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Revenue Breakdown 

Last Price : €1732.20
Cons. Target Price: €2407.19 (+39%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: €52.81bn
Stock Exchange: Euronext Amsterdam

Key Information 

Financials
€bn

2020               2021              2022E              2023E

21A 22E 23E

PE: 121.1x 86.6x 63.1x

EPS Growth:                               94.5% 40.0% 37.2%

ROE: 31.0% 31.0% 30.4%

Dividend Yield :                           - - 0.25

Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 7/4/22
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3 เหตุผล.. ท ำไม Adyen ถึงน่ำสนใจ
1) ฐำนลูกค้ำแข็งแกร่ง เติบโตควบคู่ไปกับยุคดิจิทัล

2) แนวโน้มขยำยตัวต่อเนื่องหลัง COVID-19

3) เป็นมำกกว่ำผู้ให้บริกำรระบบช ำระเงิน

Company Profile
บริษัทสัญชำติเนเธอร์แลนด์ ผู้พัฒนำระบบช ำระเงินแบบ End-to-End ผ่ำนช่องทำงออนไลน์ 
แอปพลิเคชันมือถือและ ณ จุดขำย ด ำเนินธุรกิจภำยใต้รูปแบบ “Plug-and-Play” ซึ่งรองรับ
กำรช ำระเงินจำกทั่วโลกกว่ำ 250 รูปแบบ เชื่อมต่อโดยตรงกับบัตรเครดิต Visa และ 
Mastercard ทั้งยังรองรับช่องทำงช ำระเงินเฉพำะของแต่ละประเทศด้วย อำทิ Alipay และ 
WeChat Pay ในประเทศจีน GrabPay ในประเทศสิงคโปร์และมำเลเซีย 
จุดเด่นคือ Adyen ขจัดปัญหำควำมยุ่งยำกของแพลตฟอร์มช ำระเงินยุคก่อนที่ต้องอำศัยหลำย
ตัวกลำงเพื่อเชื่อมต่อระหว่ำงผู้จัดจ ำหน่ำยและลูกค้ำ โดยรวบรวมระบบช ำระเงินจำกทั่วโลก 
ระบบตรวจสอบข้อมลูควำมเสี่ยง และระบบกำรเกบ็และวเิครำะห์ข้อมลูเข้ำด้วยกนัในแพลตฟอร์ม
เดียว ซึ่งช่วยลดค่ำใช้จ่ำยให้เหล่ำผู้จัดจ ำหน่ำยและเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรขยำยธุรกจิไปยัง
ต่ำงประเทศ ทั้งนี้ สัดส่วนรำยได้กว่ำ 92% มำกจำกค่ำธรรมเนียมที่เรียกเก็บจำกผู้จัดจ ำหน่ำย
เป็นเปอร์เซ็นต์ของมูลค่ำธุรกรรม อีก 5% มำจำกค่ำธรรมเนียมคงที่ต่อธุรกรรม

ฐำนลูกค้ำแข็งแกร่ง เติบโตควบคู่ไปกับยุคดิจิทัล
กลุ่มลูกค้ำหลักเป็นบริษัทผู้จัดจ ำหน่ำยสินค้ำ โดยในปี 2018 สำมำรถแย่งลูกค้ำรำยใหญ่อย่ำง 
eBay จำก Paypal มำได้ส ำเร็จ อีกทั้งยังมีลูกค้ำเป็นบริษัทใหญ่กระจำยตัวในหลำกหลำย
อุตสำหกรรม ได้แก่ 1) eCommerce อย่ำง eBay Amazon และ Alibaba 2) แพลตฟอร์ม 
Digital Labor อย่ำง Uber และ Grab 3) ธุรกิจท่องเที่ยว อย่ำง Booking.com 4) ซอฟท์แวร์ 
อย่ำง Microsoft 5) Retail อย่ำง LVMH และ L’oreal 6) อำหำร อย่ำง Mc Donald’s
นอกจำกลูกค้ำหลักจะเป็นกลุ่มบริษัทใหญ่ซึ่งมีควำมเสี่ยงด้ำน Credit ต่ ำแล้ว อัตรำกำรเลิกใช้
บริกำรของลูกค้ำนั้นต่ ำกว่ำ 1% โดยกำรเติบโตของรำยได้กว่ำ 80%มำจำกฐำนลูกค้ำเก่ำที่มี
กำรขยำยธุรกิจต่อเนื่อง และเพียง 20% ของกำรเติบโตมำจำกลูกค้ำใหม่ 

แนวโน้มขยำยตัวต่อเนื่องหลัง COVID-19
COVID-19 เร่งกำรเติบโตของกำรขำยแบบ Omni-channel โดยเฉพำะในสหรัฐฯที่ครองส่วน
แบ่งรำยได้หลัก 48% ซึ่งเติบโตเฉลี่ย 73% ต่อปี และไม่ส่งสัญญำณชะลอตัวลงในช่วง Post-
Pandemic ปี 2021 จำกศักยภำพที่แข็งแกร่งและกำรฟื้นฟูของภำคกำรท่องเที่ยว ทำง 
Deutsche Bank เผยว่ำ Adyen ขึ้นแท่นเป็นผู้เล่นท้องถิ่นในสหรัฐฯ โดยมีลูกค้ำประจ ำถิ่นมำก
ขึ้น ทั้งนี้ ช่วง Post-Pandemic แพลตฟอร์ม Unified Commerce ที่รวมกำรช ำระเงินทุก
ช่องทำงไว้ด้วยกันตอบโจทย์กำรขำยแบบ Omni-channel โตโดดเด่น หนุนโดยระบบช ำระเงิน 
ณ จุดขำย (PoS) ที่แม้เป็นสัดส่วน 14% ของปริมำณกำรท ำธุรกรรมรวม แต่เติบโตกว่ำ 2 
เท่ำตัวในปี 2021 และทำง Goldman Sachs คำดว่ำจะโตมำกกว่ำ 2 เท่ำในปีนี้ 
แม้ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดทั่วโลกของ Adyen ยังน้อยกว่ำ 10% แต่บริษัทสำมำรถเพิ่มส่วนแบ่ง
ทำงกำรตลำดได้ต่อเนื่อง ชี้ให้เห็นจำกปริมำณกำรท ำธุรกรรมในปี 2021 ที่สูงขึ้น 70%YoY
เติบโตเหนืออุตสำหกรรมระบบช ำระเงินเฉลี่ยถึง 4 เท่ำตัว นอกจำกนี้เมื่อเทียบกับคู่แข่ง อัตรำ
กำรเติบโตของปริมำณธุรกรรมของ Adyen สูงกว่ำ Paypal รำว 22% ช่วง Pre-Pandemic 
และช่วง Post-Pandemic ในปี 2021 ส่วนต่ำงนี้เร่งขึ้นสู่มำกกว่ำ 40% แล้ว 
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ขยำยธุรกิจใหม่เป็นมำกกว่ำผู้ให้บริกำรระบบช ำระเงิน
อยู่ระหว่ำงกำรเปลี่ยนแปลงจำกผู้ให้บริกำรแพลตฟอร์มช ำระเงินสู่แพลตฟอร์ม Fintech ทั้งนี้
ทิศทำงกำรขยำยธุรกิจของบริษัทจะเน้นไปในบริกำรด้ำนกำรเงินที่ฝังตัวอยู่ในทุกรูปแบบกำรใช้
ชีวิตมำกขึ้น โดยจะน ำข้อมูลกำรท ำธุรกรรมจ ำนวนมำกมำต่อยอด เพิ่มบริกำรด้ำน Banking-
as-a-Service (BaaS) อย่ำงบริกำรให้กู้ยืมเพื่อเจำะกลุ่มลูกค้ำ Mid-Small และบริกำรบริหำร
เงิน เช่นกำรจ่ำยเงินประจ ำเดือนให้ร้ำนค้ำในแพลตฟอร์ม 
ในยุโรป บริษัทได้ออกบริกำรแรก คือกำรออกบัตรที่สำมำรถใช้ในกำรจับจ่ำย ทั้งในรูปแบบของ
บัตรแข็งและบัตรออนไลน์เพื่อให้ลูกค้ำได้รับเงินเร็วขึ้น โดยตัวบัตรจะผูกกับบัญชีส ำหรับบริหำร
หลำยสกุลเงิน เพิ่มควำมสะดวกในกำรเก็บเงินไปในตัว โดยบริษัทอยู่ระหว่ำงรอกำรอนุมัติ 
Banking License ในสหรัฐฯ ด้วย ทั้งนี้ทำง Goldman Sachs ประเมิน Total Addressable 
Market ของบริกำรนี้จะเติบโตเฉลี่ย 12% ต่อปี แตะระดับ $12tn ในปี 2026 ซึ่งเพียงบริกำรนี้
บริกำรเดียวคำดว่ำสำมำรถหนุนปริมำณกำรท ำธุรกรรมบนแพลตฟอร์มให้สูงขึ้นอย่ำงต่ ำอีก
10% ต่อปีไปจนถึงปี 2026
อีกหนึ่งจุดที่ชี้ให้เห็นถึงควำมเตรียมพร้อมของบริษัทคือควำมสำมำรถของแพลตฟอร์มที่
สำมำรถรองรับปริมำณกำรท ำธุรกรรมได้มำกกว่ำ 20 เท่ำของปริมำณธุรกรรมในปัจจุบัน ซึ่ง
ทำง Goldman Sachs Deutsche Bank และ JPMorgan ต่ำงมองว่ำเป้ำหมำยระยะยำวใน
กำรเติบโตของรำยได้และ EBITDA Margin ที่ 65% ที่บริษัทให้ไว้นั้นต่ ำเกินไป มองว่ำบริษัท
สำมำรถเติบโตได้อย่ำงมีศักยภำพได้มำกกว่ำนี้ หนุนโดยกำรขยำยส่วนแบ่งทำงกำรตลำดและ
บริกำรใหม่ อีกทั้งยังชี้ว่ำมูลค่ำหุ้น Adyen ในปัจจุบันนั้นอยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงถูกหำกเทียบกับ
กำรเติบโตในอนำคต

3 ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. กำรแข่งขันที่รุนแรงในอุตสำหกรรม และกำรลงทุนสูงในกำรพัฒนำเทคโนโลยี
2. อัตรำกำรใช้สอยของผู้บริโภคที่น้อยกว่ำคำด
3. แรงกดดันจำกนโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด 

Technical View by ASP Research 
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Source: Company Data, Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, Statista, Yahoo Finance as of 7/4/22

Source: ADYEN

Source: CNBC

Source:  medium.cpm

Technical Comment: รีบำวน์กลับจำกเส้น EMA 200 สัปดำห์ บ่งชี้สัญญำณเปิด Upside 
ขณะที่คำดกรอบกำรเคลื่อนไหวไว้ที่ €1380-€2075 
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจ
ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพัน
ใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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