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 GABLE เป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นโซลูชั Éนดา้นเทคโนโลยทีีÉสําคญัในโลกยคุดจิทิลั มาอยา่งยาวนาน
กว่า 33 ปี 

 จดุเด่นของบรษิทัไดแ้ก่ การขยายธรุกจิซอฟตแ์วร ์และการทีÉม ีBacklog ปรมิาณสงู 

 คาดกําไรเตบิโตกา้วกระโดด 19% ในปี 2023 ประเมนิราคาเหมาะสมทีÉ 9 บาท 

 
ผู้ให้บริการด้านโซลชู ั Éนมาอย่างยาวนานกว่า śś ปี 

GABLE ประกอบธรุกจิหลกั 3 ดา้น ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิใหบ้รกิารโซลชู ั Éนระดบัองคก์ร 2) ธุรกจิ

โซลชู ั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจาํหน่ายและสรา้งมลูค่าเพิÉม 3) ธุรกจิบรกิารซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ โดย

การใหบ้รกิารของบรษิทันั ÊนครอบคลุมเทคโนโลยทีีÉสาํคญัในโลกยุคดจิทิลั ซึÉงเป็นการใหบ้รกิาร

แก่ลกูคา้เพืÉอยกระดบัธรุกจิใหม้คีวามพรอ้มทีÉจะกา้วไปสู่ยุคดจิทิลั โดยบรษิทัถอืว่าเป็นบรษิทั

ชั ÊนนําทีÉใหบ้รกิารมาอย่างยาวนานกว่า 33 ปี 

จดุเด่นของบริษทัชดัเจน 

เราเลง็เหน็ถงึจุดเด่นของบรษิทัอยู่ 3 ประการ ไดแ้ก่ 1) มุง่เน้นธุรกจิพฒันาซอฟต์แวร์

แพลตฟอรม์ ทีÉมอีตัรากาํไรสงู และยงัมแีนวโน้มเตบิโตด ีซึÉงธรุกจิดงักล่าวเป็นธุรกจิทีÉมคีู่แขง่

หรอืมบีรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีÉประกอบธุรกจิในลกัษณะเดยีวกนัน้อยมาก 2) มรีายไดจ้าก

การใหบ้รกิารทีÉเกดิขึÊนต่อเนืÉอง (Recurring Income) เพิÉมขึÊนอย่างต่อเนืÉองจาก 42% ในปี 2020 

เป็น 51% ในปี 2022 ซึÉงเพิÉมเสถยีรภาพและสรา้งความมั Éนคงใหก้บับรษิทัไดใ้นระยะยาว 3) มี

ปรมิาณ Backlog ทีÉสงู ยิÉงไปกว่านั Êน Backlog ของบรษิทัจะมกีารรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2023 ทีÉ 

2.9 พนัลา้นบาท หรอืคดิเป็น 61% ของรายไดข้องบรษิทัในปี 2022 ไปแลว้ 

คาดกาํไรปี 2023 เติบโตแขง็แกร่ง 

เราคาดว่าบรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี 2023 นีÊไดอ้ย่างต่อเนืÉอง โดยมปัีจจยัสาํคญั

ไดแ้ก่ 1) การมุง่เน้นขยายการเตบิโตดา้นธุรกจิพฒันาซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ 2) ตลาดยงัคงมี

ความต้องการการใหบ้รกิารดา้นดจิทิลั อย่างต่อเนืÉอง และ 3) ปรมิาณ Backlog ทีÉสงู ทาํใหเ้รา

ประเมนิรายไดข้องบรษิทัในปี 2023 ทีÉ 5,451 ลา้นบาท (+15% y-y) และดว้ยการเตบิโตของ

รายได ้และการเพิÉมขึÊนเลก็น้อยของอตัรากาํไรข ั Êนตน้ ทาํใหเ้ราเชืÉอว่าบรษิทัจะมกีาํไรสุทธใินปี 

2023 ทีÉ 317 ลา้นบาท คดิเป็นการเตบิโตทีÉสงูถงึ 19% y-y 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมทีÉ 9 บาท 

เราประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ GABLE ดว้ยวธิ ีP/E ทีÉ 20 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมทีÉ 9 บาท บน 

EPS ปี 2023 ทีÉ 0.45 บาท โดยอา้งองิ P/E บนกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนั ระดบั P/E ทีÉ 20 

เท่านั Êนถอืว่าเหมาะสม เนืÉองจากการเตบิโตของกาํไรของบรษิทัในปี 2023 นั Êนอยู่ทีÉ 19% ทาํให้

ระดบั PEG ratio อยู่ทีÉ 1.05 เท่า นอกจากนีÊเราไดใ้ชว้ธิปีระเมนิมลูค่าดว้ยวธิ ีDCF และไดร้ะดบั

ราคาทีÉเหมาะสมใกลเ้คยีงกนัทีÉ 8.92 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB9.00

IPO PRICE THB6.39

 

 
 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 4,731 5,451 5,878 6,176 
 

Net profit 267 317 379 406 
 

EPS (THB) 0.51 0.45 0.54 0.58 
 

EBITDA 366 438 501 534 
 

Core net profit 267 317 379 406 
 

Core EPS (THB) 0.51 0.45 0.54 0.58 
 

EPS growth (%) 8.7 (10.9) 19.5 7.2 
 

Core P/E (x) 12.6 14.1 11.8 11.0 
 

Dividend yield (%) 30.1 3.6 4.3 4.6 
 

EV/EBITDA (x)  9.7 7.3 6.2 5.5 
 

Price/book (x) 3.0 1.8 1.6 1.5 
 

Net debt/Equity (%) 15.7 (49.6) (50.8) (52.2) 
 

ROE (%) 18.8 17.2 14.3 14.3 
 

Mkt cap (USD m) 134 
 

Free float (%) 25 
 

Major shareholder  Liuchareon Family (22%) 
 

Issued shares (m) 700.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

GABLE’s IPO summary 
 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 525 ลา้นหุน้ 

Share offering 175 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25% ของจาํนวนหุน้หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชใ้นการลงทุนในธุรกจิเกีÉยวเนืÉองทีÉมศีกัยภาพ 

เพืÉอรองรบัการเตบิโตของกลุ่มบรษิทัฯ 

2) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูย้มืของกลุ่มบรษิทัฯ 

3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินงานของ 

กลุ่มบรษิทัฯ 

Financial advisor Finansia Syrus Securities 

Lead Underwriter Finansia Syrus Securities 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
ACT AS AN UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) 
OF GABLE PUBLIC COMPANY LIMITED 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF GABLE 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSIA SYRUS SECURITIES
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แผนการเสนอขาย IPO และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนใหแ้ก่ประชาชนทั Éวไปจาํนวน 175 ล้านหุน้ คดิเป็นสดัส่วน 25% 
ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO ซึÉงเป็นการเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนใหแ้ก่ประชาชนทั Éวไปจาํนวนไม่
เกนิ řşŝ ล้านหุน้ (มลูค่าพาร ์ř บาท/หุน้) โดยภายหลงั IPO แล้วเสรจ็บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทั Êงหมด 
700 ลา้นหุน้ เพิÉมขึÊนจาก ŝŚŝ ลา้นหุน้ และมทีุนจดทะเบยีนหลงั IPO เพิÉมขึÊนจาก ŝŚŝ ล้านบาทเป็น 
şŘŘ ลา้นบาท 

ในสว่นของเงืÉอนไข Silent Period กําหนดวา่กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่จะไมม่กีารขายหุ้นทั Êงหมด 55% ของทุน
ชําระแล้วหลงั IPO (หรอื 55% ของ 525 ล้านหุ้น) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตั Êงแต่วนัทีÉเริÉมทํา
การซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และสามารถขายหุน้สว่น ทีÉเหลอืไดเ้มืÉอครบกําหนดระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่ตํÉากวา่ 50% ของกําไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษ ี
เงนิไดนิ้ตบุิคคล และจดัสรรทุนสาํรองต่างๆตามกฎหมาย 

Exhibit 1: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 

ก่อนการเสนอขายหุ้น ภายหลงัการเสนอขายหุ้น 

จาํนวนหุ้น 

(หุ้น) 

ร้อยละ 

(%) 

จาํนวนหุ้น  

(หุ้น) 

ร้อยละ 

(%) 

กลุ่มลิÉวเจรญิ 150,590,538 28.68 150,590,538 21.51 

กลุ่มเอืÊอวฒันสกลุ 139,793,640 26.63 139,793,640 19.97 

กลุ่มชนัซืÉอ 113,650,054 21.65 113,650,054 16.24 

กลุ่มพนัธมุวนิช 79,159,724 15.08 79,159,724 11.31 

อืÉนๆ 41,806,044 7.96 41,806,044 5.97 

ประชาชนทั Éวไป - - 175,000,000 25 

รวม 525,000,000 100.0 700,000,000 100.0 
 

Source: GABLE 

 

Exhibit 2: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO  Exhibit 3: โครงสร้างผู้ถือหลงั IPO  

 

 

 

Source: GABLE 
 

Source: GABLE 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั จเีอเบลิ จาํกดั (มหาชน) (GABLE) จดทะเบยีนจดัตั ÊงบรษิทัเมืÉอวนัทีÉ 30 มกราคม 2532 ปัจจบุนั 

บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารโซลูชั Éนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลัอยา่งครบวงจร ซึÉงมคีวามเชีÉยวชาญ

ดา้นการบูรณาการและนําเสนอโซลูชั ÉนทีÉสามารถตอบสนองความต้องการของภาคธรุกจิเพืÉอเพิÉม

ประสทิธภิาพการดาํเนินงานและเสรมิศกัยภาพในการแขง่ขนั บรษิทั มุง่ม ั ÉนทีÉจะสนบัสนุนลูกคา้ในการ

เปลีÉยนผา่นองค์กรสูย่คุเทคโนโลยดีจิทิลั (Digital Transformation)ไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ซึÉงเป็น

องคก์รชั Êนนําในหลากหลายอุตสาหกรรมไม่วา่จะเป็นภาคธรุกจิการเงนิ ธรุกจิโทรคมนาคม ธรุกจิ

ประกนัภยั ธรุกจิอุตสาหกรรมการผลติและพลงังาน รวมถงึสถาบนัการศกึษาต่างๆ 

Exhibit 4: โครงสรา้งธรุกิจ 

 

Source: GABLE 

 

ธรุกจิหลกัของ GABLE สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ 

1) ธรุกจิใหบ้รกิารโซลูชั Éนระดบัองคก์ร (Enterprise Solution and Services) 

2) ธรุกจิโซลูชั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจําหน่ายและสรา้งมลูคา่เพิÉม (Value-added Distribution) 

3) ธรุกจิบรกิารซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ (Software Platform) 

Exhibit 5: สดัส่วนรายได้ตามรายธุรกิจในปี ŚŘŚŚ  Exhibit 6: สดัส่วนรายได้ตามรายธุรกิจ 

 

 

 

Source: GABLE 
 

Source: GABLE 
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ธรุกิจให้บริการโซลชูั Éนระดบัองคก์ร (Enterprise Solution and Services) 

ถอืเป็นธรุกจิหลกัของบรษิทั ทีÉมสีดัสว่นรายไดส้งูถงึ şŞ% ในปี 2022 ซึÉงบรกิารโซลูชั Éนของกลุ่มบรษิทั 

รวมถงึการใหค้าํปรกึษา การออกแบบ ตดิตั Êง และจดัจําหน่าย ตลอดจนการบรกิารบํารงุรกัษาและ

บรกิารอืÉนทีÉเกีÉยวเนืÉอง โดยโซลูชั ÉนทีÉกลุ่มบรษิทั ใหบ้รกิารนั ÊนครอบคลุมเทคโนโลยทีีÉสาํคญัในโลกยุค

ดจิทิลั ซึÉงสามารถแบ่งกลุ่มธรุกจิใหบ้รกิารโซลูชั Éนระดบัองคก์รเป็น 5 กลุ่มโซลูชั Éนหลกั ดงันีÊ 

1) โซลชู ั Éนด้านระบบความปลอดภยัทางไซเบอร ์(Cyber Security Solution)  บรษิทั

ใหบ้รกิารโซลูชั Éนดา้นระบบความปลอดภยัทางไซเบอรแ์บบครบวงจร (End-to-End Services) 

ครอบคลุมตั Êงแต่การศกึษาความต้องการของลูกคา้ การออกแบบ และคดัสรรเทคโนโลย ี

บรกิารใหค้าํปรกึษาดา้น IT Security ดา้นการปกป้องความปลอดภยัของระบบโครงสรา้ง

พืÊนฐานด้านไอท ีคลาวด ์แอปพลเิคชนั ขอ้มลู รวมถงึอุปกรณ์ปลายทาง (end point)  

2) โซลชู ั Éนด้านระบบคลาวดแ์ละดาต้าเซน็เตอร ์(Cloud and Data Center Modernization 

Solution) บรกิารของบรษิทัครอบคลุมตั Êงแต่การใหค้าํปรกึษา การออกแบบระบบโครงสรา้ง

พืÊนฐานทีÉตอบสนองความต้องการตามงบประมาณขององคก์ร รวมไปถงึบรกิารตดิตั Êงและดแูล

ระบบโครงสรา้งพืÊนฐานใหม้คีวามเสถยีรภาพ (Sustainability) 

3) โซลชู ั Éนด้านระบบจดัการข้อมลูและการวิเคราะห ์(Data and Analytics Solution)  

ใหบ้รกิารทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการจดัการและวเิคราะหข์อ้มลูแบบครบวงจร ครอบคลุมตั Êงแต่การทํา

ความเขา้ใจความตอ้งการขององคก์ร การออกแบบโครงสรา้งระบบฐานขอ้มูลและการเลอืกใช้

เทคโนโลยทีีÉเหมาะสม ตลอดจนบรกิารในการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มลูและนําขอ้มลู

เขา้ระบบใหแ้ก่ลูกคา้ รวมถงึการอบรมการใชง้านและบรกิารบํารุงรกัษาเพืÉอใหร้ะบบใช้งานได้

ตลอดเวลา 

4) โซลชู ั Éนด้านธรุกิจดิจิทลั (Digital Business and Application Solution) การออกแบบและ

พฒันาซอฟตแ์วรเ์พืÉอตอบโจทยท์างธรุกจิของลูกคา้ มุง่เน้นการพฒันาซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ทีÉ

ออกแบบใหเ้หมาะกบัความตอ้งการของลูกคา้ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ปัจจบุนั โซลูชั Éนดา้น

ธรุกจิดจิทิลัทีÉกลุ่มบรษิทั ใหบ้รกิารมคีวามหลากหลาย เช่น ธุรกิจประกนัภยั ธุรกจิสนิเชืÉอ 

ประเมนิราคาทรพัยส์นิ ระบบบรหิารการศกึษา ส่วนงานสนบัสนุนภายในองคก์ร 

5) โซลชู ั Éนด้านการบริหารจดัการระบบสารสนเทศ (Managed Tech Services Solution) 

บรษิทัไดพ้ฒันาบรกิารและโซลูชั Éนทางดา้น Managed Tech Services แบบครบวงจร (End-

to-End Managed Tech Service) เพืÉอสนบัสนุนลูกคา้ในการบรหิารจดัการระบบสารสนเทศ 

บรกิารทีÉช่วยบรหิารจดัการอุปกรณ์ปลายทางของผูใ้ช้งาน  บรหิารจดัการระบบงาน : บรกิาร

เฝ้าระวงั ป้องกนั และตรวจสอบระบบจากภยัคุกคามทางไซเบอร ์: บรกิารดแูลระบบคลาวด ์

ดแูลระบบการประมวลผลขอ้มลูทางธรุกจิ 
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Exhibit 7: รายได้ธรุกิจให้บริการโซลชูั Éนระดบัองคก์ร  Exhibit 8: รายได้ธรุกิจธรุกิจโซลชูั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจาํหน่ายและสร้าง

มลูค่าเพิÉม 

 

 

 

Source: GABLE 
 

Source: GABLE 
   

ธุรกิจโซลชูั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจาํหน่ายและสรา้งมูลคา่เพิÉม (Value-added Distribution) 

บรษิทั ประกอบธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายระบบเทคโนโลยสีารสนเทศผ่านบรษิทั เฟิรส์ ลอจกิ จาํกดั (FLG) 

ซึÉงเป็นบรษิทัยอ่ยของบรษิทั โดย FLG เป็นตวัแทนจาํหน่ายผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ

ใหก้บั Oracle Corporation (“Oracle”) และ Veritas Technologies LLC (“Veritas”) ซึÉงเป็นผู้พฒันา

เทคโนโลยสีําหรบัการใชง้านในระดบัองคก์รซึÉงเป็นทีÉรูจ้กัและไดร้บัการยอมรบัจากผูใ้ชง้านทั Éวโลก

มาแลว้อยา่งยาวนาน 

1) FLG ไดร้บัการแต่งตั Êงเป็นตวัแทนจาํหน่ายของ Oracle Corporation ต่อเนืÉองมาตั Êงแต่ในปี 

2010 เป็นต้นมา Oracle เป็นผูพ้ฒันาเทคโนโลยชีั ÊนนําระดบัโลกทีÉมผีลติภณัฑแ์ละบรกิารครบ

วงจร โดยเป็นผูนํ้าในดา้นระบบฐานขอ้มลูระดบัองคก์รซึÉงไดร้บัความเชืÉอมั Éนจากธรุกจิขนาด

ใหญ่ในหลากหลายอุตสาหกรรมทั Éวโลก เทคโนโลยขีอง Oracle นั Êนครอบคลุม ทั Êงระบบ

ฮารด์แวรแ์ละซอฟต์แวรท์ีÉสาํคญัเพืÉอช่วยในการสนับสนุนการประมวลผลฐานขอ้มูลไดอ้ยา่ง

เตม็ประสทิธภิาพ ตั Êงแต่ระบบฐานขอ้มลู (Database) ระบบคลาวดแ์ละระบบเสมอืน (Cloud 

and Virtualization) ระบบเซริฟ์เวอรแ์ละการจดัเกบ็ขอ้มลู (Server and Storage) เป็นตน้ 

FLG มวีศิวกรทีÉไดร้บัการรบัรองจาก Oracle-Sun Certified Field Engineer มากทีÉสุดใน

ประเทศไทย 

2) FLG ไดร้บัการแต่งตั Êงเป็นตวัแทนจาํหน่ายผลติภณัฑข์อง Veritas Technologies LLC. 

ประเทศสหรฐัอเมรกิาตั Êงแต่ปี 2003 ซึÉงเป็นผูนํ้าระดบัโลกในดา้นการรกัษาความปลอดภยั

ขอ้มลู (Data Protection) และการบรหิารจดัการระบบการเกบ็รกัษาขอ้มลู (Storage 

Management) 
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ธุรกิจบริการซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ (Software Platform) 

ยิÉงไปกวา่นั Êน เพืÉอสรา้งความแตกต่างจากผูใ้หบ้รกิารโซลูชั Éนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลั กลุ่ม

บรษิทั จงึใหค้วามสาํคญัในการนําเทคโนโลยทีีÉเกดิขึÊนภายในองคก์รมาต่อยอดเพืÉอสรา้งมลูคา่เพิÉม จงึมี

แนวคดิในการนําเทคโนโลยทีีÉเกดิขึÊนภายในองคก์รมาต่อยอดเพืÉอสรา้งมลูค่าเพิÉมและพฒันาเป็นธรุกจิ

ใหมใ่นรปูแบบธุรกิจบรกิารซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ โดยจะพจิารณาจดัตั Êงแยกเป็นบรษิทัยอ่ยสาํหรบั

ธรุกจิทีÉมโีอกาสในการเตบิโตทีÉด ีเพืÉอใหเ้กดิความคล่องตวัและยดืหยุ่นในการบรหิารจดัการ และพฒันา

เป็นธรุกจิใหมจ่นเกดิเป็นกลุ่มธรุกจิบรกิารซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ (Software Platform) โดยปัจจบุนั มี

ซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ทีÉกลุ่มบรษิทั เป็นเจา้ของและพรอ้มใหบ้รกิารแก่ลูกคา้จาํนวน 3 แพลตฟอรม์ 

ดงันีÊ   

1) แพลตฟอรม์ด้านการตลาดดิจิทลั (Marketing Technology) แบบครบวงจร โดยใช้ระบบ

วเิคราะหข์อ้มลูจากสืÉอสงัคมออนไลน์ (Social Analytics Tools)เพืÉอใชเ้ป็นขอ้มลูในการ

กําหนดแผนธรุกจิ และกลยทุธท์างการตลาดไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยสามารถวดัผลการ

ดาํเนินงานไดอ้ยา่งชดัเจน โดยบรกิารของ InsightEra ครอบคลุมโซลูชั ÉนทีÉสาํคญัของการทํา

การตลาด ซึÉงสามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการทีÉหลากหลายของธรุกจิตั Êงแต่การจดัทํารายงาน

วจิยัทางการตลาด การบรหิารช่องทางการตลาด การวเิคราะหข์อ้มลูทางการตลาด และการ

ทํากจิกรรมการตลาด 

2) แพลตฟอรม์สาํหรบัจดัการข้อมูล Big Data ผู้พฒันาแพลตฟอรม์สาํหรบับรหิารจดัการ

ขอ้มลูขนาดใหญ่ (Big Data) แบบครบวงจร โดยใหบ้รกิาร Blendata แพลตฟอรม์ในรปูแบบ 

Software as a Service เพืÉอแกปั้ญหาขององคก์รในการจดัการขอ้มูลขนาดใหญ่ โดยระบบ

ออกแบบใหส้ามารถใช้งานไดง้า่ยโดยรองรบัการใชง้านแบบไมต่อ้งเขยีนโคด้ (No-Code) ทํา

ใหผู้ใ้ช้งานไมจ่าํเป็นตอ้งมคีวามรู้ดา้นการ Coding ในการใช้งาน ซึÉงสามารถช่วยภาคธุรกจิใน

การบรหิารจดัการขอ้มูลไดใ้นทุกขั Êนตอน ตั Êงแต่การรวบขอ้มลูจนถงึการนําขอ้มูลไปใชง้าน ได้

ในแพลตฟอรม์เดยีว 

3) แพลตฟอรม์สาํหรบับริหารจดัการพืÊนทีÉเช่า แพลตฟอรม์สาํหรบักลุ่มธรุกิจ

อสงัหาริมทรพัย ์(PropTech) และแพลตฟอรม์สาํหรบับริหารระบบงานด้วย Microsoft 

Power Platform สาํหรบัช่วยบรหิารจดัการพืÊนทีÉเช่าแบบครบวงจร เพืÉอเพิÉมประสทิธภิาพใน

การบรหิารจดัการพืÊนทีÉเช่า ลดปรมิาณเอกสารและขั ÊนตอนการทํางานทีÉไมจ่าํเป็น 

Exhibit 9: รายไดธุ้รกิจบริการซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ 

 

Source: GABLE 
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กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 

กลุ่มบรษิทั ประกอบธรุกจิในการใหบ้รกิารโซลูชั Éนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลัอยา่งครบวงจร 

ทีÉมุ่งเน้นการใหบ้รกิารแก่ภาคธรุกจิเอกชนและสถาบนัการศกึษา โดยกลุ่มลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มบรษิทั

หรอืองคก์รชั Êนนําในแต่ละอุตสาหกรรมทีÉมคีวามต้องการทีÉจะนํานวตักรรมและเทคโนโลยดีจิทิลัมา

ประยกุต์ใช้เพืÉอเพิÉมประสทิธภิาพการดาํเนินงาน สรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั เพืÉอพฒันาองคก์ร

ใหม้คีวามพรอ้มสาํหรบัการแข่งขนัในโลกยุคดจิทิลั และสรา้งโอกาสในการต่อยอดทางธุรกจิ โดยกลุ่ม

ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทั สามารถแบ่งไดด้งันีÊ 

1. กลุ่มธรุกิจการเงิน (Financial services)  ไดแ้ก่ ธรุกจิธนาคาร ธุรกจิหลกัทรพัย ์ธรุกจิ

ประกนัภยั และธรุกจิประกนัชวีติ 

2. กลุ่มธรุกิจบริการในสาขาต่างๆ (Services) ไดแ้ก่ ธรุกจิทีÉปรกึษา ธรุกจิใหบ้รกิาร

ดา้นขอ้มูลสารสนเทศและเทคโนโลย ีและธุรกจิดา้นบรกิารเฉพาะกจิ (Professional 

services) 

3. กลุ่มธรุกิจโทรคมนาคม  ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้รกิารดา้นโทรคมนาคม เช่น โทรศพัทเ์คลืÉอนทีÉ 

บรกิารอนิเตอรเ์นต เป็นตน้ 

4. กลุ่มธรุกิจการผลิตและพลงังาน  ไดแ้ก่ ธุรกจิยานยนต ์ธุรกจิผลติอาหาร ธรุกจิปิโตร

เคมภีณัฑ ์และธรุกจิพลงังาน 

5. กลุ่มสถาบนัการศึกษา ไดแ้ก่ มหาวทิยาลยัภาครฐัและเอกชน โรงเรยีน และศูนย์

ฝึกอบรมต่างๆ 

6. กลุ่มธรุกิจอืÉน เช่น ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ธรุกจิการท่องเทีÉยวและสนัทนาการ 

ธรุกจิคา้ปลกี ธุรกจิขนสง่ และธรุกจิบรกิารสขุภาพ เป็นต้น 

Exhibit 10: ภาพรวมรายได้ตามกลุม่ลกูค้าปี ŚŘŚŚ  Exhibit 11: สดัส่วนรายได้ตามกลุ่มลูกคา้ 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

ภาพรวมอตุสาหกรรมเทคโนโลยี 

จากขอ้มลูของการท์เนอรร์ะบุว่ามลูคา่การใช้จา่ยในตลาดไอทขีองประเทศไทยในปี ŚŘŚř มมีลูคา่ตลาด

เท่ากบั Śšš.Ŝş พนัล้านบาท และคาดการณ์ว่าในปี ŚŘŚŚ จะมอีตัราการเตบิโตอตัรารอ้ยละ š.ŚŚ เป็น 

śŚş.Řš พนัล้านบาท โดยซอฟต์แวรร์ะดบัองคก์รเป็นกลุ่มทีÉมมีลูคา่การใชจ้า่ยเตบิโตสงูทีÉสดุในปี ŚŘŚŚ 

โดยเพิÉมขึÊนอตัรารอ้ยละ řŝ.ŜŠ จากปีก่อน เนืÉองจากองคก์รธุรกจิเริÉมพฒันาสรา้งเทคโนโลยซีอฟตแ์วร์

ของตนเองเพิÉมมากขึÊนแทนการซืÊอ อกีทั Êงการพฒันาเทคโนโลยดีจิทิลัยงัเป็นกลยทุธท์างธุรกจิทีÉสาํคญั

อนัดบัตน้ๆ ขององคก์ร นอกจากนีÊ บรษิทัและหน่วยงานต่างๆ ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัความปลอดภยั

ทางไซเบอรจ์งึมกีารมุง่เน้นการลงทุนในโครงสรา้งพืÊนฐานเพืÉอเสรมิความปลอดภยั รวมถงึการลงทุนใน

อุปกรณ์เทคโนโลยเีพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัการทํางานรูปแบบไฮบรดิของพนักงานทีÉมแีนวโน้มทีÉจะมคีวาม

ซบัซ้อนมากยิÉงขึÊนในอนาคต 

หากพจิารณาถงึตลาดไอทขีองประเทศไทยในกลุ่มทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ซึÉง ไดแ้ก่ 

ดาต้าเซน็เตอร ์ซอฟต์แวรร์ะดบัองคก์รและบรกิารทางดา้นไอทนีั Êน ในปี ŚŘŚř กลุ่มตลาดดงักล่าวมี

มูลคา่ตลาดรวมเท่ากบั řşř.řř ล้านบาทและคาดการณ์ว่าในปี ŚŘŚŚ จะมอีตัราการเตบิโตรอ้ยละ řŚ.şş  

ซึÉงจะเหน็ว่าการเตบิโตของตลาดไอทใีนกลุ่มทีÉเกีÉยวขอ้งกบัโดยตรงกบัโซลูชั Éนและบรกิารของบรษิทัฯ มี

อตัราการเตบิโตทีÉสงูกวา่การเตบิโตของตลาดไอทรีวมในประเทศไทย 

Exhibit 12: ตารางแสดงประมาณการมูลคา่การใช้จ่ายด้านไอทีประเทศไทย 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

 (THB b) (THB b) (THB b) (THB b) (THB b) (THB b) (THB b) 

Data centers 20 22 26 27 29 32 33 

Corporate softwares 50 59 68 79 91 105 121 

Electronic devices 43 46 49 51 52 56 60 

IT services 71 90 99 109 122 138 158 

Communication services 83 83 85 88 91 92 94 

Total  267 299 327 354 386 424 466 

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

Data centers  8 17 5 9 8 4 

Corporate softwares  20 15 15 16 15 15 

Electronic devices  6 7 4 2 7 7 

IT services  27 10 10 12 13 14 

Communication services  (1) 3 4 3 2 2 

Total   12 9 8 9 10 10 
 

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

 

จากตารางจะเหน็ไดว้า่ทุกกลุ่มธุรกิจมกีารปรบัตวัเขา้สูย่คุดจิทิลั สะทอ้นจากอตัราการเตบิโตของมลูค่า

ตลาด ทั ÊงนีÊ ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัสว่นใหญ่ลว้นเป็นองคก์รขนาดใหญ่และอยู่ในภาคธุรกจิทีÉมมีลูคา่การใช้

จา่ยดา้นไอทเีตบิโต เช่น ธุรกจิการเงนิและธนาคาร และธรุกจิโทรคมนาคม 
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Exhibit 13: ประมาณการมูลค่าการใช้จ่ายด้านไอทีประเทศไทย  Exhibit 14: มูลค่าตลาดบริการดิจิทลัจาํแนกตามปี 

 

 

 

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

 
Source: Digital Economy Promotion Agency (Depa) 

  

ตลาดการให้บริการดิจิทลั เติบโตก้าวกระโดด 

จากขอ้มลูของ Depa ในประเดน็การใหบ้รกิารดจิทิลันั Êนเป็นการรวบรวมมลูคา่ของอุตสาหกรรมบรกิาร

ดจิทิลั เช่น Online-media, e-Logistics, e-Retail, Fintech, e-Advertise, e-Tourism, Edtech, และ 

HealthTech โดยในปี ŚŘŚř ทีÉผา่นมา มลูคา่ของอุตสาหกรรมบรกิารดจิทิลันั ÊนเพิÉมขึÊนเป็น śŜş แสน

ลา้นบาท หรอืเพิÉมขึÊนสงูถงึ śŠ% โดยเป็นการเพิÉมขึÊนของมลูคา่ตลาด Online-media, e-Logistics และ 

e-Retail พรอ้มประเมนิวา่ การเตบิโตจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู เนืÉองจาก COVID-řš สง่ผลใหพ้ฤตกิรรม

คนไทยเปลีÉยนหนัมาใหค้วามสาํคญักบัการใชบ้รกิารดจิทิลัผา่นระบบอนิเทอรเ์น็ตมากขึÊน เริÉมมคีวามคุ้น

ชนิกบัวถิชีวีติแบบนิวนอรม์อล แพลตฟอรม์คอนเทน้ทอ์อนไลน์มผีูใ้ช้งานเตบิโตสงู ตลาดโฆษณาได้

ยา้ยไปบนแพลตฟอรม์นีÊโดยเฉพาะโซเชยีลมเีดยี ดา้นบุคลากรมจีาํนวนราว Š.ş หมืÉนคน เพิÉมจากปี 

ŚŘřš ทีÉřş.š% โดยส่วนใหญ่อยู่ในธรุกจิ e-Logistics 

Exhibit 15: มูลค่าการใช้จ่ายด้านไอทีสาํหรบัแต่ละหมวดธรุกิจ

มีดงันีÊ 

 Exhibit 16: สดัส่วนการใช้จ่ายด้านไอทีสาํหรบัแต่ละหมวดธุรกิจ

มีดงันีÊ 

 

 

 

Note:ส่วนดาต้าเซน็เตอร ์ซอฟต์แวร์ระดบัองคก์รและบรกิารทางดา้นไอทซีึÉงเป็นส่วนทีÉเกีÉยวขอ้ง

กบัธุรกจิหลกัของบรษิทั 

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

 
Note:ส่วนดาต้าเซน็เตอร ์ซอฟต์แวร์ระดบัองคก์รและบรกิารทางดา้นไอทซีึÉงเป็นส่วนทีÉเกีÉยวขอ้ง

กบัธุรกจิหลกัของบรษิทั 

Sources: การท์เนอร ์: Enterprise IT Spending by Vertical Industry Market, Worldwide, 2020-
2026, 2Q22 
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กลุ่มสถาบนัการเงินเป็นกลุ่มทีÉเน้นการลงทุนดิจิทลัมากทีÉสดุ 

จากขอ้มลูบรษิทั จะพบว่ากลุ่มกลุ่มสถาบนัการเงนิ ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกจิหลกัทรพัย ์ธุรกจิ

ประกนัภยั และธรุกจิประกนัชวีติ เป็นกลุ่มทีÉมกีารใชบ้รกิารจากทางบรษิทัในแงร่ายไดม้ากทีÉสดุ ซึÉง

สอดคลอ้งกบัภาพอุตสหกรรมทีÉสะทอ้นใหเ้หน็วา่กลุ่มสถาบนัการเงนิ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉมสีดัส่วน

ในการใช้จา่ยและลงทุนดา้น ไอท ีมากทีÉสดุโดยมสีดัส่วนสงูถงึ śŘ% ทิÊงห่างอุตสาหกรรมดา้นพลงังานทีÉ

เป็นอนัดบัสองคอ่นขา้งมาก 

ยอดการใช้ Mobile Banking เติบโตอย่างก้าวกระโดด 

การทีÉกลุ่มสถาบนัการเงนิมุง่เน้นการลงทุนและพฒันาดา้นดจิทิลัและมกีารปรบัตวัเขา้สู่ยคุ Digital 

transformation มากทีÉสดุในอุตสาหกรรมจนทําใหเ้ป็นกลุ่มทีÉมกีารใช้จา่ยดา้นไอทมีากทีÉสุด โดยมี

สดัสว่นทีÉ śŘ% ของตลาด เราเชืÉอว่ามาสาเหตุสําคญัมาจากพฤตกิรรมการใช้บรกิารกลุ่มสถาบนัการเงนิ

ของผูบ้รโิภคทีÉเปลีÉยนไป ในปัจจบุนั ผูบ้รโิภคสามารถทําธรุกรรมทางการเงนิผ่านโทรศพัทม์อืถอืได้

เกอืบทุกบรกิารทีÉกลุ่มสถาบนัการเงนิม ีทําใหก้ารเตบิโตดา้น Online service และ Mobile banking มี

การเตบิโตเป็นอย่างมาก ซึÉงทําใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้นคณุภาพการใหบ้รกิารอย่างรุนแรง กลุ่มสถาบนั

การเงนิจงึมกีารลงทุนและพฒันาระบบการใหบ้รกิารต่างๆอยา่งต่อเนืÉอง เพืÉอตอบสนองความตอ้งการ

และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีÉเปลีÉยนไป 

 โดยรวมจากรายงานของธนาคารแหง่ประเทศไทย จาํนวนผูใ้ช้ธนาคารออนไลน์ในมอืถอืเตบิโตขึÊนอย่าง

ต่อเนืÉอง ประชาชนเริÉมเปิดบญัชธีนาคารออนไลน์ (Mobile Banking) สาํหรบัโอนเงนิ เตมิเงนิ และชําระ

เงนิในชวีติประจาํวนัมากขึÊน โดยในปี ŚŘŚŚ จํานวนบญัชธีนาคารออนไลน์ในมอืถอืของลูกคา้มจีํานวน 

ŞŘ.ř ลา้นบญัชใีนปี ŚŘřš จากจาํนวน Ř.ş ล้านบญัชใีนปี ŚŘřř โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีÉยปีละ 

(CAGR) อยูท่ีÉรอ้ยละ şŜ.ś ขณะเดยีวกนัในช่วง ระหว่างปี ŚŘřř-ŚŘřš จาํนวนธรุกรรมผ่านธนาคาร

ออนไลน์ในมอืถอืของลูกคา้มจํีานวน Ŝ.š พนัลา้นครั Êงในปี ŚŘřš จากจาํนวน řš ลา้นครั Êงในปี ŚŘřř 

โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีÉยปีละ (CAGR) อยูท่ีÉรอ้ยละ šš.ř โดยหลกัเกดิจากธนาคาร ต่างๆ มุง่เน้นการ

พฒันาแอพพลเิคชั ÉนทีÉใช้งานงา่ย สะดวก ปลอดภยั และรองรบัธรุกรรมหลากหลายประเภทมากขึÊน อกี

ทั Êงธรุกรรมสว่นใหญ่ไมเ่สยีค่าธรรมเนียมตั Êงแต่การประกาศลดค่าธรรมเนียมการโอนเงนิของธนาคาร

พาณิชยใ์นปี ŚŘřŠ 

Exhibit 17: จาํนวนผู้ใช้ mobile banking  Exhibit 18: เปรียบเทียบรายได้รวมและมูลคา่ซอฟตแ์วรร์วม

รายปีของบริษทัในตลาด 

 

 

 

Source: Bank of Thailand 
 

Source: Digital Economy Promotion Agency (Depa) 
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แนวโน้มมูลคา่ตลาด Big Data และ Data Analytics ของประเทศไทยเพิÉมขึÊนอย่าง

ต่อเนืÉอง 

Big Data และ Data Analytics เป็นเทคโนโลยทีีÉเกดิขึÊนในยุคทีÉใหค้วามสาํคญักบัการใชป้ระโยชน์จาก

ขอ้มลูและจะถูกนําไปใชใ้นอุตสาหกรรมต่างๆ ในการศึกษารูปแบบและพฤตกิรรมของผูใ้ช้งานมากขึÊน 

เพืÉอปรบัปรุงการทําธรุกจิใหม้ปีระสทิธภิาพยิÉงขึÊน 

สาํหรบัประเทศไทย การลงทุนใน Data Analytics มแีนวโน้มทีÉจะถูกขบัเคลืÉอนโดยภาคการธนาคารและ 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคม โดยมลูค่าของตลาด Data Analytics ในประเทศไทยคาดว่าจะเพิÉมขึÊนจาก 

2.8 หมืÉนลา้นบาทในปี 2018 เป็น 9.2 หมืÉนลา้นบาทในปี 2025 ทีÉมอีตัราการเตบิโตเฉลีÉยต่อปี (CAGR) 

อยูท่ีÉ 18.3% 

ขอ้มลูจาก สํานักงานสง่เสรมิเศรษฐกจิดจิทิลั หรอื Digital Economy Promotion Agency (Depa) ระบุ

ว่า ตลาด Big Data ในประเทศไทยมขีนาดสูงถงึ ř.Ş หมืÉนลา้นบาท ในปี ŚŘŚř และเป็นการเตบิโตจาก

ปีก่อนหน้าถงึ řş% ซึÉงถอืว่าสงูกว่าการเตบิโตเฉลีÉย Ŝ ปี ยอ้นหลงั (CAGR 2017-2021) ทีÉเพยีง Š% 

เท่านั Êน สะทอ้นใหเ้หน็วา่ ถงึแมต้ลาด Big Data จะมขีนาดทีÉใหญ่มากแลว้ในปัจจบุนั แต่กย็งัมโีอกาส

เตบิโตไดต่้อเนืÉอง โดยมสีาเหตุมาจากการขยายตวัของธรุกจิดจิทิลั ประกอบกบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีÉหนั

มาใชด้จิทิลัมากขึÊน ทําใหป้รมิาณขอ้มูลมจีาํนวนมากขึÊน โดยจากรายงาน Frost & Sullivan คาดการณ์

ว่าปรมิาณขอ้มลูจะเตบิโตจาก 33 เซตตะไบต ์ในปี 2018 เพิÉมขึÊนเป็น 175 เซตตะไบต ์ในปี 2025 ดว้ย

อตัราการเตบิโตเฉลีÉยต่อปี (CAGR) อยูท่ีÉ 61% ซึÉงขอ้มลูปรมิาณมหาศาลสง่ผลใหอ้งคก์รต่างๆ มคีวาม

จาํเป็นตอ้งลงทุนในฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วรท์ีÉรองรบัการเกบ็ และประมวลผลขอ้มลู รวมทั Êงการว่าจา้งทีÉ

ปรกึษาในการออกแบบระบบการวเิคราะหข์อ้มลู ประกอบกบัการทีÉองคก์รต่างๆ ใหค้วามสาํคญัเกีÉยวกบั

การเขา้ถงึขอ้มลูลูกคา้มากขึÊน ทําใหก้ารวเิคราะหข์อ้มลูทีÉแมน่ยาํสามารถสรา้งผลประกอบการทีÉดแีก่ 

องคก์รต่างๆ จงึสง่ผลใหธุ้รกิจบิËกดาตา้มแีนวโน้มเตบิโตสงู โดยหา้อุตสาหกรรมทีÉมแีนวโน้มลงทุนใน

ธรุกจิบิËกดาต้า (Big data) มากทีÉสุด ไดแ้ก่กลุ่มสถาบนัการเงนิ โทรคมนาคม กลุ่มการผลติชิÊนสว่น 

รฐับาล และกลุ่มการบรกิารวชิาชพี 

Exhibit 19: มูลค่า Big Data จาํแนกตามปี  Exhibit 20: ค่าใช้จ่ายด้านความมั Éนคงปลอดภยัไซเบอรข์อง

ประเทศไทย 

 

 

 

Source: Digital Economy Promotion Agency (Depa) 
 

Sources: Frost & Sullivan, IDC, Gartner 
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Cybersecurity มีความจาํเป็นมากขึÊน 

เทคโนโลยดีา้นการเชืÉอมต่ออนิเทอรเ์น็ตมกีารพฒันาอยา่งต่อเนืÉองควบคูไ่ปกบัการเพิÉมขึÊนของจาํนวน

ผูใ้ช้งานอนิเทอรเ์น็ตทั Éวโลก ปรากฎการณ์เหล่านีÊไมเ่พยีงแต่สง่ผลในแงบ่วกต่อสงัคมและธุรกจิต่างๆ แต่

ยงัสง่ผลกระทบในแง่ลบ โดยเฉพาะประเดน็ดา้นความมั Éนคงปลอดภยัทางไซเบอรแ์ละประเดน็ดา้น

ความเป็นสว่นตวับนโลกออนไลน์ การโจมตใีนโลกไซเบอรม์วีวิฒันาการอยา่งต่อเนืÉอง ปัจจบุนัมกีาร

พฒันาใหส้ามารถโจมตเีทคโนโลยทีีÉหลากหลายต้ังแต่โทรศพัทม์อืถอืไปจนถงึเครอืขา่ยคลาวด ์ดว้ยเหตุ

นีÊ การโจมตทีางไซเบอรจ์งึสามารถเกดิขึÊนไดใ้นบรเิวณกวา้งตั Êงแต่ระหว่าง องคก์ร ระหว่างประเทศ ไป

จนถงึระหว่างภูมภิาค โดยมตีวัอย่างเหตุการณ์การโจมต ีอาท ิการโจมตเีรยีกค่าไถ่ขอ้มลู Wannacry 

Malware 

คา่ใช้จา่ยดา้นความมั Éนคงปลอดภยัไซเบอรข์องประเทศไทย คาดว่าจะเพิÉมระดบัขึÊนจนมมีลูคา่ถงึ ŝřř 

ลา้นเหรยีญสหรฐั ภายในปี ŚŘŚŝ จาก řŝš ลา้นเหรยีญสหรฐัในปี ŚŘřŝ ดว้ยอตัราการเตบิโตต่อปีทีÉรอ้ย

ละ řŚ นับเป็นการเพิÉมค่าใชจ้า่ยความมั Éนคงปลอดภยัไซเบอรต่์อประชากรมากกวา่ ś เท่า เป็น ş.Ŝ 

เหรยีญสหรฐั ภายในปี ŚŘŚŝ จากเดมิทีÉ Ś.ś เหรยีญสหรฐัในปี ŚŘřŝ      
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สภาวะการแข่งขนั 

หนึÉงในบริษทัทีÉมีบริการด้านเทคโนโลยีครอบคลมุมากทีÉสดุในอตุสาหกรรม 

ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนประเทศไทย แมจ้ะมผีูป้ระกอบการรายอืÉนหลายรายทีÉใหบ้รกิาร แต่จาก

การทีÉลกัษณะธรุกจิของบรษิทั ทีÉเป็นผูใ้หบ้รกิารโซลูชั Éนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลั ซึÉง

ครอบคลุมกลุ่มโซลูชั ÉนทีÉมคีวามหลากหลายส่งผลใหบ้รษิทัฯ มคีู่แขง่ทางตรงจาํนวนไมม่ากนัก 

Exhibit 21: เปรียบเทียบบริการของบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

Company name 
 

-------------------------------------------------------- Solution services ------------------------------------------------------------ 
Distribution 

 
Software 
platform 

 
Cyber security 

 
Cloud & Data 

center 
Data & Analytics 

 
Digital Business 

& Application 
Managed Tech 

services 
  

GABLE        

MFEC        

AIT        

MSC        

BE8        

BBIK        

IIG        

NETBAY        
 

Source: FSSIA compilation 

 

จากรายละเอยีดการใหบ้รกิารโซลูชั Éนของคูแ่ข่งแต่ละรายตามตารางขา้งต้นทําใหเ้หน็วา่ บรษิทัถอืว่า

เป็นหนึÉงในผูใ้หบ้รกิารโซลูชั ÉนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลัทีÉมโีซลูช ั ÉนทีÉหลากหลายพรอ้ม

ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ย่างครบครนั 

ยิÉงไปกวา่นั Êนธรุกจิบรกิารซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ทีÉบรษิทัมุง่เน้นในอนาคต ถอืว่ามขีนาดใหญ่กว่าบรษิทั

อืÉนๆในตลาดทีÉมบีรกิารธุรกจิบรกิารซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์เหมอืนกนัแต่มสีดัสว่นรายไดใ้นปรมิาณทีÉ

น้อยมากเมืÉอเทยีบกบัรายไดร้วมของบรษิทันั Êนๆ 
 

อตัรากาํไรสทุธิอยู่ในระดบัทีÉดี 

เนืÉองดว้ยธุรกจิหลกัของบรษิทัคอืธุรกจิโซลูชั Éนทําใหม้อีตัรากําไรคอ่นขา้งตํÉาเมืÉอเทยีบกบับรกิารดา้น

ดจิทิลัอืÉนๆ แต่หากเปรยีบเทยีบกบับรษิทัในอุตสาหกรรมทีÉเน้นธุรกจิโซลูชั Éนแบบเดยีวกนั GABLE 

นับว่าเป็นบรษิทัทีÉมรีายไดแ้ละอตัรากําไรสทุธอิยูใ่นระดบัทีÉด ีใกลเ้คยีงกบัอุตสาหกรรม โดยหาก

เปรยีบเทยีบกบับรษิทัทีÉมรีายไดเ้กนิ ř พนัลา้นบาทต่อปี GABLE จะเป็นบรษิทัทีÉมอีตัรากําไรสทุธสิงู

เป็นอนัดบัทีÉสองในอุตสาหกรรม 

Exhibit 22: เปรียบเทียบรายได้และกาํไรของบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกนั 

Company name Revenue Net profit Net profit margin 

 (THB m) (THB m) (%) 

GABLE 4,731 267 5.6 

MSC 9,452 245 2.6 

AIT 6,727 542 8.1 

MFEC 5,453 235 4.3 

IIG 959 84 8.7 

BE8 811 139 17.1 

BBIK 568 127 22.4 

NETBAY 462 170 36.8 
 

Sources: FSSIA compilation 
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จดุเด่นของบริษทั 

1. มุ่งเน้นธรุกิจ Software Platform ทีÉมีอตัรากาํไรเติบโตดี 

ในปัจจบุนั บรษิทัมซีอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ทีÉเป็นเป็นเจา้ของและพรอ้มใหบ้รกิารแก่ลูกคา้

จาํนวน ś แพลตฟอรม์ ไดแ้ก่ ř) แพลตฟอรม์ดา้นการตลาดดจิทิลั (Marketing Technology) 

Ś) แพลตฟอรม์สาํหรบัจดัการขอ้มูล Big Data และ ś) แพลตฟอรม์สําหรบับรหิารจดัการพืÊนทีÉ

เช่า แพลตฟอรม์สาํหรบักลุ่มธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์(PropTech) และแพลตฟอรม์สาํหรบั

บรหิารระบบงานด้วย Microsoft Power 

หนีÉงในกลยุทธส์าํคญัในการดําเนินธรุกจิของกลุ่มบรษิทัคอืการพฒันาซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์

เพืÉอสรา้งรายไดแ้ละอตัรากําไรทีÉสงูขึÊน ดว้ยความสาํเรจ็ทีÉผา่นมาของกลุ่มธรุกจิพฒันา

ซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ซึÉงสามารถสรา้งอตัราการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีÉยต่อปี (CAGR) ของ

รายไดท้ีÉสงูถงึ śŚ% ในระหว่างปี 2020-2022 และเป็นหนึÉงในปัจจยัสําคญัในการสรา้งความ

แตกต่างทางการแขง่ขนัของกลุ่มบรษิทั ทีÉเหนือกว่าคู่แขง่ทีÉประกอบธุรกจิในกลุ่มเดยีวกนั ใน

ปี ŚŘŚś นีÊ บรษิทัพฒันาซอฟตแ์วรส์าํหรบัใหบ้รกิารดา้น E-Tax Invoice เพืÉอรองรบัการ

ขยายตวัของธรุกรรมดา้นดจิทิลัทีÉมแีนวโน้มเพิÉมขึÊนในอนาคต ซึÉงได้เปิดตวัในเดอืน

กุมภาพนัธ ์ŚŘŚś 

เรามองวา่กลยุทธด์งักล่าวเป็นจุดแขง็ของบรษิทั เนืÉองจากธรุกจิพฒันาซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ 

เป็นธรุกจิทีÉมคีวามทา้ทาย จาํเป็นตอ้งพฒันาและลงทุนในช่วงเริÉมต้นคอ่นขา้งสูง ก่อนทีÉจะมี

ซอฟตแ์วรท์ีÉสามารถพรอ้มใหบ้รกิารกบัลูกคา้ได ้ยิÉงไปกว่านั Êน ธรุกจินีÊยงัคงตอ้งแข่งขนักบั

ผูพ้ฒันาทั Êงจากในและต่างประเทศทีÉถอืว่ามขีนาดและขดีจาํกดัทีÉสงูกวา่ แต่บรษิทัสามารถ

สรา้งการเตบิโตในธุรกจินีÊไดอ้ยา่งต่อเนืÉองตลอด Ŝ ปีทีÉผา่นมา และสามารถสรา้งการเตบิโต

และมอีตัรากําไรขั Êนตน้ในระดบัทีÉสูงและยงัมแีนวโน้มเพิÉมขึÊนอย่างต่อเนืÉอง โดยปกตแิล้ว เรา

มองวา่ธรุกจินีÊจาํเป็นจะตอ้งใช้การลงทุนในช่วงแรกทีÉสงูและอาจจะทําใหธ้รุกจิขาดทุนได้

ในช่วงเริÉมต้น ธรุกจิดงักล่าว เป็นธุรกจิทีÉมตีน้ทุนคงทีÉคอ่นขา้งสูง แต่จะมตีน้ทุนผนัแปรทีÉ

คอ่นขา้งตํÉา ทําใหบ้รษิทัสามารถสรา้งอตัรากําไรไดค้อ่นขา้งสูงหากสามารถนําซอฟตแ์วรไ์ป

ใหบ้รกิารลูกคา้ไดม้ากขึÊน ยิÉงไปกว่านั Êน การใชบ้รกิารซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ของลูกคา้ 

จาํเป็นทีÉจะตอ้งมกีารจา่ยค่าบรกิารอยา่งโดยตลอดเพืÉอทีÉจะใชบ้รกิารไดอ้ย่างต่อเนืÉอง ทําให้

เกดิรายไดท้ีÉเกดิขึÊนต่อเนืÉอง Recurring income ทีÉถอืว่าเป็นสิÉงสําคญัต่อธรุกจิของบรษิทัเป็น

อยา่งมาก 

ยิÉงไปกวา่นั Êน หนึÉงในวตัถุประสงคใ์นการนําเงนิทีÉไดจ้ากการเสนอขายหลกัทรพัยค์รั ÊงนีÊของ

บรษิทัคอืการนําเงนิไปลงทุนในธรุกจิทีÉเกีÉยวเนืÉอง ซึÉงเราเชืÉอวา่จะเป็นการลงทุนในธรุกจิ

บรกิารซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ (Software Platform) ทีÉเป็นเป้าหมายหลกัในการเตบิโตของ

บรษิทัในอนาคต  

2. Recurring income อยู่ในระดบัทีÉสงู 

ปัจจุบันกลุ่มบริษัทฯ มีรายได้จากการให้บริการทีÉเกิดขึÊนต่อเนืÉ อง (Recurring Income) 

ประกอบด้วย รายได้จากบริการบํารุงร ักษา รายได้จากการให้บริการในลักษณะเช่าใช้ 

(Software as a Service : SaaS) และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารบุคลากรดา้นระบบสารสนเทศ 

ซึÉงรายได้ในส่วนนีÊจะถูกทยอยรบัรู้รายได้ตลอดระยะเวลาสญัญาการบรกิาร และมแีนวโน้ม

เพิÉมขึÊนตามการให้บริการโซลูชั ÉนทีÉติดตั Êงใหม่ในแต่ละปี และโดยส่วนใหญ่เมืÉอลูกค้ามีการ

ตดิตั Êงโซลูชั Éนแลว้ กจ็ะใชง้านอย่างต่อเนืÉอง โอกาสทีÉจะเปลีÉยนไปใชโ้ซลูช ั Éนจากผูใ้หบ้รกิารราย

อืÉนจะเป็นไปได้ยาก ส่งผลใหร้ายไดใ้นส่วนนีÊเติบโตขึÊนอย่างต่อเนืÉองจากจํานวน 2,150 ล้าน

บาท ในปี 2020, จํานวน 2,415 ล้านบาทในปี 2021 และ 2,397 ล้านบาทในปี 2022  
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คดิเป็นสดัส่วน 42%, 49% และ 51% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามลําดบั และคดิ

เป็นอตัราการเตบิโตเฉลีÉย 5.6% ต่อปี  

Exhibit 23: สดัส่วนราย ได้ Recurring income  

 

Source: GABLE 

3. ปริมาณ Backlog ทีÉสงู 

ในปี ŚŘŚŚ บริษทัมี Backlog อยู่ทีÉ Ŝ.ř พนัล้านบาทในปี ŚŘŚŚ ซึÉงถือว่าอยู่ในระดับทีÉสูง 

เตรยีมพรอ้มสําหรบัการเตบิโตในอนาคตได ้ดงันั Êนการลดลงของรายไดใ้นช่วง Ś ปีก่อนหน้านีÊ 

ไมถ่อืวา่เป็นประเดน็ทีÉน่ากงัวล เพราะปรมิาณ backlog ทีÉยงัคงแขง็แกรง่ 

ยิÉงไปกว่านั Êน บน Backlog ของบรษิทัทีÉ Ŝ.ř พนัล้านบาทในปัจจุบนั จะมกีารรบัรู้เป็นรายได้

ของบรษิทัในปี ŚŘŚś ทีÉ Ś.š พนัล้านบาท หรอืคดิเป็น Şř% ของรายไดข้องบรษิทัในปี ŚŘŚŚ 

ไปแลว้ และเรากย็งัอยู่ในช่วงต้นปีเท่านั Êน ซึÉงทําใหเ้ราเชืÉอว่า บรษิทัจะยงัสามารถหางานอืÉนๆ

เพิÉมเติมได้อย่างต่อเนืÉ องในช่วงทีÉเหลือของปีนีÊ  เพืÉอสร้างรายได้ให้เติบโตไปตามทีÉเรา

คาดการณ์ไวไ้ด ้ 

ในขณะทีÉธุรกจิทีÉกําลงัเตบิโตอย่างโดดเด่นอย่างธุรกจิซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์เองกม็ ีBacklog 

ทีÉรอรบัรูใ้นปี ŚŘŚś นีÊถึง Şś ล้านบาท ซึÉงคดิเป็น ŠŞ% ของรายไดบ้นธุรกจินีÊในปี ŚŘŚŚ แล้ว

อกีดว้ย 
 

Exhibit 24:  Backlog ในปี ŚŘŚś ทีÉคาดวา่จะรบัรูใ้นแต่ละปี 

 

Source: GABLE 
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ความเสีÉยง 

ความเสีÉยงจากการแข่งขนัทางธรุกิจ 

ธรุกจิใหบ้รกิารโซลูชั ÉนระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและดจิทิลัซึÉงเป็นธรุกจิทีÉมกีารแขง่ขนัสงู โดย

ผูป้ระกอบการแต่ละรายต่างพยายามสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ข่งเพืÉอใหเ้กดิความไดเ้ปรยีบทางการ

แขง่ขนั ไม่วา่จะเป็นการเขา้ร่วมเป็นพนัธมติรกบัผูพ้ฒันาเทคโนโลยทีีÉไดร้บัการยอมรบัในระดบัโลกเพืÉอ

เขา้ถงึเทคโนโลยทีีÉทนัสมยั รวมถงึการพฒันาโซลูชั ÉนของตนเองเพืÉอตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ 

ตลอดจนการแข่งขนัดา้นราคาเพืÉอเพิÉมส่วนแบ่งทางการตลาดของตนเอง ซึÉงอาจผลสง่ใหก้ารแขง่ขนัใน

ธรุกจินีÊเพิÉมสูงขึÊน และกระทบต่อการดาํเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของกลุ่มบรษิทั 

เรามองวา่บรษิทัต่างๆในตลาดจะต้องอาศยัความเขา้ใจเชงิลกึเกีÉยวกบัเทคโนโลยดีจิทิลัทีÉจะสามารถ

ออกแบบและพฒันาโซลูชั Éนไดต้รงตามความตอ้งการของลูกคา้ รวมถงึต้องมคีวามพรอ้มทั Êงทางดา้น

เทคโนโลยแีละบุคลากร เพืÉอทีÉจะสามารถสง่มอบโซลูชั Éนใหก้บัลูกคา้ไดต้ามระยะเวลาทีÉวางแผนไว ้ทําให้

เราเชืÉอว่าบรษิทัคอืผูป้ระกอบการทีÉมศีกัยภาพในการใหบ้รกิารดจิทิลัโซลูช ั ÉนทีÉครบวงจร และมกีลุ่ม

ลูกคา้เป้าหมายเดยีวกนักบักลุ่มบรษิทั มจีาํนวนไมม่าก 

ยิÉงไปกวา่นั Êน บรษิทัเป็นหนึÉงในผูนํ้าของผูใ้หบ้รกิารดจิทิลัโซลูช ั Éน โดยเป็นพนัธมติรกบัเจา้ของ

ผลติภณัฑซ์ึÉงเป็นบรษิทัเทคโนโลยขีองเทคโนโลยชีั Êนนําระดบัโลกมากกว่า 100 ราย ประกอบกบัมี

บุคลากรทีÉมคีวามรู้ความเชีÉยวชาญในเทคโนโลยสีาขาต่างๆ มากกวา่ 1,465 คน 

ความเสีÉยงจากการพึÉงพาผู้จาํหน่ายผลิตภณัฑ ์

กลุ่มธรุกจิโซลูชั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจําหน่ายและสรา้งมลูคา่เพิÉม (Value-added Distribution) ซึÉงดาํเนินการ

โดย FLG บรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ ทีÉเป็นตวัแทนจาํหน่ายผลติภณัฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศแบบเพิÉม

มูลคา่ (Value-added Distributor) ใหก้บั Oracle ซึÉงเป็นผูพ้ฒันาเทคโนโลยสีาํหรบัการใชง้านในระดบั

องคก์รซึÉงเป็นทีÉรูจ้กัและไดร้บัการยอมรบัจากผูใ้ช้งานทั Éวโลกมาแลว้อยา่งยาวนาน  โดยสญัญาฉบบั

ปัจจบุนัไดส้ทิธใินการเป็นตวัแทนจําหน่ายเป็นระยะเวลา 3 ปี เริÉมตั Êงแต่วนัทีÉ 15 สงิหาคม 2022 ถึงวนัทีÉ 

15 กรกฎาคม 2025 หากในอนาคต Oracle มกีารเปลีÉยนแปลงนโยบายทางธรุกจิ (Business Model) 

หรอื FLG ถูกยกเลกิสญัญาการเป็นตวัแทนจาํหน่าย หรอืไม่ไดร้บัการต่อสญัญา หรอือาจมกีารเพิÉมหรอื

ลดตวัแทนจาํหน่าย อาจส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละผลประกอบการของกลุ่มบรษิทั อยา่งมนีัยสาํคญั 

กลุ่มบรษิทั มคีวามสมัพนัธท์ีÉดกีบั Oracle มาโดยตลอด โดย FLG เป็นหนึÉงในตวัแทนจําหน่าย

ผลติภณัฑข์อง Oracle ในประเทศไทยทีÉมที ั Êงหมด 4 รายและไดร้บัสทิธใินการเป็นตวัแทนจาํหน่าย 

Oracle ในประเทศไทยมาอย่างต่อเนืÉองมากกว่า 12 ปี ตั Êงแต่ปี 2010 เป็นตน้มา นอกจากนีÊ กลุ่มบรษิทั

ฯ ยงัมนีโยบายสรา้งความสมัพนัธใ์นระยะยาวกบัเจา้ของผลติภณัฑ ์อกีทั Êง FLG มกีารสรา้งและรกัษา

ความสมัพนัธอ์นัดกีบักลุ่ม Oracle มาโดยตลอดตลอด มกีารพฒันาปรบัปรุงกระบวนการทํางานไดต้าม

มาตรฐานทีÉ Oracle กําหนด รวมทั Êงสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้กําหนดและเงืÉอนไขทีÉระบุไวใ้นสญัญาอยา่ง

ครบถ้วน   
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ความเสีÉยงจากความไม่สมํÉาเสมอของรายได้ 

จากการทีÉลกัษณะงานของกลุ่มบรษิทั เป็นการดาํเนินการในลกัษณะโครงการ โดยในปี 2020-2022 

กลุม่บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากงานโครงการคดิเป็นสดัส่วน 58% 51% และ 49% ตามลําดบั ของรายไดจ้าก

การขายและใหบ้รกิารของกลุ่มบรษิทัฯ ตามลําดบั ดงันั Êน กลุ่มบรษิทัฯ จงึมคีวามเสีÉยงจากความไม่

สมํÉาเสมอของรายได ้หากกลุ่มลูกคา้ปัจจบุนัไมม่แีผนลงทุนในโครงการใหมอ่ย่างต่อเนืÉอง หรอืกลุ่ม

บรษิทัฯ ไมส่ามารถหาลูกคา้รายใหมเ่พิÉมไดท้นัเวลา รวมถงึการชะลอการว่าจา้งงานหรอืการทีÉลูกคา้ขอ

ยกเลกิงาน ซึÉงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธรุกจิ ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของกลุ่ม

บรษิทัฯ  

ตามทีÉเราไดก้ล่าวไปขา้งตน้ในสว่นของจดุเดน่ของบรษิทั เรามองวา่การเตบิโตของดา้นสดัสว่นรายได ้

Recurring และปรมิาน Backlog ทีÉเพิÉมสูงขึÊนอยา่งต่อเนืÉองทุกปี จะเป็นตวัแปรสาํคญัทีÉช่วยลดความ

เสีÉยงดา้นความไมส่มํÉาเสมอของรายไดไ้ด ้นอกจากนีÊ แผนธุรกิจของบรษิทัทีÉมุ่งเน้นดา้นธรุกจิใหบ้รกิาร

ซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์ ทีÉมเีป็นธรุกจิทีÉสามารถสรา้งรายไดแ้บบ Recurring จะช่วยใหบ้รษิทัยงัคงมี

เสถยีรภาพในการรกัษาระดบัรายไดแ้ละเตบิโตไดต้่อเนืÉองในอนาคต 

ความเสีÉยงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยน 

กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีÉยงดา้นอตัราแลกเปลีÉยนจากการทีÉผลติภณัฑบ์างส่วนของบรษิทัฯ จะตอ้งสั ÉงซืÊอ

จากบรษิทัผูผ้ลติหรอืตวัแทนจาํหน่ายในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั (USD) โดยในปี 2020-2022 กลุ่มบรษิทั

ฯ มกีารส ั ÉงซืÊอสนิคา้ทีÉตอ้งชําระเป็นเงนิตราต่างประเทศคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 21% รอ้ยละ 22% และ

รอ้ยละ 14% ของมลูคา่การสั ÉงซืÊอสนิคา้รวม 

ในขณะทีÉรบัรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิารเป็นสกุลเงนิบาท สง่ผลใหก้ลุ่มบรษิทั มภีาระผกูพนัในการ

ชําระเงนิในรูปสกุลเงนิตราต่างประเทศ ดงันั Êน ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยน กรณีทีÉเงนิสกุล

ดอลลารแ์ขง็คา่ขึÊน อาจส่งผลใหต้้นทุนของกลุ่มบรษิทัฯ ปรบัสงูขึÊน จงึอาจส่งผลต่อการดาํเนินงานของ

บรษิทั 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายในการกําหนดราคาโดยคาํนึงถงึความเสีÉยงจากความผนัผวนของอตัรา

แลกเปลีÉยน ซึÉงจะทําใหก้ลุ่มบรษิทัฯ สามารถกําหนดราคาไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัตน้ทุน

ของโครงการไดใ้นระดบัหนึÉง นอกจากนีÊ กลุ่มบรษิทัฯ จะมกีารติดตามข่าวสารและความเคลืÉอนไหวของ

อตัราแลกเปลีÉยนเงนิตราต่างประเทศอยา่งใกลช้ดิและจะพจิารณาทีÉจะป้องกนัความเสีÉยงดว้ยการซืÊอ

เงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Contract) ตามสถานการณ์และความจาํเป็น โดย ณ วนัทีÉ 31 

ธนัวาคม 2022 กลุ่มบรษิทัฯ มวีงเงนิสญัญาซืÊอขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Contract) 

รวม 1,222 ลา้นบาท (อา้งองิอตัราแลกเปลีÉยน ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม 2022 ทีÉ śŜ.ŝŝ บาทต่อดอลลาร์

สหรฐั) ทั ÊงนีÊ ในปี 2020-2022 กลุ่มบรษิทั มผีลกําไรจากอตัราแลกเปลีÉยนมาโดยตลอดอกีดว้ย  
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วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานในอนาคต 

คาดรายได้เติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŘŚś 

เราคาดว่าบรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี ŚŘŚś นีÊไดอ้ยา่งต่อเนืÉอง โดยมปัีจจยัสําคญัทีÉเราได้

กล่าวไปแล้วขา้งต้นเช่น ř) การมุง่เน้นขยายการเตบิโตดา้นธรุกจิพฒันาซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ 2) 

ตลาดยงัคงมคีวามตอ้งการการใหบ้รกิารดา้นดจิทิลั อย่างต่อเนืÉอง และ ś) ปรมิาณ Backlog ทีÉสงู 

ดว้ยปัจจยับวกดงักล่าว ทําใหเ้ราเชืÉอว่าบรษิทัจะมรีายไดใ้นปี ŚŘŚś เตบิโตเป็น ŝ,Ŝŝř ลา้นบาท (+řŝ% 

y-y) ซึÉงถอืว่าเป็นสถติสิงูสุดใหมข่องบรษิทัและเป็นการเตบิโตกา้วกระโดดเมืÉอเทยีบกบัผลการ

ดาํเนินงานในอดตี เรามองวา่ธรุกจิพฒันาซอฟตแ์วรแ์พลตฟอรม์จะเป็นธรุกจิทีÉมโีอกาสเตบิโตโดดเดน่

ทีÉสดุโดยคาดรายไดเ้ตบิโตเท่าตวัจาก şś ลา้นบาทเป็น řŜš ลา้นบาท (+řŘŝ% y-y) ในขณะทีÉธุรกจิ

ใหบ้รกิารโซลูชั Éนระดบัองคก์ร และธรุกจิโซลูชั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจําหน่ายและสรา้งมลูคา่เพิÉม จะเตบิโตทีÉ

ระดบั řŚ% และ ŚŘ% ตามลําดบั ยิÉงไปกวา่นั Êน ในระยะกลาง เรายงัเชืÉอว่าบรษิทัจะรกัษาระดบัการ

เตบิโตไดอ้ย่างต่อเนืÉองตลอดไปจนถงึปี ŚŘŚŝ ทีÉ Ş,řşŞ ลา้นบาท หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลีÉย (CAGR) 

ś ปี ท ีš% 

Exhibit 25: คาดการณ์รายไดต้ามรายธรุกิจ  Exhibit 26: คาดการณ์รายได ้

 

 

 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 
 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 

 

คาดอตัรากาํไรดีขึÊนตามลาํดบั 

เนืÉองดว้ยเรามองวา่ธุรกจิทีÉมรีายไดเ้ป็นส่วนใหญ่ของบรษิทัอยา่ง ธุรกจิใหบ้รกิารโซลูชั Éนระดบัองค์กร 

และธรุกจิโซลูชั ÉนทีÉเป็นตวัแทนจาํหน่ายและสรา้งมลูคา่เพิÉม คอ่นขา้งเป็นธรุกจิทีÉมอีตัรากําไรทีÉคอ่นขา้ง

คงทีÉ ไมผ่นัแปรตามการเตบิโตของรายไดม้ากนัก เราจงึประเมนิอตัรากําไรขั Êนตน้ในปี ŚŘŚś ของบรษิทั

ดว้ยมมุมองอนุรกัษ์นิยม ทีÉระดบั Śř.Ş% เพิÉมขึÊนเลก็น้อยจาก Śř.Ś% ในปีก่อน การเพิÉมขึÊนสว่นใหญ่

ไดร้บัแรงบวกจากการเตบิโตของธุรกจิทีÉมอีตัรากําไรขั Êนตน้ทีÉสงูอยา่งธรุกจิธรุกจิพฒันาซอฟตแ์วร์

แพลตฟอรม์ ทีÉคาดวา่จะเตบิโตไดโ้ดดเดน่ และมสีดัส่วนรายไดเ้พิÉมขึÊนจากเพยีง ř.ŝ% ของรายไดร้วม

ในปี ŚŘŚŚ มาเป็น Ś.ş% ในปี ŚŘŚś 

และเรามองวา่ธุรกจิดงักล่าวจะมสีดัสว่นรายไดต่้อรายไดร้วมของบรษิทัเพิÉมมากขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง และจะ

เป็นแรงสําคญัทีÉเพิÉมอตัรากําไรขั Êนตอ้นของบรษิทัไดใ้นอนาคต 

3,252 3,232 3,607 
4,040 4,303 4,496 

1,883 1,645 1,052 

1,262 
1,338 

1,394 42 
61 

73 

149 
238 

286 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(THB m)
Software Platform

Value-added distribution solution

Enterprise solution and services

5,177 4,939 4,731 5,451 5,878 6,176
0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

(THB m)



G-Able       GABLE TB  Jitra Amornthum 

20 FINANSIA    8 MAY 2023 
 
 

Exhibit 27: คาดการณส์ัดสว่นรายได้รายธุรกิจ  Exhibit 28: คาดการณอ์ตัรากาํไร 

 

 

 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 
 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 

  

กาํไรเติบโตก้าวกระโดด 

ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ บรษิทัมหีนีÊสนิเงนิกู้ทีÉ ŞşŠ ลา้นบาท เราเชืÉอว่าบรษิทัจะนําเงนิทีÉไดจ้ากการเสนอขาย

หลกัทรพัยค์รั ÊงนีÊบางสว่นมาชําระคนืเงนิกู ้ซึÉงคาดว่าจะทําการคนืเงนิกูแ้ลว้เสรจ็ในช่วงกลางปีนีÊ โดย

อาจจะทําใหบ้รษิทัมภีาระดอกเบีÊยเพิÉมขึÊนเลก็น้อยในปี ŚŘŚś เราคาดว่าบรษิทัจะมคีา่ใชจ้า่ยดอกเบีÊยทีÉ 

řš ลา้นบาท ก่อนทีÉค่าใชจ้า่ยดอกเบีÊยจะลดลงสู่ระดบัปกตเิหมอืนในอดตีในปี ŚŘŚŜ เป็นต้นไป 

โดยสรปุ ดว้ยการเตบิโตของรายได ้และการเพิÉมขึÊนเลก็น้อยของอตัรากําไรขั Êนตน้ ทําใหเ้ราเชืÉอวา่บรษิทั

จะมกํีาไรสทุธใินปี ŚŘŚś ทีÉ śřş ล้านบาท คดิเป็นการเตบิโตทีÉสงูถงึ řš% y-y ซึÉงในระยะยาวเรายงัมอง

ว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาศกัยภาพในการเตบิโตของกําไรไดอ้ยา่งต่อเนืÉอง โดยเราประเมนิการเตบิโตของ

กําไรเฉลีÉยในอกี ś ปีขา้งหน้าทีÉระดบั řŝ% ถงึแมว้า่อาจจะเป็นระดบัสงูหากเมืÉอเทยีบกบัผลการ

ดาํเนินงานในอดตีของบรษิทั แต่เราเชืÉอว่าดว้ยสภาพตลาดทีÉมกีารเติบโตแบบทวคีูณ (exponential 

growth) และการขยายตวัของธุรกจิของบรษิทั ทั Êงในดา้นธรุกจิใหม ่จะช่วยใหบ้รษิทัสามารถเตบิโตได้

อยา่งมั Éนคงและแขง็แรง 

Exhibit 29: คาดการณ์รายไดแ้ละกาํไร  Exhibit 30: คาดการณ์กาํไร 

 

 

 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 
 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 
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การประเมินมลูค่า 

เราประเมนิมูลคา่เหมาะสมสาํหรบับรษิทั GABLE ในปี ŚŘŚś ทีÉราคา š บาท ดว้ยวธิ ีP/E multiple และ 

Discount cash flow (DCF)  

1. วิธี P/E multiple ได้ราคาเหมาะสมทีÉ š บาท เราเลอืกใช้ระดบั P/E ทีÉ ŚŘ เท่า เทยีบกบั 

EPS ในปี ŚŘŚś ทีÉ Ř.Ŝŝ บาท เราอา้งองิระดบั P/E ทีÉ ŚŘ เท่าดว้ยการเปรยีบเทยีบ

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีทีÉมรีะดบั P/E ทีÉคอ่นขา้งสงูถงึ śŘ เท่า ทําใหร้ะดบั P/E ทีÉ ŚŘ เท่าถอื

ว่าตํÉากว่าอุตสาหกรรม ทั ÊงนีÊ หากเปรยีบเทยีบบรษิทัทีÉทําธรุกจิในลกัษณะทีÉใกล้เคยีงกนักบั

บรษิทัมากทีÉสุดอยา่ง Advanced Information Technology (AIT TB, NR) หรอื MFEC+ 

(MFEC TB, NR) กถ็อืว่าอยูใ่นระดบัเดยีวกนัใกล้เคยีงกนัทีÉ řŝ เท่า แต่ GABLE มบีรกิาร

ดา้นธรุกจิบรกิารซอฟต์แวรแ์พลตฟอรม์ทีÉมโีอกาสการเตบิโตสูงกว่าบรกิารโซลูชั Éน  

นอกจากนีÊ เรามองวา่ระดบั P/E ทีÉ ŚŘ เท่านั Êนถอืว่าเหมาะสมกบัการเตบิโตของบรษิทั 

เนืÉองจากเตบิโตของกําไรของบรษิทัในปี ŚŘŚś นั Êนเราคาดว่าจะอยูท่ีÉ 19% ทําใหค้า่ PEG 

ratio อยูท่ีÉ ř.Řŝ เท่า นอกจากนีÊ ในดา้นการเตบิโตเฉลีÉยของกําไรระยะยาวใน ś ปี (ś-year 

CAGR) ขา้งหน้าของบรษิทันั Êนมจีะยงัคงอยูใ่นระดบัทีÉสงู ทีÉ 15% ต่อปี ไปจนถงึปี ŚŘŚŝ ทํา

ใหร้ะดบั PEG ratio อยูท่ีÉ 1.33 เท่า  

Exhibit 31: การประเมินมูลค่าด้วยวิธี P/E  

  P/E (x) 

2023 
EPS 

(THB) 

 16 18 20 22 24 

0.36 5.80 6.52 7.24 7.97 8.69 

0.41 6.52 7.33 8.15 8.96 9.78 

0.45 7.24 8.15 9.06 9.96 10.87 

0.50 7.97 8.96 9.96 10.96 11.95 

0.54 8.69 9.78 10.87 11.95 13.04 
 

Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 32: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มธรุกิจเดียวกนั 

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

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

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

Bluebik Group BBIK TB 345 41.4 32.7 25.3 20.7 7.1 6.5 39.9 33.0 1.6 1.9 

Beryl 8 Plus BE8 TB 415 47.2 33.7 18.0 48.5 17.9 15.1 41.8 31.1 1.5 2.1 

MFEC MFEC TB 102 14.9* n/a (175.6) (370.5) 10.8 22.6 11.9 n/a n/a 5.6 

Humanica HUMAN TB 294 32.2 25.6 15.2 13.8 5.9 3.6 23.5 19.7 1.9 2.4 

I&I Group IIG TB 101 27.9 20.4 18.5 21.3 4.5 4.7 19.9 15.2 1.6 2.1 

Netbay NETBAY TB 149 24.2 24.5 41.4 39.4 9.9 9.6 19.3 18.7 4.0 3.9 

Advanced Information Technology AIT TB 228 15.8 15.0 17.7 17.7 2.0 1.9 7.3 7.3 6.2 6.5 

Blueventure Group BVG TB 95 48.0* n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

Metro System Corporation MSC TB 90 3.3* n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

Business Online BOL TB 245 25.2 21.7 36.6 40.4 9.1 8.6 19.6 17.8 3.4 4.0 

Readyplanet READY TB 37 55.2* n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

Thailand avg.  2,101 30.5 24.8 (0.4) (21.1) 8.4 9.1 22.9 20.4 2.9 3.6 
 

Note: *อา้งองิกาํไรปี ŚŘŚŚ 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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2. วิธี Discount cash flow (DCF) ได้ราคาเหมาะสมทีÉ Š.šŚ บาท เราเลอืกใช้ระดบั Terminal 

growth ทีÉ ś% สาํหรบั Weighted average cost of capital (WACC) หรอืตน้ทุนเฉลีÉยของ

กจิการ เราใช้ทีÉระดบั Š.šš% โดยอ้างองิระดบั Risk free rate ทีÉ ś% Market Rate of Return 

ทีÉ řŘ% และใช ้Beta ทีÉระดบั ř.ś อา้งองิระดบั Beta ของอุตสาหกรรมทีÉมคีา่เฉลีÉย ř.śş 

Exhibit 33: Beta 
Company Beta 

MFEC 1.35 

HUMAN 1.11 

IIG 1.23 

NETBAY 1.35 

AIT 1.62 

MSC 1.50 

BOL 1.41 

Average 1.37 
 

Note: เลือกใช ้beta ของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยม์านานกวา่สองปีขึ Êนไป 

Source: Bloomberg 
 

Exhibit 34: การประเมินมูลคา่ด้วยวิธี DCF 

  2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

EBITDA  438 501 534 592 666 

(less) tax on EBIT  (80) (96) (103) (115) (131) 

(less) CAPEX   (95) (95) (85) (85) (85) 

decrease in working cap  (23) 76 82 107 147 

Free Cash Flow  287 234 264 285 303 

       

WACC (%) 8.59      

Terminal growth (%) 3      

       

PV of FCF  287 215 223 220 215 

       

Enterprise value  4,860      

Net debt + cash 1,395      

Minority (9)      

Equity value 6,245      

No. of shares (m) 700      

Equity value / share (THB) 8.92      
 

Sources: GABLE; FSSIA estimates 
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Financial Statements 
G-Able 
 

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

Revenue 4,939 4,731 5,451 5,878 6,176 

Cost of goods sold (3,999) (3,728) (4,275) (4,591) (4,813) 

Gross profit 940 1,003 1,175 1,288 1,363 

Other operating income - - - - - 

Operating costs (682) (703) (801) (852) (893) 

Operating EBITDA 328 366 438 501 534 

Depreciation (71) (66) (63) (65) (64) 

Goodwill amortisation - - - - - 

Operating EBIT 257 300 374 436 469 

Net financing costs (5) (8) (19) (5) (5) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 54 41 44 47 49 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 306 334 399 478 514 

Tax (61) (66) (80) (96) (103) 

Profit after tax 245 268 319 382 411 

Minority interests 1 (2) (2) (3) (5) 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 245 267 317 379 406 

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

Recurring net profit 245 267 317 379 406 
 
 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.47 0.51 0.45 0.54 0.58 

Reported EPS 0.47 0.51 0.45 0.54 0.58 

DPS 1.33 1.92 0.23 0.27 0.29 

Diluted shares (used to calculate per share data) 525 525 700 700 700 

Growth      

Revenue (%) (4.6) (4.2) 15.2 7.8 5.1 

Operating EBITDA (%) 14.4 11.7 19.5 14.3 6.6 

Operating EBIT (%) 37.7 16.7 24.7 16.3 7.8 

Recurring EPS (%) 47.9 8.7 (10.9) 19.5 7.2 

Reported EPS (%) 47.9 8.7 (10.9) 19.5 7.2 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 19.0 21.2 21.6 21.9 22.1 

Gross margin of key business (%) - - - - - 

Operating EBITDA margin (%) 6.6 7.7 8.0 8.5 8.6 

Operating EBIT margin (%) 5.2 6.3 6.9 7.4 7.6 

Net margin (%) 5.0 5.6 5.8 6.4 6.6 

Effective tax rate (%) (19.6) (20.0) (20.0) (20.0) (20.0) 

Dividend payout on recurring profit (%) 284.8 378.3 50.4 50.4 50.6 

Interest cover (X) 59.6 43.5 22.0 96.2 100.9 

Inventory days 3.4 4.4 5.2 7.3 10.4 

Debtor days 54.5 64.8 66.1 63.6 64.4 

Creditor days 38.5 44.9 41.7 42.1 42.6 

Operating ROIC (%) 37.2 27.5 26.0 29.7 30.3 

ROIC (%) 30.3 23.6 22.7 25.7 26.4 

ROE (%) 13.3 18.8 17.2 14.3 14.3 

ROA (%) 6.1 6.8 7.5 7.6 7.7 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Enterprise solution and services 3,232 3,607 4,040 4,303 4,496 

Value-added distribution solution 1,645 1,052 1,262 1,338 1,394 

Software Platform 61 73 149 238 286 
 

Sources: G-Able; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
G-Able 
 

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

Recurring net profit 245 267 317 379 406 

Depreciation 71 66 63 65 64 

Associates & minorities - - - - - 

Other non-cash items (19) 2 2 3 5 

Change in working capital (71) (570) 61 (35) (37) 

Cash flow from operations 226 (235) 444 412 438 
Capex - maintenance (31) (66) (76) (76) (68) 

Capex - new investment (8) (17) (19) (19) (17) 

Net acquisitions & disposals - - - - - 

Other investments (net) 16 7 0 0 0 

Cash flow from investing (23) (76) (95) (95) (85) 

Dividends paid (699) (1,009) (160) (191) (205) 
Equity finance 166 150 1,260 0 0 

Debt finance 0 678 (678) 0 0 

Other financing cash flows (30) (19) 3 3 3 

Cash flow from financing (563) (200) 425 (188) (202) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash (359) (511) 775 129 151 

Free cash flow to firm (FCFF) 208.75 (303.20) 368.12 322.04 358.24 

Free cash flow to equity (FCFE) 173.82 347.56 (325.85) 320.14 356.31 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.30 (0.43) 0.53 0.46 0.51 

FCFE per share 0.25 0.50 (0.47) 0.46 0.51 
Recurring cash flow per share 0.57 0.64 0.55 0.64 0.68 
 
 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 486 343 393 443 483 

Less: Accumulated depreciation (429) (260) (281) (302) (324) 

Tangible fixed assets (net) 56 83 112 141 158 

Intangible fixed assets (net) 145 173 175 177 180 
Long-term financial assets - - - - - 

Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 

Cash & equivalents 1,131 620 1,395 1,524 1,674 

A/C receivable 691 988 986 1,063 1,117 

Inventories 39 48 72 108 162 

Other current assets 1,839 1,980 2,019 2,060 2,101 
Current assets 3,700 3,636 4,471 4,754 5,054 

Other assets 110 145 149 154 158 

Total assets 4,012 4,037 4,908 5,225 5,551 

Common equity 1,700 1,133 2,551 2,738 2,939 

Minorities etc. 4 7 9 12 17 

Total shareholders' equity 1,704 1,140 2,560 2,751 2,956 
Long term debt 75 101 104 107 110 

Other long-term liabilities 159 167 175 184 193 

Long-term liabilities 234 268 279 291 304 

A/C payable 442 459 504 541 567 

Short term debt 28 698 20 20 20 

Other current liabilities 1,605 1,472 1,545 1,622 1,704 
Current liabilities 2,074 2,629 2,069 2,183 2,291 

Total liabilities and shareholders' equity 4,012 4,037 4,908 5,225 5,551 

Net working capital 522 1,085 1,028 1,067 1,109 

Invested capital 834 1,486 1,464 1,538 1,605 

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

Per share (THB)      

Book value per share 3.24 2.16 3.64 3.91 4.20 

Tangible book value per share 2.96 1.83 3.39 3.66 3.94 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (60.4) 15.7 (49.6) (50.8) (52.2) 

Net debt/total assets (%) (25.6) 4.4 (25.9) (26.7) (27.8) 

Current ratio (x) 1.8 1.4 2.2 2.2 2.2 

CF interest cover (x) 35.8 47.4 (15.2) 68.6 73.6 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 13.7 12.6 14.1 11.8 11.0 

Recurring P/E @ target price (x) * 19.3 17.7 19.9 16.6 15.5 
Reported P/E (x) 13.7 12.6 14.1 11.8 11.0 

Dividend yield (%) 20.8 30.1 3.6 4.3 4.6 

Price/book (x) 2.0 3.0 1.8 1.6 1.5 

Price/tangible book (x) 2.2 3.5 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA (x) ** 7.1 9.7 7.3 6.2 5.5 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 11.3 13.4 11.5 9.8 8.9 
EV/invested capital (x) 2.8 2.4 2.2 2.0 1.8 

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

Sources: G-Able; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

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

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

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

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

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

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

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

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

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

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

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

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

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

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

                                                           
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 
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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 FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

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

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

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

decisions. All rights are reserved. 

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

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

 

Additional Disclosures 

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

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

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

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

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

Industry Recommendations 

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

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

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

 

Country (Strategy) Recommendations 

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

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

the market cost of equity. 

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

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

the market cost of equity. 

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

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

the market cost of equity. 
 


