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ตัÊงเป้าเป็นเบอร ์1 ในกลุ่ม AMC ใน 3 ปี 

 
จากการพูดคยุกบัผูบ้ริหารและการติดตามงาน Opportunity Day ทางบริษัทไดพู้ดถงึประเด็นการ
เพิÉมทนุแบบ Rights Offering ใหแ้กผู่ถื้อหุน้เดมิตามสดัสว่น 4.558-5.042 หุน้เพิÉมทนุ ตอ่ 1 หุน้เดิม 
ราคาเสนอขาย 41.5 บาท และแจกใบสาํคญัแสดงสิทธิ JMT-W4 ในสดัส่วน 3.418 หุุน้สามัญเพิÉม
ทนุ ต่อ 1 ใบสาํคญัแสดงสิทธิ โดยมีอาย ุ3 ปี ราคาใชส้ิทธิ 90 บาท ซึÉงในการเพิÉมทุนดงักล่าวคาด
ว่าบริษัทจะไดร้บัเงินเพิÉมทุนเขา้มาราว 10,000 ลา้นบาท โดยราว 2,700 ลา้นบาท จะนาํไปชาํระ
หนี Ê ขณะทีÉอีก 7,300 ลา้นบาท จะนาํไปลงทุนใน NPL โดยตัÊงเป้าปี 64 จะใชเ้งินลงทนุซื Êอหนี Êราว 7 
พันลา้นบาท (และอาจไปถึง 10,000 ลา้นบาท) หลังจากใน 1H64 ลงทุนซื ÊอหนีÊไปแล้วราว 3.3 
พันลา้นบาท ขณะทีÉในปี 65 ตัÊงเป้าใชเ้งินลงทุนซื ÊอหนีÊ 15,000 ลา้นบาท และปี 66 ตัÊงเป้าใช้เงิน
ลงทนุซื ÊอหนีÊ 20,000 ลา้นบาท เพืÉอรองรบักบัปรมิาณหนีÊมีปัญหาในตลาดทีÉเพิÉมขึ Êน ทาํใหภ้ายใน 3 
ปี ทางบรษัิทตัÊงเป้าเป็นเบอร ์1 ในกลุ่ม AMC ในแงข่องมลูหนีÊหรือสิทธิเรียกรอ้ง จาก 1H64 ทีÉ JMT 
มีสทิธิเรียกรอ้ง 2.2 แสนลา้นบาท ขณะทีÉ BAM ซึÉงเป็นผูน้าํในปัจจบุนัมีสิทธิเรียกรอ้ง 4.8 แสนลา้น
บาท (อย่างไรก็ตามขึ Êนอยู่กบัปริมาณ NPL ทีÉออกจากสถาบนัการเงินในแต่ละปี และสัดส่วนการ
ลงทนุในหนีÊมีหลกัประกนัและหนีÊไม่มีหลกัประกนั ซึÉงใชเ้งินลงทนุแตกต่างกัน) 
 
ปรับประมาณการ สะทอ้นแผนลงทนุใหม่ 
จากการเพิÉมทุนทีÉจะเกิดขึ Êนในเดือน พ.ย. 64 เราคาดว่าอาจเกิด Price Dilution ระดับหนึÉง 
(เนืÉองจากราคาหุน้ปรบัตวัขึ Êนมามาก จากเดิมทีÉมองว่า Price Dilution ไม่มาก เนืÉองจากราคาเพิÉม
ทนุไม่ต่างกบัราคาตลาดมาก) ขณะทีÉจะเกิด EPS Dilution ราว 18% อย่างไรก็ตามเป้าการนาํเงิน
ไปลดหนีÊบางส่วน (คาดว่าจะลดดอกเบี Êยจ่ายไดร้าว 6% ของกาํไรทัÊงปี) และการนาํเงินไปลงทุนใน
หนีÊเพิÉมเติมจะชว่ยลดผลกระทบจาก Dilution ได ้เราจงึปรบัประมาณการกาํไรปี 65-66 ขึ Êนราว 8% 
และ 13% มาอยู่ทีÉ  1,968 ล้านบาท (+44%YoY) และ 2,611 ล้านบาท (35%YoY) ตามลําดับ 
ขณะทีÉ EPS อาจเห็นการเติบโตทีÉนอ้ยลงในปี 65 บา้งจากผลของ Dilution แต่จะกลบัมาเติบโตสูง
นบัตัÊงแต่ปี 66 เป็นตน้ไป 
 
คงคาํแนะนาํ "ซืÊอ" 
เราปรบัราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น 54 บาท อิงวิธี DCF โดยสะทอ้นกระแสเงินสดจากการซื ÊอหนีÊและ
จาํนวนหุน้ทีÉเพิÉมขึ Êน มองราคาหุน้ยงัมี Upside จงึยงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
Revenue (Bt mn) 2,525 3,190 3,607 4,880 6,718 
EBIT(Bt mn) 1,045 1,524 2,027 2,915 4,166 
Net Profit (Bt mn) 681 1,047 1,363 1,968 2,611 
EPS (Bt) 0.77 1.15 1.23 1.34 1.79 
BVPS (Bt) 3.87 6.48 7.26 13.12 13.48 
PER(x) 26.0 31.3 29.3 35.7 26.8 
PBV(x) 5.17 5.56 4.96 3.66 3.56 
Div Yield (%) 2.9% 2.4% 2.1% 1.7% 2.2% 
ROE (%) 19.7% 22.8% 19.9% 14.5% 13.5% 
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JMT NETWORK SERVICES
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
Income from debts collection and others 364             362             325             358             394             
Revenue from collection of purchased A/R 1,950          2,629          3,102          4,334          6,126          
Interest income under hire purchase -              -              0                 0                 0                 
Other income 237             210             203             213             225             
Total Income 2,551          3,201          3,631          4,905          6,745          
Cost of services 1,112          1,033          893             1,160          1,504          
Gross profit 1,439          2,168          2,737          3,745          5,241          
Operating & administration expense 394             644             710             830             1,075          
Operating profit 1,045          1,524          2,027          2,915          4,166          
Financial cost (206)            (314)            (379)            (529)            (921)            
Pre-tax profit 839             1,210          1,648          2,386          3,246          
Corporate tax (189)            (174)            (297)            (429)            (584)            
Minority interests 32               11               11               12               -              
Net profit 681             1,047          1,363          1,968          2,661          
EPS (Bt) 0.77            1.15            1.23            1.34            1.83            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
Assets
Cash and cash equivalents 317             967             725             1,172          625             
Trade accounts recievable 161             251             216             292             402             
Accrued income 37               36               39               43               48               
Short-term loan to subsidiary 295             282             -              -              -              
Hire purchase recievable 0                 -              -              -              -              
Personal loan recievable 0                 -              -              -              -              
Investment in accounts recievable 7,921          9,834          15,824        28,366        44,698        
Office furniture and equipment - net 136             167             175             184             193             
Computer software 27               89               98               108             119             
Deferred income tax asset 30               41               44               47               50               
Other assets 1,219          2,604          2,813          3,041          3,288          
Total Assets 10,142        14,270        19,935        33,254        49,423        

Liabilities
Short-term loans from financial institutions 648             50               -              -              -              
Trade account payable 214             508             451             604             801             
Short-term loans 197             -              532             632             1,393          
Accrued expenses -              -              -              -              -              
Income tax payable 100             66               89               85               80               
Long-term loan 537             390             1,894          2,246          4,956          
Debenture 4,401          6,747          8,334          9,886          21,810        
Employee benefit obligations 4                 7                 7                 8                 9                 
Other liabilities 607             748             653             698             747             
          Total Liabilities 6,708          8,516          11,960        14,160        29,797        

Shareholders' equity
Paid-up share 444             488             546             725             725             
Premium on common share 2,334          3,930          6,044          16,590        16,590        
Retained earning
   Appropriated 55               79               79               79               79               
   Unappropriated 554             881             1,153          1,547          2,079          
Other shareholders' equity 8                 346             123             123             123             
Minority Interest 38               30               30               30               30               
          Total Shareholders' Equity 3,433          5,755          7,974          19,093        19,626        
Total liabilities and shareholders' equity 10,142        14,270        19,935        33,254        49,423        
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JMT NETWORK SERVICES
Assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F
O/S portfolio under debts collection service 43,686        32,682        35,950        39,545        43,500        
%Success 4.8% 8.8% 10.9% 10.9% 10.9%
%Commission 10.3% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%
Outstanding NPL portfolio under debt acquiring 174,490      207,051      253,718      378,718      545,384      
NPL portfolio (fully amortized) 36,093        46,921        56,305        67,566        81,079        
NPL portfolio (IRR) 138,397      160,130      197,413      311,152      464,305      
Invesment 3,368          3,516          7,000          15,000        20,000        
Gross profit margin 65.3% 72.7% 78.6% 78.8% 79.6%
Net profit margin 27.0% 32.8% 37.8% 40.3% 39.6%

Key financial ratios
Gross profit margin 56.0% 67.6% 75.2% 76.2% 77.6%
Operating profit margin 41.4% 47.8% 56.2% 59.7% 62.0%
Net profit margin 27.0% 32.8% 37.8% 40.3% 39.6%
ROA 7.4% 8.6% 8.0% 7.4% 6.4%
ROE 19.7% 22.8% 19.9% 14.5% 13.7%
D/E ratio 2.0              1.5              1.5              0.7              1.5              

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Quarter Ended (Btm) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Income from debts collection and others 59               65               78               87               90               
Revenue from collection of purchased A/R 341             351             370             436             420             
Insurance income -              33               35               31               37               
Other income 1                 3                 9                 (14)              12               
Total Income 400             452             491             539             559             
Cost of services 152             156             173             192             197             
Insurance expense -              22               25               62               33               
Gross profit 249             274             293             285             329             
Operating & administration expense 62               84               77               79               94               
Operating profit 187             190             216             206             235             
Financial cost (28)              (31)              (33)              (43)              (41)              
Pre-tax profit 159             160             183             163             193             
Corporate tax (43)              (39)              (47)              (56)              (52)              
Minority interest -              (1)                2                 25               3                 
Net profit 116             120             138             131             145             
EPS (Bt) 0.30            0.15            0.16            0.15            0.16            

Key financial ratios-Quarterly
Quarter Ended (Btm) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19
Profitability ratios
Operating profit margin 46.60% 42.05% 43.88% 38.16% 41.96%
Net Profit Margin 28.89% 26.45% 28.14% 24.34% 25.86%
ROA 7.68% 6.63% 7.38% 6.67% 6.87%
ROE 17.72% 15.10% 16.24% 15.35% 16.31%
Debt to Equity ratio 1.35            1.21            1.19            1.41            1.34            
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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 

 

 


