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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 07/05/21 0.0037 
- 06/10/20 0.0026 
- 13/05/20 0.0033 

 
 

 

ซืÊอเมืÉออ่อนตวั 
ราคาเป้าหมาย 17.20 บาท 

Upside/Downside -1% 

Median Consensus 17.75 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 17.40 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 18.20/5.18 บาท 
มลูค่าตลาด 14,764 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 848.5 ลา้นหุน้ 

Free Float 49.55% 
Foreign Limit/Available 49%/47.74% 

NVDR in hand (% of share) 2.57% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 13,394.99 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

เตรียมขึÊน XW สาํหรับ CHAYO-W2 พรุ่งนีÊ 
 จะมกีารขึÊน XW สาํหรับ CHAYO-W2 วันทีÉ 10 มิ.ย. 64 
 อัตราการจดัสรรใบสาํคัญแสดงสทิธิ 4:1 ราคาใช้สิทธ ิ10.25 บาท อาย ุ2 ปี 
 ด้วยราคาใช้สิทธทีิÉตํÉากว่าราคาตลาด คาดว่าจะเกิด Dilution ราว 8% 
 ด้านการจัดตัÊง Chayo JV เสรจ็เรียบร้อยแล้ว โดยจะเริÉมซื ÊอหนีÊ 3Q64 และคาดว่าจะ

เริÉมสร้างผลการดาํเนินงานใน 4Q64 
 เราได้มีการปรับประมาณการล่วงหน้าสะท้อน Chayo JV ไปส่วนหนึÉงแล้ว แต่ด้วย

เงนิทนุทีÉเหลอืของ Chayo JV จงึปรับเพิÉมประมาณการซืÊอหนีÊในปี 2565  
 ใหร้าคาเป้าหมายใหม ่17.20 บาท (ภายหลัง Dilution ของ CHAYO-W2) แนะนาํ “ซื Êอ

เมืÉออ่อนตัว” 

เตรียมขึÊน XW สาํหรับ CHAYO-W2 พรุ่งนีÊ 
CHAYO เตรียมขึ ÊนเครืÉองหมาย XW สาํหรบั CHAYO-W2 ในวนัทีÉ 10 มิ.ย. 64 โดยมีอตัราการ
จดัสรรใบสาํคญัแสดงสิทธิในสดัส่วน 4 หุน้เดิมต่อ 1 ใบสาํคญัแสดงสิทธิ โดยมีราคาใชส้ิทธิทีÉ 
10.25 บาท อายุใบสาํคญัแสดงสิทธิ 2 ปี โดยราคาใชส้ิทธิทีÉต ํÉากว่าราคาหุน้ในตลาด หากมี
การใชส้ทิธิคาดว่าจะเกิด Dilution ขึ Êนราว 8% 

Chayo JV หนุนการเติบโตระยะยาว 
ทัÊงนี ÊเมืÉอ 31 พ.ค 64 ทีÉผ่านมา บรษัิทประกาศเพิÉมทนุจดทะเบียนใหก้บั Chayo JV จากเดมิ 55 
ลา้นบาท เป็น 1,800 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธิเพิÉมทุนจาํนวน 17.45 
ลา้นหุน้ Par řŘŘ บาท ภายหลังการเพิÉมทุน CHAYO ถือหุ้นราว 55% ของหุ้นทีÉมีสิทธิออก
เสียงทัÊงหมดของ Chayo JV และเสนอขายหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธิบางส่วนใหก้บันกัลงทุน
อีก 8 ราย ซึÉงจะถือหุน้รวมกันคิดเป็น 45% ของหุน้ทีÉมีสิทธิออกเสียงทัÊงหมด โดยเราไดป้รับ
ประมาณการเพืÉอสะทอ้น Chayo JV ไปตัÊงแต่ตน้เดือน พ.ค. ทีÉผ่านมา อย่างไรก็ตามประมาณ
การก่อนหนา้อยู่ภายใต้สมมติฐานการซืÊอหนีÊมาบริหารภายใต ้Chayo JV ราว 10,000 ลา้น
บาท โดยใชเ้งินลงทุน 1-1.2 พนัลา้นบาท ตามทีÉผูบ้ริหารเคยใหส้มัภาษณก่์อนหนา้ อย่างไรก็
ตามเนืÉองจากบรษัิทยงัเหลือเงินทนุภายหลงัการซื ÊอหนีÊภายใต ้Chayo JV อีกราว 5-6 รอ้ยลา้น
บาท เราจึงปรับเพิÉมประมาณการซื ÊอหนีÊภายใต ้Chayo JV สาํหรับปี 2565 ขึ Êนอีกเล็กน้อย 
ส่งผลใหค้าดการณ์กาํไรปี 2565 ใหม่อยู่ทีÉ 315 ลา้นบาท (+42%YoY) เพิÉมขึ Êนราว 8% จาก
ประมาณการก่อนหนา้ 

ใหร้าคาเป้าหมายใหม่ 17.20 บาท 
จากการปรบัประมาณการ เราจึงใหร้าคาเป้าหมายใหม่ทีÉ 18.70 บาท อิง PBV 6.5 เท่า และ
ราคาเป้าหมายภายหลงั Dilution ของ CHAYO-W2 อยู่ทีÉ 17.20 บาท ดว้ยราคาหุ้นปัจจุบันทีÉ
ปรบัตวัขึ Êนมาค่อนขา้งรอ้นแรง ทาํให ้Upside จาํกดั จงึแนะนาํ “ซื ÊอเมืÉอออ่นตวั” โดยมีโอกาส
ทีÉจะปรบัประมาณการ หากมีความคืบหนา้ของเป้าซื ÊอหนีÊของ Chayo JV ทีÉมากขึ Êน โดยเฉพาะ
การกูยื้มภายใต ้Chayo JV เพืÉอนาํมาลงทนุซื ÊอหนีÊเพิÉมเติม 

ความเสีÉยง: สภาวะเศรษฐกิจอาจส่งผลตอ่อตัราการจดัเกบ็หนี Êและกระแสเงินสด 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue (Btm) 256 295 477 919 1,421 

EBIT (Btm) 112 149 248 418 638 

Net Profit (Btm) 85 111 155 221 315 

EPS (Bt) 0.15 0.16 0.22 0.31 0.45 

BVPS (x) 1.37 1.62 1.73 2.88 2.89 

PER (x) 22.4 33.3 37.3 32.6 22.7 

PBV (x) 2.5 3.3 4.7 3.5 3.5 

Div Yield (%) 2.9% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROA (%) 13.7% 8.4% 6.7% 5.4% 5.5% 
ROE (%) 15.6% 12.6% 14.5% 13.4% 14.1% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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CHAYO Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

INCOME STATEMENT 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 %qoq %yoy

Revenues from collection of purchased accounts recievable 59          97          107         106         114         162         42% 67%

Service income from debt collection and others 14          14          13          12          12          12          -1% -13%

Gain from sale of foreclosed assets -             4            20          -             13          -             - -

Service income from call center business -             -             -             -             -             -             - -

Other income 1            1            1            2            2            5            179% 469%

TOTAL REVENUE 74          115         142         120         141         179         27% 55%

Cost of services 26          27          29          29          30          35          14% 27%

Income before expenses 48          88          113         91          111         145         31% 64%

Operating & administration expense 17          15          18          16          20          16          -17% 11%

Expected credit loss -             18          23          21          26          21          -17% 20%

OPERATING PROFIT 31          56          72          55          65          107         64% 91%

Financial cost (6)           (10)         (10)         (13)         (20)         (26)         30% 163%

Pre-tax profit 25          46          62          41          46          81          78% 76%

Tax expense (5)           (9)           (12)         (10)         (9)           (17)         80% 77%

Minority interest 0            0            0            0            (0)           (0)           258% -516%

Net Income 20          37          50          32          36          64          77% 74%

EPS (B) 0.03        0.06        0.07        0.05        0.04        0.09        133% 55%

KEY FINANCIAL RATIOS

Gross profit margin 65.07% 76.47% 79.74% 75.78% 78.43% 80.69%

Operating profit margin 41.80% 48.49% 50.70% 45.50% 46.41% 59.79%

Net profit margin 26.55% 32.03% 35.25% 26.64% 25.79% 35.96%

ROA 4.94% 8.50% 11.81% 6.73% 5.95% 8.38%

ROE 7.90% 14.50% 18.80% 11.74% 12.98% 17.64%

D/E 0.82        0.60        0.59        0.90        1.45        0.88        
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CHAYO GROUP
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Revenue from collection of purchased accounts recievable 213             232             417             841             1,327         
Service income from debt collection and others 41               61               51               62               74               
Interest income from loan -              2                 8                 14               18               
Revenue from real-estate business -              -              -              -              -              
Services income from call center business 1                 -              1                 2                 1                 
Total revenue 256             295             477             919             1,421         
Cost of services 92               105             115             290             442             
Gross profit 164             190             362             630             978             
Other income 9                 23               41               45               50               
Income before expenses 173             213             403             675             1,028         
Operating & administration expense 61               64               155             257             391             
Operating profit 112             149             248             418             638             
Financial cost (3)                (9)                (53)              (127)           (195)           
Pre-tax profit 109             140             195             291             443             
Corporate tax (24)              (29)              (41)              (58)              (89)              
Net profit after tax 85               111             155             232             354             
Minority interests -              (0)                (1)                12               40               
Reported Net Profit 85               111             155             221             315             
EPS (Bt) 0.15            0.16            0.22            0.31            0.45            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Assets
Cash and cash equivalents 149             360             708             236             249             
Accounts recievable 8                 35               26               26               27               
Personal loan recievable -              42               61               65               82               
Other current assets 10               123             82               12               12               
Investment in accounts recievable 594             1,122         1,693         4,606         5,058         
Investment in real-estate 9                 8                 8                 52               75               
Foreclosed assets 5                 75               188             322             465             
Property, plant and equipment 34               31               33               34               35               
Intangible assets 2                 3                 3                 3                 3                 
Deferred income tax asset 14               14               0                 0                 0                 
Other non-current assets 4                 12               10               10               10               
Total Assets 829             1,825         2,811         5,367         6,017         

Liabilities
Short-term loans -              120             120             626             728             
Trade account payable 15               225             43               45               46               
Income tax payable 10               11               0                 0                 0                 
Long-term loans 31               57               71               470             546             
Debenture -              399             1,380         2,004         2,331         
Employee benefit obligations 3                 4                 8                 8                 8                 
Other liabilities 6                 8                 42               55               60               
          Total Liabilities 66               823             1,664         3,208         3,721         

Shareholders' equity
Paid-up share 280             315             353             398             398             
Premium on common share 321             454             454             968             968             
Retained earning
   Appropriated 7                 9                 13               13               13               
   Unappropriated 150             219             321             409             535             
Other shareholders' equity (10)              (10)              (10)              (10)              (10)              
Minority Interest 15               15               16               381             393             
          Total Shareholders' Equity 763             1,002         1,147         2,159         2,296         
Total liabilities and shareholders' equity 829             1,825         2,811         5,367         6,017         
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CHAYO GROUP
Assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Outstanding portfolio under debt acquiring 38,360       42,173       57,748       74,881       93,727       
Invesment 375             644             644             1,199         1,131         
Cash Collection 253             267             219             524             703             
D/E ratio 0.09            0.82            1.45            1.49            1.62            
Gross profit margin 56.9% 54.7% 72.3% 65.6% 66.7%
Operating profit margin 43.9% 50.5% 52.0% 45.4% 44.9%
Net profit margin 33.4% 37.8% 32.6% 24.0% 22.1%
ROA 13.7% 8.4% 6.7% 5.4% 5.5%
ROE 15.6% 12.6% 14.5% 13.4% 14.1%

Quarterly Statement of Comprehensive Income
Quarter Ended (Btm) 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
Revenues from collection of purchased accounts recievable 62               55               57               60               61               
Service income from debt collection and others 9                 11               12               15               17               
Gain from sale of foreclosed assets -              -              7                 -              7                 
Service income from call center business -              -              -              -              -              
Other income 1                 1                 1                 0                 1                 
Total Revenue 71               67               76               75               86               
Cost of services 21               25               26               27               26               
Income before expenses 50               42               50               49               60               
Operating & administration expense 17               11               21               14               18               
Expected credit loss -              -              -              -              -              
Operating profit 32               32               29               35               42               
Financial cost (0)                (1)                (1)                (1)                (1)                
Pre-tax profit 32               31               28               35               42               
Corporate tax (8)                (5)                (7)                (7)                (9)                
Net profit after tax 24               26               21               27               33               
Minority interests -              0                 0                 0                 0                 
Reported Net Profit 24               26               21               27               33               
EPS (Bt) 0.04            0.05            0.03            0.05            0.06            

Key financial ratios-Quarterly
Quarter Ended (Btm) 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
Profitability ratios
Gross profit margin 69.9% 63.1% 65.3% 64.5% 70.3%
Operating profit margin 45.3% 47.2% 37.9% 46.5% 49.3%
Net Profit Margin 33.9% 38.8% 27.6% 36.4% 38.8%
ROA 11.8% 12.6% 10.0% 11.9% 13.1%
ROE 13.4% 14.3% 11.2% 12.9% 14.1%
Debt to Equity ratio 0.12            0.15            0.09            0.07            0.07            



 

 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 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


