 80 89 

Operating profit 145 167 203 217 226 

Other income 3 3 3 3 3 

EBIT 145 167 203 217 226 

EBITDA 149 178 210 225 235 

Interest expense 1 1 1 2 3 

Tax 27 34 41 43 45 

EAT 120 135 164 174 181 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Norm profit 120 135 164 174 181 

Extra 0 0 0 0 0 

Net profit 120 135 164 174 181 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 223 111 151 97 110 

Accounts receivable 169 485 513 542 458 

Unbilled receivables 259 498 504 532 468 

Other current assets 251 80 85 90 95 

Total current assets 903 1,174 1,253 1,261 1,132 

Restricted cash  51 51 51 51 51 

PPE 83 86 91 96 101 

Other assets 8 10 13 15 16 

Total assets 1,045 1,332 1,420 1,434 1,311 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Trade account payable 179 440 457 434 416 

Current maturity 9 13 9 7 5 

Other current liabilities 25 10 9 12 10 

Total current liabilities 212 465 475 453 432 

Long-term loan 13 11 8 4 3 

Other non-current liab. 39 17 17 10 10 

Total liabilities 264 493 500 467 445 

Registered capital 280 280 308 308 308 

Paid-up capital 280 280 308 308 308 

Share premium 371 371 371 371 371 

Legal reserve 27 28 28 28 28 

Retained earnings 97 154 206 255 153 

Total equity 780 839 919 968 866 

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 120 135 204 217 226 

Deprec. & amortization 3 10 7 8 9 

Change in working capital -91 -358 72 -62 125 

Other adjustments 29 35 9 3 21 

Cash flow from operations 61 -178 293 166 382 

Capital expenditure -284 -339 -134 -102 -85 

Others -15 502 -45 -38 -38 

Cash flow from investing -299 163 -179 -140 -123 

Free cash flow -238 -15 114 26 258 

Net borrowings -14 -12 -5 -6 -6 

Equity capital raised 381 0 0 0 0 

Dividends paid -80 -86 -69 -73 -76 

Others 0 0 0 0 1 

Cash flow from financing 287 -97 -74 -79 -81 

Net change in cash   49 -112 40 -53 177 

      

Important Ratios (Consolidated) 

End Sep 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 21.6  23.4  13.5  5.6  5.6  

EBITDA 29.3  19.6  18.3  7.0  4.4  

Net profit 27.0  12.8  20.7  6.3  4.0  

Normalized earnings 34.6  12.8  20.7  6.3  4.0  

Profitability (%)      

Gross profit margin 17.5  15.5  16.2  16.5  16.5  

EBITDA margin 12.2  11.8  12.3  12.5  12.4  

EBIT margin 11.9  11.1  11.9  12.1  11.9  

Normalized profit margin 9.9  9.0  9.6  9.7  9.5  

Net profit margin 9.9  9.0  9.6  9.7  9.5  

Normalized ROA 11.5  10.2  11.5  12.1  13.8  

Normalize ROE 15.4  16.1  17.8  18.0  20.9  

Normalized ROCE 14.4  15.6  17.3  17.7  20.6  

Risk (x)      

D/E 0.3  0.6  0.5  0.5  0.5  

Net D/E 0.1  0.5  0.4  0.4  0.4  

Net debt/EBITDA 0.3  2.1  1.7  1.6  1.4  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27  0.24  0.27  0.28  0.29  

Normalized EPS 0.21  0.24  0.27  0.28  0.29  

EBITDA 0.27  0.32  0.34  0.37  0.38  

Book value 1.39  1.50  1.49  1.57  1.67  

Dividend 0.11  0.13  0.11  0.12  0.12  

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.9  15.5  14.2  13.3  12.8  

Norm P/E 17.5  15.5  14.2  13.3  12.8  

P/BV 2.7  2.5  2.5  2.4  2.2  

EV/EBITDA 10.4 9.3 8.5 8.2 7.1 

Dividend yield (%) 2.9  3.5  3.0  3.2  3.3  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

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

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

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

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


