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COMAN 
ตัวเลือกลงทุนใหม่ของหุ้น ICT ขนาดเล็ก  
ผู้นําธุรกิจโปรแกรมบริหารงานโรงแรม ที่มุ่งต่อยอดบริการใหม่สู่ทุกธุรกิจภาคท่องเที่ยว ซึ่งเป็น
อุตสาหกรรมชูโรงของประเทศ โดยเร่ิมต้น ซื้อกิจการศักยภาพสูง MSL ที่พร้อมช่วยหนุนกําไร 3 ปนีี้
ให้เติบโตปีละ 34.3% ขณะที่ยังพร้อมนําเงิน IPO ที่ได้ไปหาโอกาสลงทุนในกิจการใหม่ๆ มาเสริมอีก  
ระดมทุนต่อยอดสู่เป้าหมายผู้นําซอฟต์แวร์สําหรับธุรกิจท่องเท่ียว 
จากจดุแขง็ซึง่เป็นผู้ นําโปรแกรมบริหารโรงแรมท่ีมีลกูค้าระดบับน COMAN มุง่มัน่ขึน้เป็นผู้ ให้บริการ
ในทกุธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัทอ่งเท่ียว เพ่ือเติบโตไปกบัอตุสาหกรรมสําคญัของประเทศ  แม้ได้รุกขยาย
โดยการเข้าซือ้กิจการ MSL ซึง่เช่ียวชาญเทคโนโลยีแหง่อนาคต เช่น Cloud, Big Data แตเ่พ่ิงถือเป็น
จดุเร่ิมต้น จากนีค้าดหมายจะลงทนุในกิจการอ่ืนเพ่ิมสร้างการเติบโตมากขึน้ด้วยเงิน IPO ครัง้นี ้ 

เพียงฐานธุรกิจเดิมสามารถขับเคล่ือนกําไร 3 ปีน้ีจะโตแรงปีละ 34.3%  

แม้ยงัไมร่วมผลบวกของการลงทนุในกิจการอ่ืนด้วยเงิน IPO ทิศทางกําไรปีนีค้าดเติบโตสงู 59% 
มากกวา่ Dilution Effect จากการทาํ IPO ท่ี 34% และคาดวา่จะเติบโตเฉลี่ยอีก 29% ตอ่ปีในปี 2560-
61 เกิดจากการออกโปรแกรมบริหารโรงแรมฟีเจอร์ใหม่ๆ  เพ่ิมเติมตอบโจทย์การใช้งานปัจจบุนัทัง้บน
อปุกรณ์เคลื่อนท่ีและการเช่าใช้บน Cloud นอกจากนี ้ คาดมีรายได้เพ่ิมจากโปรแกรมใหม ่ Business 
Intelligent ท่ีได้ร่วม กบั MSL นําทกัษะ Big Data ร่วมกนัพฒันา ขณะท่ีธรุกิจ MSL มีงานในมือและ
ศกัยภาพหาลกูค้าใหม ่พร้อมหนนุการเติบโตรายได้รองรับการเติบโตอีกเฉลี่ยปีละ 32% จากปี 2558 

ตัวเลือกการลงทุนใหม่ของกลุ่ม ICT ขนาดเล็ก  
เป็นตวัเลือกการลงทนุใหมข่องกลุม่ ICT เพราะเป็นผู้พฒันาซอฟต์แวร์รายแรกท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ 
จงึนํามาสูก่ารกําหนด Fair Value ปี 2560 อิงคา่ PER บริษัทท่ีทําธรุกิจด้านซอฟต์แวร์ในตา่งประเทศ 
แตเ่พ่ือสะท้อนการเติบโตกําไรในปี 2560 ของ COMAN ท่ีเหนือกวา่กลุม่ คือ 28% ขณะท่ีคา่เฉล่ีย
บริษัทอ่ืนอยู่ท่ีราว 8.5% จงึใช้ PER 20 เทา่ สงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ ได้มลูคา่เหมาะสม 8.2 บาท 
 

  
หมวดธุรกิจ เทคโนโลยีฯ 
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ COMAN ในครัง้นี ้ โดย
การจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกั
ลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่14 ตลุาคม 
2559 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชน 34    กลุม่นายสมบรูณ์ ศขีุวิริยะ 51.0% 38.1% 

กรรมการ/พนกังาน 0  กลุม่นายอภิชยั สกลุสรีุยเดช 49.0% 36.6% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ประชาชน 0.0% 25.4% 

ก่อน IPO 50.0     รวม 100.0% 100.0% 
หลงั IPO 67.0       

ราคาพาร์ (บาท)  0.50     
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 13.29 27.04 42.99 55.05 66.08  
กําไรปกติ (ล้านบาท) 13.28 23.44 42.99 55.05 66.08 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 

Suwat.re@asiaplus.co.th 
 

EPS (บาทตอ่หุ้น) 3.32 0.94 0.32 0.41 0.49 
DPS (บาทต่อหุ้น) 3.75 1.27 0.13 0.16 0.20 
BVS (บาทตอ่หุ้น) 4.89 3.83 2.61 2.96 3.29 
ROE (%) 66.0 41.5 18.6 14.7 15.8 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ปรบัปรุงจํานวนหุน้ส้ินปี 2557-58 ฐานราคาพาร์ใหม่ที ่0.5 บาท)  
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COMAN ผู้นําโปรแกรมบริหารโรงแรมที่มุ่งขยายฐานลูกค้าสู่ธุรกิจท่องเท่ียว 

บมจ. โคแมนช่ี อินเตอร์เนชัน่แนล (COMAN)  ก่อตัง้ในปี 2546 โดยคณสมบรูณ์ ศขีุวิริยะ ผู้บริหารและ
ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ท่ีมีประสบการณ์พฒันาโปรแกรมบริหารงานโรงแรมนาน 30 ปี เป็นสว่นสําคญัท่ีช่วยให้ 
COMAN ก้าวขึน้มาเป็นหนึง่ในผู้ นําธรุกิจด้านการพฒันาและจําหน่ายโปรแกรมบริหารงานโรงแรม 
(Hotel Software) ครบวงจร โดยมีโปรแกรมหลากหลายครอบคลมุทกุแผนกตัง้แตต้่อนรับจนถึงงาน
สนบัสนนุ ช่วยให้มีความยืดหยุ่นในการแยกขายเป็นรายโปรแกรมได้ตามความต้องการใช้งานจริงของ
ลกูค้า  

นอกจากนี ้ COMAN ให้บริการอพัเกรดโปรแกรมท่ีลกูค้าซือ้ไปให้เป็นรุ่นลา่สดุ พร้อมบํารุงรักษาหลงั
การขายสําหรับผู้ ท่ีซือ้โปรแกรมในปีแรก และเรียกเก็บคา่ใช้จ่ายรายปีสําหรับผู้ ท่ียงัต้องการบริการ
ดงักลา่วในปีถดัๆไป  

ปัจจบุนักลุม่ลกูค้าเป้าหมายของ COMAN คือ โรงแรมระดบั 3 ดาวขึน้ไปเป็นหลกั ซึง่เป็นตลาดที่มีคู่
แข่งขนั คือ ผู้พฒันาโปรแกรมจากตา่งประเทศ 2 ราย คือ  Micros และ Fidelio ได้ (ปัจจบุนัทัง้ 2 รายได้
ถกู ORACLE ผู้ผลิตซอฟต์แวร์รายใหญ่ของโลกซือ้กิจการไปแล้ว)  แตก่ารทําตลาดของ COMAN อยู่
ภายใต้จดุเดน่ท่ีเหนือกวา่คูแ่ข่ง คือ 

1)  คณุภาพการให้บริการหลงัการขายกบัโรงแรมประเทศไทยท่ีสงูกวา่คูแ่ข่งขนั จากข้อได้เปรียบท่ีมี
ฐานธรุกิจในประเทศไทยโดยตรง ทําให้ตอบสนองความต้องการได้รวดเร็วกวา่ 

2) ความสามารถพฒันาโปรแกรมท่ีคณุสมบติัเทียบเคียงตา่งประเทศออกขายได้ในราคาถกูกวา่
ตา่งประเทศอย่างมีนยัฯ จากจดุเดน่ขนาดธรุกิจท่ีเลก็กวา่ผู้ผลิตระดบัโลก ทําให้มีต้นทนุคงท่ีธรุกิจต่ํา
กวา่ รวมทัง้ผู้พฒันาโปรแกรมของ COMAN ล้วนเป็นคนไทย จงึช่วยต้นทนุต่ํากวา่คูแ่ข่งคอ่นข้างมาก   

กลยทุธ์ดงักลา่ว สง่ผลให้ COMAN ขยายฐานลกูค้าโรงแรมอย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะโรงแรมท่ีไมไ่ด้เป็น
เครือข่ายของตา่งประเทศ ปัจจบุนัมีลกูค้าโรงแรมรวม 650 แหง่  รวมจํานวนห้องพกัราว 1 แสนห้อง  
แม้ COMAN จะมีข้อจํากดั คือ ไมส่ามารถรุกกลุม่ลกูค้าเครือโรงแรมท่ีมาจากตา่งประเทศ ท่ีต้องใช้ 2 
โปรแกรมข้างต้นตามบริษัทแมไ่ด้  

โดยหลงัจากรุกตลาดกลุม่โรงแรม จนถือเป็นหนึง่ในผู้ นํากลุม่ COMAN ตัง้เป้าหมายยกระดบัธรุกิจสู่
ผู้พฒันาโปรแกรมบริหารจดัการธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการทอ่งเท่ียวทกุประเภท โดยเร่ิมมุง่สูเ่ป้าหมาย
ดงักลา่วตัง้แตก่่อนหน้าเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  COMAN เข้าซือ้กิจการท่ีเก่ียวเน่ืองกนัเข้า
มาแล้ว 1 แหง่ คือ บริษัท เอ็ม เอส แอล ซอฟต์แวร์ (ไทยแลนด์) จํากดั (MSL) พร้อมถือหุ้น 99.99% 

  
 
COMAN เร่ิมขยับสู่เป้าหมายทางธุรกิจ
ใหม่ โดยการเข้าซื้อกิจการ MSL ตั้งแต่
ก่อนจดทะเบียน IPO 

 
ภาพรวมธุรกิจกลุ่ม COMAN  โปรแกรมบริหารงานโรงแรมท่ีครบวงจร 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท  ทีม่า : บริษัท 
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MSL มีความสามารถทางเทคโนโลยีและลูกค้าให้ต่อยอด 

MSL ประกอบธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกนักบั COMAN คือ การให้บริการรับออกแบบและพฒันาโปรแกรม 
ภายใต้ความต้องการของลกูค้าท่ีหลากหลาย โดยมีลกัษณะการรับงานเป็นโครงการ (Project Base) 
ด้วยความสามารถในการออกแบบและประยกุต์ใช้เครืองมือ อปุกรณ์ และโปรแกรมขัน้พืน้ฐานจาก
ผู้ผลิตด้านเทคโนโลยีทนัสมยัจากผู้ผลิตชัน้นําหลายรายทัว่โลก เช่น HP Amazon Adobe มาให้บริการ
กบัลกูค้าได้อย่างเหมาะสม  

นอกจากนี ้ จดุท่ีน่าสนใจสําหรับธรุกิจ MSL คือ ความเช่ียวชาญในเทคโนโลยีแหง่อนาคต คือ การ
บริหารจดัการฐานข้อมลูดิบขนาดใหญ่ (Big Data) ท่ีมีมากมายได้ในเชิงลกึ (Analystics) ช่วยให้ผู้
วา่จ้างสามารถนําข้อมลูท่ีผ่านการบริหารจดัการไปใช้งานทางธรุกิจอย่างมีประสิทธิภาพ และ 
COMAN เลง็เหน็ถึงประโยชน์ดงักลา่วท่ีจะช่วยตอ่ยอดพฒันาเป็นโปรแกรมที่จะช่วยผู้บริหารโรงแรม 
ในการวิเคราะห์และตดัสินใจทางธรุกิจ  

เห็นโอกาสการเติบโตจากทุกแหล่งรายได้ 

ภาพรวมของ COMAN ทัง้กลุม่ สามารถแบง่รายได้ออกมาได้ 4 กลุม่ ซึง่ทางบริษัทวางแผนสร้างการ
เติบโตในอนาคตได้ทัง้หมด คือ 

1) รายได้จากการขายและติดตัง้โปรแกรมให้กบัลกูค้าโรงแรม (42.4% ของรายได้รวม) มาจากทัง้
การขายโปรแกรมดัง้เดิมให้กบัลกูค้าใหม ่ และ การพฒันาโปรแกรมรองรับรูปแบบการใช้งาน
ใหม่ๆ  ให้กบัฐานลกูค้าเดิม โดย COMAN ตัง้เป้าหมายขยายฐานรายได้ผ่านรูปแบบตา่งๆ ดงันี ้

ปี 2559  : COMAN นําเสนอโปรแกรมบริหารจดัการโรงแรมท่ีใช้งานผ่านอปุกรณ์เคลือ่นท่ี  

ปี 2560-61 : COMAN ยงัตอ่ยอดนําฐานข้อมลูอตุสาหกรรมโรงแรมและการเข้าพกั พฒันาเป็น
โปรแกรมช่วยวิเคราะห์ข้อมลูธรุกิจโรงแรมด้วยสถิติจากแหลง่ตา่งๆ (Business Intelligence) โดยถือ
เป็นหนึง่ในรูปแบบที่นําความสามารถ MSL มาประยกุต์  

ปี 2560-61  :  ขยายฐานลกูค้าสูก่ลุม่โรงแรมระดบั 1-2 ดาว ท่ีขาดเงินทนุซือ้ขาดโปรแกรม แตต้่องการ
ใช้ระบบบริหารสากล โดย COMAN จะพฒันาระบบการเช่าใช้งานโปรแกรมผ่าน Internet โดยคิดเงิน
เป็นคา่ใช้รายเดือน 

2) รายได้ประจํา จากกลุม่ลกูค้าท่ีตกลงซือ้โปรแกรมไปแล้ว 1 ปี และต้องการให้บริษัทบํารุงรักษาและ
อพัเกรดเวอร์ชัน่ใหม่ๆ  ซึง่ลกูค้าท่ีตกลงซือ้และมีคา่ใช้จ่ายเป็นรายปีในปีถดัไป ทัง้นี ้ ปัจจบุนัมีสดัสว่น
จํานวนลกูค้าใช้บริการราว 51% ของฐานลกูค้าทัง้หมด ซึง่บริษัทวางเป้าหมายจะเพ่ิมสดัสว่นให้มาก
ขึน้ (28.8% ของรายได้รวม) 

3) รายได้จากการบริการพฒันาและติดตัง้ระบบงานของ MSL (26.4% ของรายได้รวม) 

4) รายได้ให้บริการดแูลรักษาระบบตอ่เน่ือง ภายหลงัติดตัง้ให้กบัลกูค้า MSL  

โดยในสว่นของ MSL ปัจจบุนัมีงานในมือ ณ สิน้สดุ 2Q59 ท่ีรอการสง่มอบและจะทยอยรับรู้รายได้ใน
ปี 2559-61 สงู และน่าจะหนนุฐานรายได้ MSL จาก 2 แหลง่ดงักลา่วในปี 2558 ท่ีต่ําเพียง 29 ล้าน
บาท เหน็การเติบโตมากขึน้อย่างตอ่เนืองใน 3 ปีข้างหน้าได้แน่นอน 

ประสิทธิภาพทํากําไรสูงจากความสําเร็จของการพัฒนาโปรแกรมในอดีต 

ขณะท่ีในด้านต้นทนุ ช่วงท่ีมีการพฒันาโปรแกรมใหม่ๆ จะมี 2 องค์ประกอบหลกัๆ คือ 1) ต้นทนุคา่ตดั
จําหน่ายโปรแกรมท่ีพฒันาขึน้มาใหม ่และ 2) ต้นทนุคา่บคุลากร แตใ่นภาวะปัจจบุนั COMAN ได้ตดั
จําหน่ายต้นทนุในการพฒันาโปรแกรมบริหารงานโรงแรมตวัหลกัไปหมดแล้วในอดีต แตก่ารที่ยงั
สามารถหารายได้จากการขายโปรแกรมหลกัได้อยู ่ ถือเป็นประเดน็ท่ีช่วยให้ประสิทธิภาพการทํากําไร
ของบริษัทในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาสงูและขยบัขึน้ได้เป็นลําดบั 

  
MSL ช่วยต่อยอดธุรกิจเดิมของ 
COMAN และยงัมี Backlog ในธุรกิจ
ตนเองท่ีสูงพร้อมหนุนการเติบโต  
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รายได้ COMAN (รวม MSL และแบ่งตามประเภทบริการ)  ประสิทธิภาพการทํากําไรสูง 

 

 

 
ทีม่า :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS (รวมงบ MSL เฉพาะในปี 2558)  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS (รวมงบ MSL เฉพาะในปี 2558) 

 

นําเงิน IPO ไปลงทุนในกิจการท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือเป้าหมายระยะยาว 

เพ่ือขยายเข้าสูโ่อกาสทางธรุกิจท่ีจะก้าวสูเ่ป้าหมายของบริษัท คือ ผู้ นําในการพฒันาโปรแกรม
บริหารงานธรุกิจทอ่งเท่ียว COMAN จงึเข้าจดทะเบยีนในหลกัทรัพย์ เพ่ือระดมทนุผ่านการขายหุ้นเพ่ิม
ทนุ IPO โดยจะนําเงินสว่นหนึง่ไปลงทนุในกิจการอ่ืนมาตอ่ยอดการเติบโต สว่นท่ีเหลือจะแบง่ไปใช้เป็น
เงินทนุหมนุเวียนภายในกิจการ อาทิ การนําเงินสดไปเป็นหลกัประกนักบัธนาคารเพ่ือให้ออกหนงัสือ
คํา้ประกนัสําหรับการรับงานโครงการท่ีใหญ่ขึน้ของ MSL 

ทัง้นี ้ ก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  COMAN มีทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้ว 50 ล้านบาท 
(จํานวนหุ้น 100 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.5 บาท) และครัง้นีจ้ะระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้นให้กบั
ประชาชนอีก 34 ล้านหุ้น โดยรวมจะมีจํานวนหุ้นหลงัเพ่ิมทนุ IPO ทัง้สิน้ 134 ล้านหุ้น คิดเป็น Dilution 
Effect จากการเพ่ิมทนุ 34% โดยภายหลงัจากการระดมทนุดงักลา่วกลุม่ผู้ ถือหุ้นหลกัเดิม 6 ราย จะลด
สดัสว่นการถือหุ้นเดิมจาก 100% เหลือ 74.63% ของทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้วใหมท่ี่ 134 ล้านหุ้น 
และผุ้ ถือหุ้นสว่นใหญ่จะถกูห้ามซือ้ขายหุ้น (Silent Period) ทัง้หมด ตามเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ 
ซึง่กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้ว ห้ามซือ้ขายหุ้นเป็นระยะเวลา 1 ปี นบั
จากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขาย อย่างไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนนบัจากวนัแรกท่ีเข้าทําการซือ้ขาย จะ
สามารถขายหุ้นได้จํานวน 25% ของสดัสว่น 55% ท่ีติดข้อกําหนด Silent Period (คิดเป็น 13.75% ของ
ทนุชําระแล้ว) สว่นท่ีเหลือ 75% ของสดัสว่นหุ้นท่ีติดข้อกําหนดจะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี 

  
 
ผลของการเพ่ิมทุนเพ่ือ IPO เพ่ือโอกาส
ซื้อกิจการต่อยอดการเติบโตกอ่ให้เกิด
ผลกระทบ Dilution ทั้งส้ิน 34%  

 
สัดส่วนการถือหุ้น – ก่อน IPO  สัดส่วนการถือหุ้น – หลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 

จากภาพรวมธรุกิจดงักลา่ว น่าจะพอกลา่วได้วา่ธรุกิจของ COMAN เก่ียวข้องโดยตรงกบัอตุสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศ แตห่ลกัๆ น่าจะจดัอยู่ภายใต้ธรุกิจการผลิตและให้บริการซอฟท์แวร์ ซึง่หาก
พิจารณาฐานข้อมลูอตุสาหกรรมลา่สดุโดยสํานกังานสง่เสริมอตุสาหกรรมซอฟท์แวร์แหง่ชาติ (SIPA) 
ยงัถือเป็นอตุสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มสดใสตอ่เน่ืองในอนาคต สะท้อนจากการเติบโตของมลูคา่ธรุกิจท่ี
เติบโตเฉลี่ยราว 11.3% ตอ่ปีในปี 2555-2557 และยงัมีแนวโน้มดีตอ่เน่ืองในอนาคต จากจดุเดน่ท่ีของ
ซอฟท์แวร์ท่ีช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารจดัการองค์กร และการท่ีมลูคา่การจ้างผลิตสว่นใหญ่กวา่ 
75% ของมลูคา่รวม ยงัอยู่ในภาคเอกชนซึง่เป็นกลุม่เป้าหมายของ COMAN ทัง้ในสว่นของ COMAN 
เองที่มุง่เป้าหมายลกูค้าในกลุม่โรงแรม และบริษัทย่อย MSL ท่ีผลติซอฟท์แวร์ให้เอกชนหลากหลาย
กลุม่ท่ีมีวตัถปุระสงค์ให้ออกแบบตามความต้องการของตนเอง และกลุม่ท่ีต้องการใช้ประโยชน์จาก
ความสามารถของ MSL ในการประยกุต์นําเทคโนโลยีการบริหารจดัการข้อมลูท่ีมีมหาศาล (Big Data)  

นอกจากนี ้ภาวะอตุสาหกรรมของกลุม่ลกูค้าผู้ ใช้งานซอฟท์แวร์ของ COMAN หลกั คือ อตุสาหกรรม
โรงแรมในประเทศไทยคาดจะเหน็การเพ่ิมจํานวนในอนาคต ตามการเติบโตอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวใน
ประเทศไทย ซึง่ถือเป็นหนึง่ในอตุสาหกรรมท่ีเติบโตได้โดดเดน่ตามจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีเพ่ิม
เฉลี่ยปีละ 10% ขณะท่ีทา่มกลางภาวะเศรษฐกิจปัจจบุนัท่ียงัฟืน้ตวัอย่างช้าๆ ในปีนี ้ยงัคาดการณ์จะ
เหน็การเติบโตความโดดเดน่ได้ราว 12% จากฐานต่ําในปีก่อน สืบเน่ืองจากเหตกุารณ์ระเบิดท่ีแยกราช
ประสงค์ และยงัคาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 7% ในปีหน้า (ประเมินโดยฝ่ายวิจยั ASPS)  
สอดคล้องกบัทิศทางจํานวนโรงแรมและเกสต์เฮาส์ในประเทศท่ีเติบโตขึน้กวา่ 1 เทา่ตวัในระหวา่งปี 
2552-2556 (อ้างอิงข้อมลูสํานกังานสถิติแหง่ชาติ) ภาพรวมจึงน่าจะกลา่วได้วา่อตุสาหกรรมท่ี
เก่ียวข้องกบัธรุกิจ COMAN ล้วนอยู่ในภาวะท่ีสดใส พร้อมหนนุการเติบโตบริษัทในอนาคต 

  
คาดการเติบโตทัง้อุตสาหกรรม
ซอฟท์แวร์และท่องเที่ยวที่คาดเติบโต
ต่อเนื่อง จะหนุน COMAN ในอนาคต 

 
ภาพรวมอุตสาหกรรมการผลิตซอฟต์แวร์และบริการซอฟต์แวร์  สัดส่วนประเภทผู้ใช้บริการซอฟต์แวร์ปี 2557 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
การเติบโตนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเข้ามาในประเทศไทยในปี 2555-60F  จํานวนโรงแรมและเกสต์เฮาส์ปี 2552-2556 
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ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา  ทีม่า : สํานกังานสถิติแห่งชาติ 

 

แนวโน้มกําไรปี 2559-61 เติบโตเฉล่ีย 34.3% p.a. 

แม้ยงัไมร่วมผลบวกของการนําเงินท่ีได้จาก IPO ไปลงทนุในกิจการอ่ืนๆ แตภ่ายใต้ฐานธรุกิจปัจจบุนั 
คาดกําไรสทุธิในปี 2559-61 ของ COMAN จะเติบโตเฉลี่ยได้ถึงปีละ 34.3% (กําไรปีนีค้าดเติบโตสงู 
59% มากกวา่ Dilution Effect จากการเพ่ิมทนุเพ่ือ IPO ท่ี 34%) ปัจจยัขบัเคลื่อนจะมาจากคาดการณ์
ฐานรายได้ท่ีขยายตวัตอ่เน่ืองเพ่ิมขึน้ปีละ 21.5% โดยจะมาจากการเติบโตทัง้ในสว่นของ COMAN จะ
มาจากการขายโปรแกรมหลกัให้กบัโรงแรมที่คาดเปิดเพ่ิมใหม ่ สอดคล้องกบัการเติบโตอตุสาหกรรม
ทอ่งเท่ียว บวกกบั การพฒันาโปรแกรมรูปแบบใหม่ๆ  เพ่ิมเติมให้กบัฐานลกูค้าท่ีมีอยู่เดิม ดงัท่ีได้
กลา่วถึงในช่วงแรกของบทวิเคราะห์ และการเพ่ิมรายได้ประจําโดยเพิ่มสดัสว่นโรงแรมท่ีใช้บริการหลงั
การขายมากขึน้ ขณะท่ีการเติบโตรายได้ของ MSL เองจะมาจากการทยอยรับรู้รายได้จากงานในมือท่ี
มีอยู่ จากทัง้ลกูค้าเดิมและลกูค้าใหม ่  ในระยะถดัไป ซึง่คาดจะช่วยให้รายได้ MSL ในปี 2559-61 
เติบโตเฉลี่ยปีละ 34% จากฐานปี 2558  

ขณะท่ีในด้านต้นทนุคาดวา่จะเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่รายได้ คือ เฉลี่ยราว 17.2% ตอ่ปี เน่ืองจาก
ต้นทนุสว่นใหญ่ของ COMAN  คือ คา่จ้างบคุลากรในการพฒันาซอฟต์แวร์ ท่ีคาดมีการจ้างใหม่
เพ่ิมเติมบางสว่น ประกอบกบั การปรับเพ่ิมเงินเดือนพนกังานเดิม   

  
 
คาดจะเห็นการเติบโตได้สูงเกินปลีะ 30%
จากฐานธุรกิจปจัจุบัน โดยยังไม่รวม
ผลบวกการนําเงิน IPO ไปลงทนุใน
กิจการอื่น 

 
สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการ  การเติบโตรายได้และกําไรสุทธิในปี 2558-61 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ฐานะการเงินแกร่งข้ึนอีกหลัง IPO พร้อมยังมีเงินปันผลให้ 

ด้วยลกัษณะธรุกิจ COMAN ท่ีไมมี่ความจําเป็นใช้เงินลงทนุในสินทรัพย์ถาวร เพราะต้นทนุสว่น
ใหญ่เกิดจากการจ้างบคุลากรพฒันาโปรแกรมเพ่ือนําไปขาย COMAN จงึแทบไมมี่ความจําเป็นท่ี
ทางบริษัทต้องกู้ ยืมหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้มาลงทนุ หนีส้ินสว่นใหญ่ในบริษัทจะอยูใ่นกลุม่หนีส้ิน
หมนุเวียน โดยหลกัๆ คือ เจ้าหนีก้ารค้า สง่ผลให้ COMAN มีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งตัง้แตก่่อน IPO 
อยูแ่ล้ว กลา่วคือ ดํารงสถานะ Net Cash ในปี 2556-57 ขณะท่ีแม้สถานะทางการเงิน จะพลิกมา
เป็น Net Gearing สิน้ปี 2558 ท่ีราว 0.03 เทา่ ภายหลงัจากการรวมงบ บริษัทยอ่ยท่ีซือ้กิจการเข้า
มาใหม ่ คือ MSL อย่างไรก็ตาม ภายหลงัจากการระดมทนุ IPO คาดวา่ COMAN จะกลบัมาดํารง
สถานะ Net Cash อีกครัง้  สง่ผลให้คาดวา่บริษัทจะสามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามนโยบาย 40% 
ของกําไรสทุธิได้อย่างแน่นอน ซึง่จะคิดเป็นเงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2559-61 ท่ี 0.13, 0.16 และ 0.20 
บาทตอ่หุ้น ตามลาํดบั 

 

  
 
Net Gearing ส้ินสุดปีก่อนที่ 0.03 เท่า 
จะพลิกมาเป็น Net Cash ภายหลัง IPO 

 

2559F 2560F 2561F

COMAN รายไดจ้ากการขายและตดิตัง้โปรแกรม 44.8 53.6 71.0

รายไดจ้ากการอัพเกรดโปรแกรมบํารุงรักษา 33.5 38.3 43.2

MSL รายไดจ้ากการพัฒนาและตดิตัง้โปรแกรม 27.4 53.6 53.0

รายไดจ้ากการบํารุงรักษาระบบ 16.4 19.1 13.1

อัตรากําไรขัน้ตน้ 70.9% 62.4% 65.6%

ค่าใชจ่้ายขายบรหิาร/รายได ้ 40.7% 32.5% 32.4%

Effective Tax Rate(%) 0.0% 0.0% 0.0%
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คาดการณ์ D/E Ratio และ Net Gearing ก่อน-หลัง IPO  คาดการณ์กําไรต่อหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้น หลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (งวดปี 2559 รวมส่วนทีจ่่ายก่อนจดทะเบียนในตลาดฯ 9 ลา้นบาท) 

 

ตัวเลือกการลงทุนใหม่ท่ีน่าสนใจในกลุ่ม ICT ขนาดเล็ก 

เน่ืองจากลกัษณะการดําเนินธรุกิจด้านเทคโนโลยีท่ีแตกตา่งจากหุ้นในกลุม่สื่อสารในตลาดหลกัทรัพย์ 
ในการประเมินมลูคา่เหมาะสมปี 2560 ฝ่ายวิจยัจงึเปรียบเทียบคา่ PER จากธรุกิจท่ีให้บริการ
ซอฟต์แวร์คล้ายกบั COMAN ในต่างประเทศ 6 แหง่ ซึง่แม้มีคา่เฉลีย่ Expected PER ปี 2560 ท่ีราว 
16.7 เทา่ แตเ่น่ืองจากคาดการณ์การเติบโตกําไรตอ่หุ้นเฉลี่ยปี 2560 ของ COMAN สงูถึง 28% 
เหนือกวา่เฉล่ียกลุม่อยู่เพียงราว 8.4% คอ่นข้างมาก จงึกําหนด PER ในการประเมินมลูคา่เหมาะสม
ของ COMAN ในระดบั PER ท่ี 20 เทา่ เทา่กบั Expected PER สงูสดุของ PEERS ในตา่งประเทศ จะ
ได้มลูคา่เหมาะสมปี 2560 อยูท่ี่ 8.2 บาท  

  
 
ประเมินมูลค่าพ้ืนฐานปี 2560 อยู่ที่ 8.2 
บาท อิงวิธี PER ที่ 20 เท่า 

 

มูลค่าพ้ืนฐานท่ี PER ระดับต่างๆ Expected PER 2560 VS EPS growth 2560 ของธุรกิจท่ีคล้ายกัน 

  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ความเส่ียง 

1. เหตกุารณ์ความวุ่นวายทางการเมือง การก่อการร้าย หรือ ภยัธรรมชาติท่ีอาจบัน่ทอน
บรรยากาศการทอ่งเท่ียว ซึง่สง่ผลกระทบตอ่การขยายตวัของธรุกิจโรงแรม 

2. การสญูเสียบคุลากรที่มีความชํานาญเฉพาะด้านโดยเฉพาะผู้บริหารและผู้ ก่อตัง้บริษัท คือ 
คณุสมบรูณ์ ศขีุวิริยะ ท่ีมีบทบาทสําคญัการในบริหารงานจนเป็นท่ียอมรับของอตุสาหกรรม 
ทัง้นี ้ทางบริษัทได้ทําการป้องกนัโดยตัง้ฝ่ายทรัพยากรบคุคล เพ่ือทําหน้าท่ีสรรหาและพฒันา
ทกัษะพนกังานปัจจบุนัขึน้มาทดแทน 

3. การลงทนุในกิจการอ่ืน เพ่ือตอ่ยอดธรุกิจทางธรุกิจ โดยการนําโปรแกรมของกิจการอ่ืนมาช่วย
สร้างเป็น Synergy ร่วมกนั หากซอฟต์แวร์กิจการดงักลา่วไมไ่ด้รับความนิยม อาจทําให้บริษัท
ต้องแบกรับต้นทนุจากการพฒันา และผลขาดทนุจากกิจการท่ีไปลงทนุ ซึง่เป็นความเสี่ยงบัน่
ทอนประสิทธิภาพกําไร COMAN และแนวโน้มการเติบโตในอนาคตอย่างมีนยัฯ  

4. MSL มีความเส่ียงจากการพึง่พาลกูค้า 2-3 ราย ทัง้นี ้คาดวา่หลงัได้รับเงิน IPO  MSL จะมี
ศกัยภาพทางการเงินในการรับงานที่จากกลุม่ลกูค้าท่ีมากรายขึน้  
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2559F 2560F 2561F

EPS (บาท) DPS (บาท)

PER กําไรตอ่หุน้ มูลคา่เหมาะสม
19.00 0.41 7.8

20.00 0.41 8.2

21.00 0.41 8.6

Expected PER 2560 EPS growth 2560

Microsoft 20 9.0%

Citrix 15.6 8.7%

Checkpoint 15.9 8.5%

Wincor 16.1 21.0%

EMC* 17.9 2.2%

ORACLE 14.9 0.7%

Simple Average 16.7 8.4%

COMAN 20 28%

* Valuation ที ่ DELL ซือ้กจิการ
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  

งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดข้ายและบริการ 101 124 166 182

ตน้ทุนขายและบริการ (29) (36) (63) (63)

กําไรข ัน้ตน้ 72 88 104 119

ค่าใชจ่้ายในการขาย (46) (51) (54) (59)

กําไรจากการดําเนนิงาน 26 38 50 60

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน - - - -

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 5 5 5 6

ดอกเบีย้จ่าย (0) - - -

กําไรก่อนหกัภาษี 30 43 55 66

ภาษีเงนิได ้ (3) - - -

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -

กําไรสุทธ ิ 27 43 55 66

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -4 0 0 0

กาํไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 23 43 55 66

ยอดขาย (YoY%) 58% 23% 34% 9%

ตน้ทุนขาย (YoY%) 27% 24% 73% 0%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) 76% 23% 18% 15%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 103% 59% 28% 20%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส  (ล้านบาท) 

3Q58 4Q58 1Q59 2Q59
รายไดข้ายและบริการ N/A N/A 30 27

ตน้ทุนขายและบริการ N/A N/A (6) (9)

กําไรข ัน้ตน้ N/A N/A 25 19

ค่าใชจ่้ายในการขาย N/A N/A (14) (14)

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 11 5

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน N/A N/A 0 0

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ N/A N/A (0) 0

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A (0) (0)

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A 0 0

กําไรสุทธ ิ N/A N/A 10 5

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ N/A N/A (0) 0

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ N/A N/A 10 5

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A 3% 7%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) N/A N/A 17% 18%

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) N/A N/A 53% 47%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) N/A N/A 73% 65%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.45     22.17       19.48       22.23       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 3.15     3.76        6.96        6.36        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 1.30     1.98        7.63        5.94        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.55     0.05        0.05        0.05        

Net Gearing (x) 0.03     Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 25% 16% 14% 15%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 41% 19% 15% 16%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 30 43 55 66

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 11 12 12 13

การเปลีย่นแปลงของสนิทรัพย์หมุนเวยีน (22) 25 (7) (3)

การเปลีย่นแปลงของหนีส้นิหมุนเวยีน 12 (25) 5 0

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (10) 1 (2) (2)

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 31 55 65 77

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (7) - - -

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 4 (4) (4) (4)

อ ืน่ๆ (4) - - -

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (8) (4) (4) (4)

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5) (20) - -

จ่ายปันผล (37) (9) (8) (22)

เงนิสดรับจากการเพิม่ทุน 13 206 - 67

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (29) 176 (8) 45

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (6) 228 53 118

กระแสเงนิสดสุทธ ิ 3 230 283 400

งบดลุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 3 230 283 400

ลูกหนีก้ารคา้ 46 20 27 30

สนิคา้คงเหลอื 0 0 0 0

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 10 10 11 11

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 111 103 95 86

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 2 2 2 3

สนิทรพัยร์วม 172 366 418 530

เจา้หนีก้ารคา้ 31 6 10 11

ส่วนของหนีส้นิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 1 0 0 0

เงนิกูย้มืระยะยาว 16 0 0 0

หนีส้นิรวม 61 16 21 21

ทุนเรียกชําระแลว้ 14 67 67 134

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 88 241 241 241

กําไรสะสม 8 42 89 133

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 111 350 397 508

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 172 366 418 530

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
จํานวนโรงแรมตดิตัง้โปรแกรม (หอ้ง) 9,346      8,000     8,000     8,000     

ค่าบริการทีไ่ดรั้บต่อหอ้ง (บาทต่อหอ้ง) 4,469 5,352 5,619 5,908

รายไดค้่าอัพเกรดและบํารุงรักษาโปรแกรม 29 34 38 43

รายไดข้อง MSL 29 46 74 68


