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รอดูความชัดเจนเกีÉยวกับประเด็น Spin-off 

 
หลังจาก JMT ได้สละสิทธิ์การเพิ่มทุนใน JAM ให้กับ KINVEST ซึ่งเป็นบริษัทลูกของ KBANK 
ด้วยมูลค่า 3,500 ล้านบาท ในสัดส่วน 10% ทำให้ JMT มีสัดส่วนการถือหุ้นใน JAM เหลือ 90% 
และมีแผนจะนำ JAM เข้า Spin-off จดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชนในตลาด โดย JMT จะมีสัดส่วน
การถือหุ้นเหลือราว 70% โดยทาง JAM (ซึ่งปัจจุบันมีหนี้อยู่ราว 50% ของพอร์ตรวม เป็นทั้งหนี้มี
หลักประกันและไม่มีหลักประกัน) จะเน้นการซื้อหนี้มีหลักประกันในอนาคต ขณะที่ JMT (ซึ่ง
ปัจจุบันนมีหนี้ราว 50% ของพอร์ตรวม เป็นหนี้ไม่มีหลักประกัน) จะเน้นซื้อหนี้ไม่มีหลักประกัน 
ทำให้อาจเห็นผลกระทบของ Dilution หากมีการ Spin-off อย่างไรก็ตามหลังจากพิจารณาเกณฑ์
การ Spin-off ภายใต้การประกาศของ กลต. ตามหนังสือท่ี กลต.จท.(ว) 7/2556 ซึ่งระบุถึงปัจจัยท่ี
ใช้ในการพิจารณาการรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้นและการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม ในข้อ (1) 
การแข่งขันทางธุรกิจ มีหลักเกณฑ์ คือ ผูข้ออนญุาต และบุคคลทีÉอาจมีความขดัแยง้ ตอ้งไม่ทาํ
ธุรกจิทีÉเหมือนหรือคลา้ยคลึงกนั โดยตอ้งแสดงไดว้่าโครงสรา้งรายไดห้ลกัจากการดาํเนินงานส่วน
ใหญ่ของผูข้ออนญุาตและบคุคลทีÉอาจมีความขดัแยง้ ตอ้งมาจากการประกอบธุรกิจทีÉแตกต่างกนั 
เพืÉอไม่ใหผู้ข้ออนญุาตและบุคคลทีÉมีความขดัแยง้ ทาํธุรกิจแข่งขนักนัจนอาจเกิดความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ได ้ทำให้การ Spin-off ดังกล่าวยังไม่มีความชัดเจน ซึ่งต้องผ่านการพิจารณาของ 
กลต. ก่อน  
 
มองเป็นปัจจัยบวกหากมกีารปรับเปลีÉยนแผนการ Spin-off 
เรามองว่าการปรับเปลี่ยนแผนการ Spin-off JAM จะเป็นบวกต่อ JMT เนือ่งจากแผนการเดิมอาจ
ก่อให้เกิด Dilution ต่อ JMT ได้ โดยอาจเป็นไปได้ 2 กรณี คือ  

1. ยังคงมีการ Spin-off JAM แต่มีการแยกโครงสร้างธุรกิจกันชัดเจนมากขึ้น โดยมีการโอน
หนี้ไม่มีหลักประกันเดิมที่อยู่ภายใต้ JAM ไปให้ JMT ทำให้ ภายหลังการปรับโครงสร้าง 
JAM จะถือหนี้มีหลักประกันเพียงอย่างเดียว และเน้นการประมูลหนี้มีหลักประกันใน
อนาคต ส่วน JMT จะถือหนี้ไม่มีหลักประกัน และเน้นการประมูลหนี้ไม่มีหลักประกัน 
รวมถึงแยกโครงสร้างการดำเนินงานและเงินทุนที่ใช้ในการดำเนินธุรกิจชัดเจน ซึ่งใน
กรณีนี้คาดว่าอาจเกิด Dilution ต่อ JMT เพียงเล็กน้อย 

2. ยกเลิกการ Spin-off JAM ซึ่งจะทำให้ไม่เกิด Dilution ต่อ JMT 
 
คงคาํแนะนํา "ซืÊอ" 
เรายังคงราคาเป้าหมายปี 2566 ที่ 66 บาท อิง PBV 3.9 เท่า โดยราคาหุ้นที่อ่อนตัวลงมามากได้
สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับประเด็น Spin-off ไปแล้ว ซึ่งหากมีการปรับเปลี่ยนแผนการ Spin-off 
เรามองว่าจะเป็นบวก จึงยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” 
 
ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 
Revenue (Bt mn) 3,190 3,625 4,408 5,084 5,714 
EBIT(Bt mn) 1,524 1,965 2,173 3,178 4,340 
Net Profit (Bt mn) 1,047 1,400 1,746 2,290 2,967 
EPS (Bt) 1.15 1.29 1.22 1.56 2.04 
BVPS (Bt) 6.48 14.24 16.22 16.83 17.63 
PER(x) 31.3 53.1 56.6 29.8 22.8 
PBV(x) 5.56 4.81 4.25 2.76 2.64 
Div Yield (%) 2.4% 1.2% 1.1% 2.0% 2.6% 
ROE (%) 22.8% 11.3% 8.3% 9.7% 12.1% 
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
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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 

 

 


