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ราคา IPO 1.70 บาท ค าแนะน า - Target Price  2.28 บาท 
 

จ านวนหุ้น - ก่อน IPO  160 ล้านหุ้น 
                   - หลงั IPO  250 ล้านหุ้น 
ราคา Par        0.50 บาท 
มลูค่าตลาด 425   ล้านบาท 
(มลูค่าตลาดค านวณโดยใชร้าคา IPO ที่ 1.70 บาท) 
 

 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น (ก่อน IPO) 
1)  บมจ. ACAP           100% 

 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น (หลงั IPO) 
1) บมจ. ACAP         64% 
2) ประชาชนทัว่ไป                         25% 
3) Pre-emptive Right                     11% 
 
วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุน : 
1)  ขยายสาขา 
2)  ปรบัปรุงระบบ IT  
3)  ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน  

 

 
นกัวเิคราะห ์: พลเทพ วงษน์าค, FRM  
Tel 02-080-2634  
phonthep@aira.co.th 
ผูช้่วยนักวเิคราะห ์: พรีพล  สรุตันวนิช 
Tel 02-080-2639       
phiraphon.s@aira.co.th 
 

GSC ผู้ให้บริการศนูยข้์อมลู (Call center service) และติดตามทวงถามหน้ี   

GSC ก่อตัง้เมื่อปี 2547 ภายใตก้ลุ่ม บมจ. ACAP ปจัจบุนัด าเนินธรุกจิ 2 ประเภทหลกั คือ 
1. ธรุกจิศูนยบ์รกิารขอ้มลู (สดัสว่นต่อรายไดร้วม 65.9%) 
2. ธรุกจิตดิตามทวงถามหน้ี (สดัส่วนต่อรายไดร้วม 33.2%) 

โดยในปจัจบุนั GSC มคีวามสามารถในการบรกิาร ราว 380 ทีน่ัง่  
อตุสาหกรรมมีการแข่งขนัสงูแต่ GSC เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการท่ีมีศกัยภาพ 
ปจัจบุนัตลาด Outsourced Contact Center ในไทยยงัคงมกีารแขง่ขนัสงู โดยมขีนาดตลาด 3,400 
ลา้นบาทต่อปี (ขอ้มลูจากแบบ 56-1 ของ OTO) อุตสาหกรรมมผีูเ้ล่นกระจายตวัคอ่นขา้งมาก โดยมี
ผูป้ระกอบการรายใหญ่อยูเ่พยีงไม่กีร่าย ประกอบดว้ย บมจ. OTO (สว่นแบ่งตลาด 24.3%), บ.จ. 
ทร ูทชั (15.5%), บจ. เทเลอนิโฟ มเีดยี (9.3%), บจ. เพาเวอร ์พลสั มารเ์กต็ติง้ เซอรว์สิ (2.1%), 
บจ. สมารท์ไลฟ์เทคโนโลย ี(0.9%) รวมถงึ GSC ทีม่สี่วนแบ่งตลาดอยูร่าว 4.5% 
การเพ่ิมทุนครัง้น้ีจะช่วยปลดลอ็คการเติบโต  
GSC อยูใ่นภาวะเตม็ก าลงับรกิาร โดยในช่วง 2559-61 GSC ใช ้CAPEX ไปเพยีง 5 ลา้นบาท ซึง่
ถอืเป็นเพยีง Maintenance CAPEX อยา่งไรกต็ามหลงัจาก IPO เราประเมนิวา่ GSC จะเตบิโตได้
ในอตัราเรง่ จากการน าเงนิทีไ่ดไ้ปขยายสาขา และปรบัปรงุระบบ IT จ านวนราว 150 ลา้นบาท โดย
จะสามารถขยายก าลงัการบรกิารไดจ้าก 380 ทีน่ัง่ เป็น 640 ทีน่ัง่ไดใ้นระยะกลางขึน้ไป ทัง้น้ีเรา
ประเมนิวา่ GSC จะมกี าไรสทุธใินปี 63 ราว 38 ลา้นบาทหรอืเตบิโตขึน้เฉลีย่ถงึ 65% ต่อปีในช่วง 
2562-63 ผลจากฐานต ่าในปี 2561 (สว่นหน่ึงเกดิจากการเริม่บนัทกึโบนสัคา้งจา่ย และก าลงัการ
บรกิารทีจ่ ากดั) , การขยายก าลงัการบรกิาร และประสทิธภิาพจากระบบ IT ทีส่งูขึน้ 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมอิง PE 15 เท่าได้ท่ี 2.28 บาท  
เราประเมนิฯ GSC ไดท้ี ่2.28 บาท องิ EPS ปี 2563 และ PE 15 เท่า ซึง่เป็นอตัราคดิลดจากกลุ่ม 
Contact Center ที ่ 18 เท่า ซึ่งเรารวบรวมจาก 5 บรษิทัเทยีบเคยีง คอื GENPACT, TTEC 
HOLDINGS, FIRSTSOURCE, TELEPERFORMANCE รวมถงึ OTO ของไทย ทัง้น้ีเราใหส้ว่นลด
ในการประเมนิฯ จากขนาดของธรุกจิ เน่ืองจาก บ. เทยีบเคยีงล้วนม ีScale ระดบัหมื่นทีน่ัง่ ยกเวน้ 
OTO โดย ณ. ราคา IPO เราคาดว่า  GSC จะให ้Div. Yield ปี 2562-63 ราว 3.1-4.5% ตามล าดบั 

 
ทีม่า : GSC และประมาณการโดย  AIRA 
หมายเหตุ : PE  PBV และ Div.Yield ค านวณโดยใชร้าคา IPO ที ่1.70 บาท/หุน้  
                 
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) เป็นผู้ร่วมจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัเพิม่ทุนทีเ่สนอขายครัง้แรกให้กบับคุคล
ทัว่ไป ของ บมจ. โกลบอล เซอรวิ์ส เซน็เตอร ์(GSC) 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

First Day Trade 

โกลบอล เซอร์วสิ เซ็นเตอร์ (GSC)                                                                                         
                                                                            13 มนีาคม 2562 
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  GSC : 13 มนีาคม 2562 

 

 
Financial Highlight  
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี 
ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ท่ีเก่ียวขอ้ง
อาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือ
ขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

 
 
Corporate Governance Rating (CG Score) 

  
ADVANC, AKP, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CNT, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, 
EASTW, EGCO, GC, GC, GCAP, GFPT, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, 
LHBANK, LPN, MBK, MCOT, MINT, MONO, NCH, NKI, NYT, OTO, PHOL, PLANB, PPS, PRANDA, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, 
QH, QTC, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TCAP, 
THANA, THCOM, THREL, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TRC, TRUE, TSC, TTCL, TU, TVD, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

  
2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, ALT, AMANAH, AMATA, AMATAV, APCO, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BBL, BCPG, BDMS, BEC, 
BEM, BFIT, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BROOK, BRR, BTW, CEN, CENTEL, CGH, CHARAN, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CKP, CM, CNS, COL, COM7, 
CPI, CSC, CSP, CSS, DCC, EA, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GEL, GLOBAL, GLOW, HARN, HOTPOT, 
HYDRO, ILINK, INET, IRC, IT, ITD, JWD, K, KGI, KKC, KOOL, KSL, KTIS, L&E, LALIN, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MAKRO, 
MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MFEC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, OISHI, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDI, 
PE, PG, PJW, PLANET, PLAT, PM, PPP, PR, PREB, PRINC, PT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, 
SEAOIL, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SMK, SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SR, SSF, SST, STA, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, 
SYNEX, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TEAM, TF, TFG, TGCI, THAI, THANI, THIP, THRE, TICON, TIPCO, TIW, TK, TKN, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, 
TNITY, TNL, TOG, TPAC, TPCORP, TRT, TRU, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UAC, UMI, UP, UPOIC, UWC, VIH, VNT, WICE, 
WINNER, XO, YUASA, ZMICO 

  
AEC, AEONTS, AF, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASEFA, ASIAN, ASN, ATP30, AU, BA, BCH, BEAUTY, BH, BIG, 
BIZ, BLAND, BPP, BR, BROCK, BTC, BTNC, CBG, CCET, CCP, CGD, CITY, CMR, COLOR, COMAN, CPL, CSR, CTW, CWT, DCON, DIGI, DNA, EFORL, EKH, 
EPCO, ESSO, ETE, FE, FER, FOCUS, FSS, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GSTEEL, GTB, GYT, HPT, HTECH, IFS, IHL, INSURE, IRCP, J, JMART, JMT, JUBILE, 
KASET, KBS, KCAR, KIAT, KWC, KWC, KYE, LDC, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MOX, METCO, MGT, MILL, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, 
NEP, NETBAY, NPK, NPP, NUSA, OCEAN, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PRECHA, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, S11, SANKO, 
SAPPE, SCP, SE, SGP, SKR, SKY, SLP, SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPVI, SQ, SRICHA, SSC, STANLY, SVOA, T, TACC, TCCC, TCMC, TFD, TIC, TLUXE, TM, 
TMD, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TPP, TRITN, TTI, TVT, TYCN, UOBKH, UPA, UREKA, UT, VIBHA, VPO, VTE, WIIK, WIN,  
 

Score Range Number of Logo Description 
90 - 100 

 
Excellent 

80 - 89 
 

Very Good 

70 - 79 
 

Good 

60 - 69 
 

Satisfactory 

50 - 59 
 

Pass 

ทีม่า : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ่17/10/60) 
หมายเหตุ : ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2560 จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 
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