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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/19-31/12/19 08/04/20 1.05 
-   

 
 

 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 24.80 บาท 

Upside/Downside +15% 

Median Consensus 26.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 21.50  บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 26.50/15.60 บาท 
มลูค่าตลาด 69,488 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ŝ) 3,232 ลา้นหุน้ 

Free Float 54.20% 
Foreign Limit/Available 49%/43.73% 

NVDR in hand (% of share) 4.38% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 90,761.83 
Anti-corruption: NA. 
CG Score:   

กาํไร 4Q63 ฟืÊ นตัว หลังสามารถขาย NPL ได้  
 กาํไร 4Q63 อยู่ทีÉ 708 ล้านบาท ดขีึÊน 137%QoQ แต่ยงัลดลง 58%YoY ตํÉากว่าคาด

เล็กน้อย 
 ปัจจัยหนุนสาํคัญมาจากการขาย NPL ได้ หลังกรมบังคับคดีกลับมาเปิด 
 นอกจากนีÊยอดจดัเก็บยงัเพิÉมขึÊนภายหลังการเปิดเมอืง 
 ด้านค่าใช้จา่ยในการดาํเนินงานเพิÉมขึÊนเล็กน้อยตามฤดกูาล 
 คาดปี 64 กําไรฟืÊ นตัวราว 92%YoY โดยบริษัทมีแผนการเร่งกระแสเงนิสดจากทัÊง 

NPL และ NPA ขณะทีÉกรมบังคับคดีทีÉปิดเดือน ม.ค. คาดว่าจะส่งผลกระทบตอ่งบ 
1Q64 บ้าง แต่ผลกระทบทัÊงปี 64 คาดว่าไม่มาก 

 ใหร้าคาเป้าหมาย 24.80 บาท คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

กาํไร 4Q63 ฟืÊ นตวั QoQ หลังสามารถขาย NPL ได ้

BAM ประกาศกําไรสุทธิส ําหรับ 4Q63 ทีÉ  708 ล้านบาท ดีขึ Êน 137%QoQ แต่ยังอ่อนตัว 
58%YoY ตํÉากว่าทีÉคาดไว้ก่อนหน้าราว 11% โดยในไตรมาสนี Êยอดจัดเก็บดีขึ Êนจากไตรมาส
ก่อนหลังมีการเปิดเมือง อีกทัÊงยงัสามารถขายทรัพยผ์่านกรมบงัคบัคดีไดภ้ายหลังเปิดกรม
บงัคบัคดี ทาํใหมี้กาํไรจากขาย NPL เพิÉมขึ Êน ดา้นกาํไรจากการขาย NPA ลดลงเล็กนอ้ย แต่
กาํไรจากการขาย NPL ยังมีน ํÊาหนักมากกว่า ดา้นค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานเพิÉมขึ Êนราว 
6%QoQ แต่เป็นปกติตามฤดกูาล   

คาดจะเริÉมฟืÊ นตัวชัดเจนใน ŚŝŞŜ 

สาํหรบัแนวโนม้ผลประกอบการในปี 2564 เราคาดว่าจะฟืÊนตัวจากการขาย NPL และ NPA 
โดยในส่วนของการขาย NPL แมว่้าจะมีการระงบัการขายทอดตลาดทรพัยข์องกรมบงัคบัคดี
ในช่วง ม.ค. ทาํใหอ้าจกระทบผลประกอบการใน 1Q64 บา้ง แต่ผลกระทบยงัไม่มากเท่ากบัใน
ปี 2563 ทีÉผ่านมา ขณะทีÉทางบริษัทยังมีนโยบายการพิจารณาราคาพิเศษให้กับลูกหนีÊทีÉ
ประสงคจ์ะปิดหนีÊ และจะเนน้เพิÉมสดัส่วนลูกหนีÊปรบัโครงสรา้งใหม้ากขึ Êน ทาํใหอ้าจเห็นกระแส
เงินสดเขา้มาเร็วขึ Êน ดา้น NPA บริษัทมีนโยบายการขายใหเ้ร็วขึ Êน ดว้ยการปรบัปรุงทรพัยก่์อน
ขายและการเพิÉมช่องทางการขาย โดยบริษัทตัÊงเป้าปี 2564 จะเพิÉมกระแสเงินสดรบัจาก 1.2-
1.3 หมืÉนลา้นบาทในปีก่อนเป็น 1.7 หมืÉนลา้นบาท ทาํใหเ้ราคาดกาํไรปี 2564 จะอยู่ทีÉราว 3.5 
พนัลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 92%YoY 

คงราคาเป้าหมายและคาํแนะนํา “ซืÊอ” 

เราใหร้าคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2564 ทีÉ 24.80 บาท องิวิธี DCF (WACC = 6.2%, Terminal G 
= 3%) แมแ้นวโนม้ผลประกอบการปี 63 จะไม่สดใส แต่คาดปี 64 จะเริÉมเห็นการฟืÊนตัว บวก
กบัราคาหุน้ทีÉยงัมี Upside ราว 15% จงึคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Operating Income(Btm) 7,982 10,104 10,054 9,606 10,111 
EBT (Btm) 5,209 6,212 2,196 4,410 6,388 
Net Profit (Btm) 5,202 10,679 1,841 3,528 5,111 
EPS (Bt) 1.9 2.4 0.6 1.1 1.6 
BVPS (Bt) 15.3 13.8 12.9 13.3 13.7 
PER (x) N/A 7.6 38.4 19.7 13.6 
PBV (x) N/A 1.3 1.7 1.6 1.6 
Div Yield (%) N/A 7.1% 1.8% 3.6% 5.1% 
ROA (%) 5.0% 9.4% 1.5% 2.6% 3.6% 
ROE (%) 12.5% 25.7% 4.4% 8.3% 11.7% 

 

  

บริษัทหลกัทรัพย ์ทรีนีตี Ê จาํกัด เป็นทีÉปรึกษาทางการ
เงินและผูจ้ดัการการจัดจาํหน่ายหุน้สามญัเพิÉมทุนของ 
BAM ในครัÊงนี Ê โดยการจัดทํา เอกสารฉบับ นีÊเพืÉ อ
วัตถุประสงค์ในการนาํเสนอข้อมูลและบทความการ
วิเคราะหเ์ท่านัÊน การตดัสนิใจลงทนุขึ Êนอยู่กับดุลยพินิจ
ของนกัลงทนุ 
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BAM Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INCOME STATEMENT 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %qoq %yoy

Interest income and gain from sales of NPL 1,352 2,166 1,192 3,078 2,225 2,101 2,542 21% 113%

Interest expense 481 599 608 581 582 592 637 8% 5%

Net interest income 871 1,567 584 2,496 1,644 1,510 1,906 26% 226%

Gain (loss) f rom investment in securities -             4 0 12 0 0 (12) - -

Gain from sales of foreclosed assets 465 358 1,777 226 434 712 642 -10% -64%

Gain from installment sales 22 19 13 10 20 16 357 2102% 2651%

Other operating income 12 18 48 8 21 15 36 138% -26%

Total operating income 1,370 1,966 2,422 2,753 2,119 2,253 2,928 30% 21%

Operating & administration expense 707 1,001 1,169 693 622 653 690 6% -41%

Provision for loans (91) 83 (75) 1,298 1,376 1,263 1,262 0% -1782%

Pre-tax profit 755 882 1,328 762 120 337 976 190% -26%

Tax expense (0) (1)           339         (63)         15           (39)         (268)       594% -179%

Minority interest -             -             -             -             -             -             -             - -

Net profit 754 881 1,667 699 136 298 708 137% -58%

EPS (B) 0.28        0.32        0.59        0.22        0.04        0.09        0.22        137% -62%

KEY FINANCIAL RATIOS

ROA 2.75% 3.02% 5.48% 2.32% 0.45% 0.99% 2.25%

ROE 6.87% 8.17% 15.30% 6.98% 1.48% 3.24% 7.19%

Cost-to-income ratio 51.59% 50.91% 48.27% 25.17% 29.37% 28.98% 23.56%

Operating prof it margin 55.09% 44.89% 54.83% 27.69% 5.68% 14.96% 33.34%

Net prof it margin 55.06% 44.83% 68.83% 25.39% 6.40% 13.24% 24.18%
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BAM
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Interest income 1,976         1,690         6,112         2,389         2,575         
Interest expense 1,769         2,132         2,391         2,388         2,995         
Net interest income 206             (442)           3,721         1                 (420)           
Gain (loss) from investment in securities (30)              4                 -              5                 3                 
Gain from sales of recievables 4,438         7,450         3,835         5,704         6,077         
Gain from sales of foreclosed assets 3,106         2,907         2,015         3,671         4,201         
Gain from installment sales 115             94               404             142             162             
Other income 147             92               79               83               87               
Total operating income 7,982         10,104       10,054       9,606         10,111       
Operating & administration expense 2,935         3,757         2,658         2,738         2,779         
Operating profit 5,047         6,346         7,395         6,868         7,331         
Provision for loans (162)           135             5,199         2,458         943             
Earning before tax 5,209         6,212         2,196         4,410         6,388         
Corporate tax 7                 (4,467)        355             882             1,278         
Net profit after tax 5,202         10,679       1,841         3,528         5,111         
Minority interests -              -              -              -              -              
Reported Net Profit 5,202         10,679       1,841         3,528         5,111         
EPS 1.90            2.38            0.57            1.09            1.58            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash and deposit in financial institutions 1,035         1,384         7,713         7,866         8,023         
Investment in securities 94               70               451             460             470             
Loan from purchase of recievables 75,434       77,375       77,726       84,728       87,752       
Installment sales 708             649             728             1,158         1,233         
Foreclosed assets 20,596       23,899       28,078       28,033       29,895       
Recievable from legal execution department 7,115         9,596         9,801         10,501       10,876       
Property, plant and equipment 1,252         1,243         1,174         1,391         1,470         
Intangible assets 13               16               37               37               38               
Deferred income tax asset -              4,621         5,380         5,433         5,488         
Other assets 1,405         1,067         982             997             1,012         
Total Assets 107,653     119,919     132,070     140,605     146,256     

Liabilities
Debentures and borrowing from financial institutions 57,709       75,688       87,421       94,649       98,581       
Interest payable 245             504             518             565             806             
Provision for employee benefit 770             1,052         987             997             1,007         
Cash received in advance from auction 5,342         -              -              -              -              
Other liabilities 1,738         1,479         1,346         1,536         1,469         
          Total Liabilities 65,804       78,724       90,273       97,747       101,863     

Shareholders' equity
Paid-up share 13,675       15,075       16,160       16,160       16,160       
Premium on common share -              3,399         6,044         6,044         6,044         
Retained earning
   Appropriated 1,623         1,623         1,623         1,623         1,623         
   Unappropriated 26,610       21,164       17,730       18,788       20,321       
Other shareholders' equity (58)              (65)              240             243             245             
Minority Interest -              -              -              -              -              
          Total Shareholders' Equity 41,849       41,196       41,797       42,858       44,393       
Total liabilities and shareholders' equity 107,653     119,919     132,070     140,605     146,256     
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BAM
Statement of Cash Flow
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Pre-tax profit 5,209         6,212         2,196         4,410         6,388         
Depreciation and amortization 141             138             144             169             179             
Income tax (7)                (14)              (744)           (882)           (1,278)        
Other non-cash items (153)           4,333         (1,333)        (169)           (180)           
Change in loans form purchase of recievables (2,548)        (1,941)        (352)           (7,001)        (3,024)        
Change in installment recievables (67)              59               (79)              (430)           (75)              
Change in foreclosed assets (2,861)        (3,303)        (4,179)        46               (1,863)        
Change in other assets 3,595         (11,821)      (1,063)        (522)           (261)           
Net cash flow from operating activities 3,309         (6,337)        (5,409)        (4,381)        (112)           
Change in property, plant and equipment 81               8                 70               (218)           (79)              
Change in investment securities 46               24               (381)           (9)                (9)                
Change in intangible assets (3)                (3)                (21)              (1)                (1)                
Net cash flow from investing activities 124             29               (332)           (227)           (89)              
Inc. (dec.) in debt 841             17,978       11,733       7,228         3,933         
Inc. (dec.) in share capital -              4,799         3,730         -              -              
Cash paid for dividend (4,401)        (16,121)      (3,394)        (2,469)        (3,577)        
Net cash flow from financing activities (3,560)        6,656         12,070       4,758         355             
Net change in cash (127)           348             6,329         150             154             
Beginning cash 1,159         1,032         1,380         7,708         7,858         
Ending cash 1,032         1,380         7,708         7,858         8,013         

Key ratios
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Per Share (Bt)
EPS 1.9              2.4              0.6              1.1              1.6              
DPS 1.6              1.3              0.4              0.8              1.1              
BVPS 15.3            13.8            12.9            13.3            13.7            
Profitability ratios (%)
Operating profit margin 63.2% 62.8% 73.6% 71.5% 72.5%
Net Profit Margin 65.2% 105.7% 18.3% 36.7% 50.5%
ROA 5.0% 9.4% 1.5% 2.6% 3.6%
ROE 12.5% 25.7% 4.4% 8.3% 11.7%
Leverage ratio (x)
Debt to Equity 1.6              1.9              2.2              2.3              2.3              
Net Debt to Equity 1.5              1.9              2.0              2.1              2.1              
Interest coverage ratio 3.9              3.9              1.9              2.8              3.1              
Growth (%)
Operating income growth 32.9% 26.6% -0.5% -4.5% 5.3%
EBT growth 15.5% 19.2% -64.6% 100.8% 44.9%
Net profit growth 15.6% 105.3% -82.8% 91.6% 44.9%
Valuation
PER (x) N/A 7.6              38.4            19.7            13.6            
PBV (x) N/A 1.3              1.7              1.6              1.6              
Dividend Yield (%) N/A 7.1% 1.8% 3.6% 5.1%

Key assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
NPL purchase 10,971       12,810       12,639       12,515       12,655       
NPA purchase 270             1,143         544             715             840             
NPL outstanding 75,434       77,375       81,847       84,728       87,752       
NPA outstanding 21,304       24,548       26,866       29,191       31,128       
Cash collected from NPL 10,791       15,803       10,994       12,285       13,367       
Cash collected from NPA 5,778         6,181         6,396         7,262         8,294         



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


