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ซืÊอ 
มูลค่าพืÊนฐาน 5.20 บาท 

ปรมิาณหุ้นเสนอขาย 

(พาร ์0.5 บาท)  

160 ล้านหุ้น 

  

บริษัทบริหารสินทรัพยท์ีÉเด่นในด้านการเตบิโตและอัตรากาํไร 
KCC ทําธุรกิจบริหารสินทรัพยม์าราว 9 ปี แต่ผู้บริหารมีความเชีÉยวชาญในธุรกิจมา
ยาวนาน โดยพอรต์ NPL ของบริษัทฯ เป็นสินเชืÉอธุรกิจ และสินเชืÉอทีÉอยู่อาศัย ทาํให้
บริษัทสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี มีอัตรากําไรทีÉโดดเด่น สาํหรับแนวโน้มในอนาคต
คาดกําไรเติบโตสูงจากการขยายธุรกิจ จากโอกาสของสถานการณ์ NPL ในประเทศทีÉมี
แนวโน้มเพิÉมสูงขึ Êน และบริษัทฯ มีฐานเงินทุนทีÉพร้อมต่อการขยายตัว เราประเมินราคา
เป้าหมายในเชิงอนุรักษนิ์ยมสําหรับปี 2565 ทีÉ 5.2 บาท อิง PBV 2.7 เท่า ยังมีส่วนลด
จาก PBV ของ AMC ในตลาดค่อนข้างมาก ซึÉงอาจเป็น Upside ในอนาคตได้ 

บรษิทับริหารสินทรัพยเ์จ้าใหม่ในตลาด แต่ผู้บริหารมคีวามเชีÉยวชาญ 
KCC เป็นบริษัทบริหารสินทรัพย์ทีÉท ําธุรกิจบริหารสินทรัพย์มาราว 9 ปี แต่ผู้บริหารมี
ประสบการณ์ในด้านการปรับปรุงโครงสร้างหนีÊมากว่า 20 ปี ณ สิ Êนปี 2564 KCC มี NPL 
ภายใตก้ารบริหาร (หนี Êตามสิทธิ) ราว 4.1 พนัลา้นบาท โดยเป็นสินเชืÉอธุรกิจ และสินเชืÉอทีÉอยู่
อาศยั ทีÉผูบ้รหิารมีความเชีÉยวชาญ ทาํให ้KCC มีลกัษณะพอรต์ NPL แตกต่างจากธรุกิจ AMC 
ทีÉอยู่ในตลาดปัจจบุนั ส่งผลใหใ้ชพ้นกังานนอ้ยรายในการติดตามหนีÊ สามารถบรหิารค่าใช้จ่าย
ไดด้ี จงึมีอตัรากาํไรทีÉค่อนขา้งโดดเด่นเมืÉอเทียบกบักลุม่ 

ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO 
บริษัทฯ มีแผนจะเขา้ตลาด MAI โดยเสนอขายหุน้ IPO จาํนวน 160 ลา้นหุน้ (มูลค่าทีÉตราไว้
หุน้ละ 0.5 บาท) คิดเป็นสดัส่วนประมาณ 25.8% ของจาํนวนหุน้ทีÉออกและจาํหน่ายได้แล้ว
ทัÊงหมดของบรษัิทฯ หลงั IPO โดยเงินทีÉไดจ้ากการขายหุน้ IPO ในครัÊงนีÊจะนาํไปลงทนุซื Êอ NPL 
ชาํระเงินกูแ้ละตราสารหนี Ê และใชเ้ป็นเงินทนุหมุนเวียน 

คาดผลประกอบการในอนาคตเติบโตสูง 
จากแนวโนม้ NPL ของสถาบนัการเงินในไทยทีÉเพิÉมขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง และการสิ Êนสุดมาตรการ
ช่วยเหลือลูกหนีÊระยะทีÉ 3 ตัÊงแต่สิ Êนปี 2564 ทาํใหแ้นวโนม้ NPL สงูขึ Êน เป็นโอกาสในการเติบโต
ของธรุกจิบรหิารสินทรพัย ์โดยคาดว่า KCC จะไดอ้านิสงสจ์ากปัจจยัดงักลา่วเช่นเดียวกนั โดย
การเติบโตจากฐานหนีÊทีÉยงัเล็กเมืÉอเทียบกบักลุ่ม ทาํใหเ้ราคาดแนวโนม้กาํไรในปี 2565-2567 
ของ KCC จะเตบิโตเฉลีÉยสงูถงึราว 57%YoY 

ไร้กังวลจากความเสีÉยงด้านเงินทุน 
จากการประเมินดว้ยสมมติฐานการซื ÊอหนีÊปี 2565 ทีÉ 800 ลา้นบาท และปี 2566-2567 ทีÉ 500 
ล้านบาท ซึÉงไม่มากเมืÉอเทียบกับขนาดของ NPL ทีÉสถาบันการเงินขายออกมาในแต่ละปี 
ภายใตส้มมติฐานดังกล่าว สัดส่วน D/E ratio ของบริษัทฯ จะขึ Êนไปอยู่ในระดับสูงสุดเพียง 
0.76 เท่า ซึÉงยงัตํÉากว่าเป้าหมายของบรษิัทฯ ทีÉไม่เกิน 2.0 เทา่ ทาํใหย้งัมีโอกาสในการซื ÊอหนีÊ
เพิÉมเติมไดห้ากสถาบนัการเงินต่างๆ ขาย NPL ออกมามากในราคาทีÉเหมาะสม 

ใหร้าคาเป้าหมาย 5.2 บาท 
เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2565 ของ KCC ทีÉ 5.2 บาท โดยอิง Justified PBV 2.7 เท่า 
(สมมติฐาน Long-term ROE 15%, Ke 9.3% และ Long-term growth 6%) โดยในเชิง
เปรียบเทียบยงัตํÉากว่าระดบั PBV ทีÉ JMT และ CHAYO ซื Êอขายกนัในปัจจบุนัค่อนขา้งมาก 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 
NII (Btm) 105 88 209 328 377 
Total Income (Btm) 128 126 247 386 451 
PPOP (Btm) 98 91 212 349 412 
Net Profit (Btm) 49 52 71 130 203 
EPS (Bt) 0.11 0.11 0.12 0.21 0.33 
BVPS (Bt) 0.89 1.00 1.89 2.10 2.43 
PER (x) N/A N/A 45.1 24.8 15.9 
PBV (x) N/A N/A 2.7 2.5 2.1 
ROA (%) 7.5% 7.2% 5.7% 7.0% 9.9% 
ROE (%) 12.8% 12.1% 8.8% 10.5% 14.4% 

*PPOP = Pre-provision operating profit 
 

       

บริษัทหลักทรัพย ์ทรีนีตี Ê จาํกัด เป็นผู้จัดการ

การจดัจาํหน่ายหุน้สามญัเพิÉมทนุของ KCC ใน

ครัÊงนี Ê  โดยการจัดทํา เ อกสารฉ บับ นี Ê เพืÉ อ

วัต ถุป ระ สงค์ใ นกา รนํา เสน อข้อมูลแ ล ะ

บทความการวิเคราะห์เท่านัÊน การตัดสินใจ

ลงทนุขึ Êนอยู่กบัดลุยพินจิของนกัลงทนุ 
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การประเมินราคาเป้าหมาย 

เราประเมินราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2565 ของ KCC อยู่ทีÉ 5.2 บาท โดยให ้Justified PBV ทีÉ 2.7 
เทา่ โดยใชส้มมติฐาน Long-term ROE ทีÉ 15%, Ke ทีÉ 9.3% และ Long-term growth ทีÉ 6% 

ในเชิงเปรียบเทียบ BAM ซื ÊอขายกนัทีÉ PBV ตํÉาทีÉสดุราว 1.6 เท่า แต่มี ROE ณ สิ Êนปี 2564 ตํÉาทีÉสุด
เช่นกัน ราว 6.2% ขณะทีÉ  JMT และ CHAYO ซื ÊอขายกันทีÉ  PBV ราว 5.5 เท่า และ 5.0 เท่า 
ตามลาํดับ ซึÉงทัÊงสองบริษัทมี ROE ณ สิ Êนปี 2564 ใกลเ้คียงกันทีÉ 11.3% และ 11.8% ตามลาํดับ 
ด้าน KCC มี ROE สูงกว่าเล็กน้อยทีÉ 12.1% แต่ภายหลังการ IPO ด้วยฐานส่วนของผู้ถือหุ้นทีÉ
เพิÉมขึ Êน เราจึงคาด ROE ของ KCC ณ สิ Êนปี 2565 ทีÉ  8.8% ตํÉากว่าระดับปัจจุบัน แต่ในแง่การ
ประเมินมลูค่าเราใช ้PBV อา้งองิของ KCC เพียง 2.7 เทา่ ตํÉากว่าระดบั PBV ทีÉ JMT และ CHAYO 
ซื Êอขายกนัอยู่มากเพืÉอใหเ้ป็นไปในเชิงอนรุกัษนิ์ยม ซึÉงปัจจยัดงักล่าวอาจเป็น Upside ในอนาคตได ้

 

 

 
 

  

Figure 1: ROE ณ สิÊนปี 2564 (%) Figure 2: PBV Ratio (x) 

  
 

        Source: Company Data, Trinity Research Note:  KCC’s Target P/BV vs peers’ P/BV as of 31/3/21     
Source:  Company Data, Trinity Research 



 

 

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 ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน แปลง
ความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอหรอืขาย
หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 3 

KCC: 5 พฤษภาคม 2565 

 
 
การเปรียบเทยีบกับ AMC ทีÉเป็นบรษิัทมหาชน 

ปัจจุบนับริษัทบริหารสินทรพัย ์(AMC) ทีÉเป็นบรษัิทมหาชนและมีหุน้ซื Êอขายในตลาด ไดแ้ก่ BAM 
JMT และ CHAYO โดยแต่ละ AMC มีความเชีÉยวชาญในประเภทของสินทรัพย์ด้อยคุณภาพทีÉ
แตกตา่งกัน ทาํใหใ้นแง่ของการลงทนุซื Êอสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพไมไ่ดแ้ข่งขนักนัโดยตรง  

โดย ณ สิ Êนปี 2564 ทัÊงสามบริษัทมีขนาดใหญ่กว่า KCC แต่ภายหลัง KCC ไดเ้งินจากการ IPO 
และการออกหุ้นกู้เพืÉอทาํการลงทุนในสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพเพิÉมเติม คาดสินทรพัยข์อง KCC ณ 
สิ Êนปี 2565 จะอยูที่Éราว 1.8 พนัลา้นบาท ซึÉงใกลเ้คียงกบั CHAYO มากขึ Êน 

ขณะทีÉในดา้นความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัทฯ มีความโดดเด่นเมืÉอเทียบกับกลุ่ม ทัÊงในแง่
ของอตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉสูงกว่ากลุ่ม และอตัรากาํไรสุทธิทีÉสูงกว่าค่าเฉลีÉยของกลุ่ม ทัÊงนีÊเนืÉองจาก
สดัส่วนลกัษณะหนีÊดอ้ยคณุภาพของบรษิัทฯ ทีÉเป็นสินเชืÉอลกูหนีÊธุรกิจ และสินเชืÉอลกูหนีÊทีÉอยู่อาศยั 
ทาํใหใ้ชพ้นกังานนอ้ยรายในการติดตามหนีÊสิน ส่งผลใหส้ามารถบริหารจดัการค่าใชจ่้ายไดด้ี 

 

 
 
 
 
 
 
 

Figure 3: ประเภท NPL หลักของแต่ละ AMC Figure 4: สนิทรัพยร์วม ณ สิ Êนปี 2564 (ลา้นบาท) 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

Figure 5: Gross Profit Margin สาํหรับปี 2564 (%) Figure 6:  Net Profit Margin สาํหรับปี 2564 (%) 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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ความเป็นมาและลักษณะการประกอบธุรกจิ 

บรษัิทบรหิารสนิทรพัย ์ไนท คลบั แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ก่อตัÊงเมืÉอปี 2543 เดมิใชชื้Éอ บจ. รชิชีÉ 
แคปปิตอล อลัลายแอนซ ์ซึÉงยงัไม่ไดป้ระกอบกิจการใดๆ จนกระทัÉงในปี 2547 ไดเ้ปลีÉยนชืÉอเป็น 
บจ. ไนท คลับ แคปปิตอล เพืÉอประกอบธุรกิจให้บริการเป็นทีÉปรึกษาทางการเงินในด้านการ
ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ  

ต่อมาในปี 2556 บริษัทฯ ไดร้บัใบอนุญาตประกอบธุรกิจเป็นบริษัทบริหารสินทรพัยจ์ากธนาคาร
แห่งประเทศไทย และไดเ้ปลีÉยนชืÉอเป็น บริษัทบริหารสินทรพัย ์ไนท คลบั แคปปิตอล จาํกัด เพืÉอ
ขยายการใหบ้ริการครอบคลมุธุรกิจจัดหาและบรหิารจดัการสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ รวมถึงบริหาร
จดัการทรพัยส์ินรอการขาย 

การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ แบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลักๆ ไดแ้ก่ ธุรกิจบริหารจดัการสินทรพัยด์อ้ย
คณุภาพ (NPLs) และธุรกจิบรหิารจดัการสินทรพัยร์อการขาย (NPA)  

 

 
 

 

 

 

 

Figure 7: สรุปขัÊนตอนการบริหารจัดการสินทรัพยด้์อยคุณภาพ และทรัพยสิ์นรอการขาย 

 
Source: Company Data, Trinity Research  
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ธุรกจิบริหารจัดการสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพ (NPLs) 

บริษัทฯ มีเป้าหมายสาํคญัในการช่วยแกไ้ขสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพดว้ยการซื Êอหรือรบัโอนสินทรพัย์
ดอ้ยคณุภาพจากสถาบนัการเงิน และผูป้ระกอบธุรกิจทางการเงิน โดยสว่นใหญ่จดัหาผ่านขัÊนตอน
การประมลู และในบางครัÊงบริษัทฯ ไดร้บัการติดต่อจากผูข้ายโดยตรง เพืÉอนาํมาบริหารจดัการและ
ชว่ยเพิÉมคณุภาพของสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพใหก้ลบัมาเป็นสินทรพัยที์Éมีคณุภาพ  

จากความชํานาญและประสบการณ์ในธุรกิจเป็นทีÉปรึกษาทางการเงินในด้านการปรับปรุง
โครงสรา้งหนีÊ ภายหลงัไดร้บัใบอนญุาตประกอบธุรกิจเป็นบรษัิทบริหารสินทรพัย ์บรษิัทฯ จงึไดเ้ริÉม
ซื Êอสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพครัÊงแรกจาก บบส. สแตนดารด์ชารเ์ตอรด์ (ไทย) จาํกดั ในปี 2556 ซึÉงเป็น
ลูกหนีÊสินเชืÉอธุรกิจทีÉมีความเหมาะสมกับความชาํนาญของบริษัทฯ  และยงัคงซื ÊอลูกหนีÊสินเชืÉอ
ธุรกิจเรืÉอยมา จนกระทัÉงปี 2559 บริษัทฯ ไดเ้ริÉมตน้ซื ÊอลูกหนีÊสินเชืÉอรายย่อย และในปี 2560 ได้
เริÉมตน้ซื ÊอลูกหนีÊสินเชืÉอทีÉอยู่อาศยั 

ภายหลงัในปี 2562 บรษัิทฯ ไดเ้ริÉมขายลกูหนีÊสินเชืÉอรายย่อย และในปี 2563 บรษัิทฯ ไดข้ายลูกหนีÊ
สินเชืÉอรายย่อยจนหมด เพืÉอมุ่งเนน้ไปบริหารจัดการลูกหนีÊสินเชืÉอธุรกิจและสินเชืÉอทีÉอยู่อาศัยทีÉ
บริษัทฯ มีความชาํนาญมากกว่า ทาํให ้ณ 31 ธ.ค. 2564 บริษัทมีเงินใหส้ินเชืÉอจากการซื ÊอลูกหนีÊ
และดอกเบี Êยคา้งรบัสทุธิ 566 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน 77% ของสินทรพัยร์วม โดยแบ่งเป็นลูกหนี Ê
สินเชืÉอธุรกิจราว 60% (แบ่งเป็นสินเชืÉอธุรกิจทีÉมีหลักประกัน 23% และสินเชืÉอธุรกิจทีÉ ไม่มี
หลกัประกนั 37%) และลูกหนีÊสินเชืÉอทีÉอยู่อาศยัราว 40% ซึÉงในภาพรวมสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพทีÉ
บรษัิทฯ เขา้ลงทนุซื Êอมีมลูค่าประเมินของหลกัประกนัสงูกว่าเงินลงทนุราว 1.9 เทา่ 

 

 

 

 

 

Figure 8: รายได้แยกตามประเภทธุรกิจ (ล้านบาท) Figure 9: มูลค่าหลกัประกัน หนีÊตามสิทธ ิและเงนิใหสิ้นเชืÉอแก่

ลูกหนีÊ ณ สิÊนปี 64 

  
 

        Source: Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 
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บริษัทฯ จะใชเ้วลาในการบริหารจัดการสินทรัพยด์้อยคุณภาพเฉลีÉยประมาณ 5-7 ปี ขึ Êนอยู่กับ
ประเภทสินเชืÉอของลกูหนีÊ โดยภายหลงับริษัทฯ ไดร้บัโอนสิทธิเรียกรอ้งในลูกหนีÊจากผูข้ายแลว้ ทาง
บริษัทฯ จะเร่งติดต่อลูกหนีÊเพืÉอเจรจาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊใหไ้ดข้อ้ตกลงทีÉเป็นทีÉพึงพอใจของทุก
ฝ่ายเท่าทีÉเป็นไปได ้ เพืÉอช่วยใหล้กูหนี ÊสามารถชาํระหนีÊและแกไ้ขปัญหาหนีÊสินได ้ในขณะเดียวกัน
บรษัิทฯ ในฐานะเจา้หนีÊกจ็ะไดร้บัชาํระหนีÊคืนในจาํนวนทีÉเป็นธรรมภายในกรอบเวลาทีÉตกลงรว่มกัน
กบัลกูหนีÊ โดยการเจรจาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊระหว่างบริษัทฯ กบัลกูหนีÊสามารถกระทาํไดต้ลอด 
แมว้่าลกูหนีÊจะอยู่ในกระบวนการศาลหรือขัÊนตอนบังคบัคดีก็ตาม 

ทัÊงนีÊบริษัทฯ ได้มีการกาํหนดกรอบระยะเวลาในการเจรจาปรับปรุงโครงสรา้งหนีÊสาํหรับลูกหนีÊ
สินเชืÉอธุรกิจเท่ากับ 6 เดือน และลูกหนีÊสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศัยเท่ากับ 2 เดือน นบัถดัจากเดือนทีÉ
บริษัทได้รับโอนหนีÊจากสถาบันการเงิน ซึÉงหากการปรับปรุงโครงสร้างหนีÊสาํเร็จภายในกรอบ
ระยะเวลาทีÉกาํหนด บรษัิทฯ จะรบัรูร้ายไดด้อกเบี Êยจากอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้ริง (CEIR) ตัÊงแต่วนัทาํ
สัญญาปรับปรุงโครงสร้างหนีÊ แต่หากในช่วงกรอบระยะเวลาดังกล่าวบริษัทฯ ยังไม่สามารถ
ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊกบัลูกหนีÊได ้บริษัทฯ จะยงัไม่มีการรบัรูร้ายไดด้อกเบี Êยจากอตัราดอกเบี ÊยทีÉ
แทจ้รงิ (CEIR) และไม่มกีารตัÊง ECL จนเมืÉอครบกรอบระยะเวลาเจรจาทีÉกาํหนดบรษิัทฯ จะคาํนวน
อตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้ริง (CEIR) จากกระแสเงินสดจากการบงัคบัคดีขายหลกัประกนั  

อย่างไรก็ตาม ในกรณีลกูหนี ÊทีÉมีสญัญาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊและยงัมีการผ่อนชาํระเป็นปกติจาก
เจา้หนีÊเดิมบริษัทฯ จะรบัรูร้ายได้ดอกเบี ÊยจากการคาํนวนคาํนวนอตัราดอกเบีÊยทีÉแทจ้ริง (CEIR) 
ตามแผนการผอ่นชาํระเดิมทีÉลกูหนีÊไดท้าํไวก้บัเจา้หนี Êเดมิ 

โดยลกูหนีÊสินเชืÉอธุรกิจซึÉงเป็นสดัส่วนหลกัของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ราว 83% อยู่ในสถานะจ่ายชาํระ
ตามสญัญาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ขณะทีÉในส่วนลูกหนีÊสินเชืÉอทีÉอยู่อาศยันัÊน สว่นใหญ่อยู่ในสถานะ
รอรบัโอน/รอรบัเงินราว 32% และสถานะยดึทรพัยข์ายทอดตลาดราว 30% 

 

 
  

Figure 10: NPL สนิเชืÉอธุรกิจแบ่งตามสถานะลูกหนีÊ ณ สิÊนปี 64 Figure 11:  NPL สินเชืÉอบ้านแบ่งตามสถานะลูกหนีÊ ณ สิÊนปี 64 

  
        Source: Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 
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ธุรกจิบริหารจัดการทรัพยส์ินรอการขาย (NPA) 

ทีÉผ่านมาบริษัทฯ ไม่มีการจดัหาทรพัยส์ินรอการขายจากการประมูลซื Êอของสถาบนัการเงินโดยตรง 
เนืÉองจากบริษัทฯ มีนโยบายเนน้การบริหารจดัการสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพทีÉเป็นทรพัยห์ลกัประกัน
ของลูกหนีÊเป็นหลัก และบริษัทฯ จัดหาทรพัยส์ินรอการขายจากการซื ÊอหลกัประกันลูกหนีÊ NPLs 
ของบริษัทฯ ทีÉเกิดจากการประมูลขายทอดตลาดในกรมบังคับคดีเท่านัÊน หรือบริษัทฯ อาจได้
ทรพัยส์ินรอการขายจากการตีทรพัยช์าํระหนี ÊของลูกหนีÊ NPLs ซึÉงเป็นวิธีการเจรจาประนอมหนีÊกบั
ลกูหนีÊ NPLs ทีÉไม่สามารถชาํระหนี Êไดต้ามเงืÉอนไข และสามารถระงบัภาระหนีÊทีÉมีอยู่กบับริษัทฯ ได ้
โดยไม่ตอ้งผ่านกระบวนการทางศาล ซึÉงช่วยลดระยะเวลาและค่าใชจ่้ายลงได ้

บริษัทฯ บริหารจัดการทรัพยส์ินรอการขายดว้ยการสรา้งมูลค่าเพิÉมผ่านการปรับปรุงทรพัยส์ินรอ
การขายใหมี้สภาพดีพร้อมใชป้ระโยชนแ์ละใหเ้ป็นทีÉตอ้งการของตลาดมากขึ Êน เพืÉอใหส้ามารถ
จาํหน่ายใหก้ับบุคคลภายนอกผ่านช่องทางทีÉหลากหลาย อาทิ การฝากขายผ่านนิติบุคคลของ
โครงการทีÉตัÊงทรพัย ์การจัดหาตวัแทนขาย การจัดทาํป้ายทรพัยส์ินรอการขาย การจัดทาํโบรชัวร ์
การจดัทาํช่องทางขายทางสืÉอโฆษณาดิจิตอล เชน่ Website และ Facebook เป็นตน้ 

ทัÊงนี ÊจากนโยบายทีÉเนน้บริหารจดัการทรพัยส์ินดอ้ยคณุภาพทีÉเป็นทรพัยห์ลกัประกนัของลูกหนีÊเป็น
หลกั ทาํให ้ณ 31 ธ.ค. 2564 บรษัิทฯ มีทรพัยส์นิรอการขายสทุธิเพียง 22 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน
เพียง 3% ของสินทรพัยร์วม โดยแบ่งเป็น บา้นเดีÉยวราว 82% อาคารพาณิชยร์าว 14% และหอ้งชุด
ราว 4% ซึÉงกว่า 94% อยู่ในพื ÊนทีÉกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ขณะทีÉราว 6% อยู่ในพื ÊนทีÉต่างจงัหวดั 

 

 
 

 

 

 

 

 

Figure 12: NPA แบ่งตามประเภททีÉอยู่อาศัย ณ สิ Êนปี 64 Figure 13:  NPA แบ่งตามสถานทีÉตัÊง ณ สิÊนปี 64 

  
        Source: Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 
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ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO และโครงสร้างผู้ถือหุน้ 

บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนชาํระแล้วก่อน IPO จาํนวน 230 ล้านบาท และหลัง IPO จะมีทุนจด
ทะเบียน 310 ลา้นบาท โดยจะเสนอขายหุน้สามัญจาํนวน 160 ลา้นหุน้ (มูลค่าทีÉตราไวหุ้น้ละ 0.5 
บาท) คิดเป็นประมาณ 25.8% ของจาํนวนหุน้สามัญทีÉออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ของบริษัทฯ หลัง 
IPO โดยบรษิัทฯ ประสงคจ์ะนาํหุน้สามญัทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด ไปจดทะเบียนเป็นหลกัทรพัย์
ในตลาด MAI 

เงนิทีÉบริษัทฯ ไดจ้ากการระดมทนุครัÊงนี Ê บรษิทัฯ จะนาํไปใชเ้ป็นเงินลงทนุซื Êอสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ 
นาํไปชาํระคืนเงินกูส้ถาบนัการเงินและตราสารหนีÊ รวมถงึนาํไปใชเ้ป็นเงินทนุหมุนเวียน 

โดยจะมีโครงสรา้งผูถื้อหุน้ก่อนและหลงั IPO ดงัแสดงในแผนภาพดา้นล่าง 

 

 

  

Figure 14: โครงสร้างผู้ถอืหุ้นก่อน IPO Figure 15:  โครงสร้างผู้ถอืหุ้นหลัง IPO 

  
        Source: Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 

     Note: Not including allotment to directors and managements 
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ภาพรวมภาวะอุตสาหกรรม 

ภาพรวม NPL ในสถาบันการเงนิยังหนุนการเตบิโตของธุรกิจ AMC 

ในการได้มาซึÉงสินทรัพย์ด้อยคุณภาพและทรัพย์สินรอการขายของบริษัทบริหารสินทรัพย์มี
ขอ้กาํหนดใน พ.ร.ก. บริษัทบริหารสินทรพัย ์พ.ศ. 2541 (รวมทัÊงทีÉมีการแกไ้ขเพิÉมเติม) โดยมีผูข้าย
หลกั คือ ธนาคารพาณิชย ์และธนาคารต่างๆ ทาํใหข้นาดของสินเชืÉอ คณุภาพของสินเชืÉอ (สดัส่วน 
NPL และยอดคงคา้ง NPL) เป็นปัจจยัสาํคญัทีÉส่งผลต่อการดาํเนินงานของบริษัทบริหารสินทรพัย ์

นบัจากอดีต สินเชืÉอรวมของธนาคารพาณิชยเ์ติบโตต่อเนืÉองมาโดยตลอด ทาํให ้ณ สิ Êนปี 2564 มี
ยอดคงคา้งอยู่ทีÉ 17.9 ลา้นลา้นบาท เตบิโตเฉลีÉยปีละ 5% นบัจากปี 2556 ขณะทีÉยอดคงคา้ง NPL 
ปรบัตวัเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยปีละ 9% ซึÉงเป็นอตัราเร่งทีÉมากกว่าสินเชืÉอรวมจนมาอยู่ทีÉ 5.3 แสนลา้นบาทใน
ปี 2564 สง่ผลใหส้ดัส่วน NPL ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจาก 2.15% ในปี 2556 มาอยูที่É 2.97% ในปี 2564 
 

 

 

ปัจจยัดา้นคุณภาพสินเชืÉอทีÉย ํÉาแย่ลงโดยหลกัเป็นผลมาจากปริมาณหนีÊในภาคครวัเรือนทีÉเพิÉมขึ Êน
โดยในอดีตการเร่งตัวของหนีÊครวัเรือนเกิดขึ ÊนจากนโยบายของภาครฐัทีÉกระตุน้การอปุโภคบริโภค
ของภาคเอกชน เช่น นโยบายรถคนัแรกและบา้นหลงัแรก ซึÉงทาํใหอ้ตัราการเพิÉมขึ ÊนของหนีÊครวัเรือน
ในช่วงปี 2554-2558 อยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงู แต่ในช่วงเวลาเดียวกนัอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยชา้กว่าการเติบโตของหนีÊครวัเรือน ทาํใหส้ดัส่วนหนีÊครวัเรือนต่อ GDP ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉอง
ในช่วงเวลาดงักลา่ว  

จนกระทัÉ งการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 กระทบต่อสภาพคล่องของภาคครัวเรือน ใน
ขณะเดียวกันก็กระทบภาคเศรษฐกิจโดยรวม ทาํให ้GDP ทีÉหดตัวในไตรมาสทีÉ 1 ปี 2564 เป็น
ปัจจยัเรง่ใหส้ดัส่วนหนี Êครวัเรือนต่อ GDP ปรบัตวัขึ Êนไปอยูใ่นจดุสงูสดุทีÉ 90.2%  

 

 

 

Figure 16: สนิเชืÉอของธนาคารพาณิชยท์ัÊงระบบ (พันล้านบาท) Figure 17:  NPL ของธนาคารพาณิชยทั์Êงระบบ (พันล้านบาท) 

  
 

   Source: Bank of Thailand, Trinity Research Source:  Bank of Thailand, Trinity Research 
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นอกจากนีÊในช่วงปี 2563-2564 ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ยังทาํให้
ภาพรวมคณุภาพหนีÊของธนาคารพาณิชยป์รบัตวัแย่ลงอย่างมากดว้ย แตด่ว้ยนโยบายของธนาคาร
แห่งประเทศไทยทีÉมีมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊ ทัÊงการพกัชาํระหนีÊและการลดดอกเบี ÊยตัÊงแต่เดือน 
มีนาคม 2563 รวมถึงสนบัสนุนใหธ้นาคารต่างๆ ใชก้ารปรบัโครงสรา้งหนี ÊระยะยาวเพืÉอแกปั้ญหา
คุณภาพหนีÊ ทาํใหส้ัดส่วน NPL ณ สิ Êนปี 2564 ลดลงเล็กนอ้ยจาก 3.11% ในปี 2563 มาอยู่ทีÉราว 
2.97% ในปี 2564 ซึÉงตวัเลขและสดัส่วน NPL ทีÉรายงานอาจไม่สะทอ้นคณุภาพหนีÊทีÉแทจ้ริง 

โดยลูกหนีÊทีÉเขา้โครงการช่วยเหลือลูกหนีÊ ณ สิ Êนปี 2564 มีอยู่ราว 5.66 ลา้นบญัชี คิดเป็นวงเงิน
สินเชืÉอราว 3.5 ลา้นลา้นบาท ภายหลงัสิ Êนสุดมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊระยะทีÉ 3 ณ สิ Êนปี 2564 
คาดว่าลกูหนีÊบางส่วนจะทยอยตกชัÊนเป็น NPL ขณะทีÉบางส่วนธนาคารพาณิชยอ์าจใชวิ้ธีการปรบั
โครงสรา้งหนีÊ ซึÉงตามสถิตคิาดว่าจะมีบางส่วนทีÉตกชัÊนเป็น NPL หลงัปรบัโครงสรา้งหนีÊเช่นกนั 

ภายใตส้ถานการณด์ังกล่าว ธนาคาพาณิชยต์้องเร่งบริหารจัดการ NPL โดยเฉพาะการตดัสินใจ
ขาย NPL ซึÉงนอกจากจะช่วยประหยัดค่าใชจ่้ายในการบริหารจัดการแลว้ ยงัช่วยลดแรงกดดันใน
การตัÊงสาํรองหนีÊซึÉงกระทบต่อกาํไรของธนาคารพาณิชยโ์ดยตรงดว้ย ปัจจยัดงักล่าวจึงเป็นโอกาส
ของธุรกจิบรหิารสินทรพัยใ์นอนาคต  
 

 
 

Figure 18: ยอดคงค้างหนีÊครัวเรอืน และสัดส่วนหนีÊครัวเรือนต่อ GDP 

 
 
Source: Bank of Thailand, Trinity Research  

Figure 19: ภาพรวมมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊ 

 
 
Source: Bank of Thailand, Trinity Research  
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แนวโน้มผลประกอบการ 
 

คาดการณร์ายได้และกาํไรเติบโตสูงในปี 2565-2567 

ในปี 2565 บริษัทฯ จะไดเ้งินจากการออกหุน้เพิÉมทนุและการออกหุน้กู ้ทาํใหเ้ราคาดว่าบรษัิทฯ จะ
สามารถลงทุนในสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพราว 800 ลา้นบาท และในปี 2566-2567 จะลงทนุเพิÉมเติม
ไดอี้กราวปีละ 500 ลา้นบาท ดว้ยสมมติฐานดังกล่าวทาํให้เราคาดว่ากาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะ
เตบิโตอย่างเรง่ตวัขึ Êนในปี 2565-2566 โดยมีอตัราการเตบิโตเฉลีÉยต่อปีในช่วง 3 ปีนีÊทีÉราว 57% 
 

 

อาจมี Upside จากการซื ÊอหนีÊด้วยระดับ D/E ทีÉตํÉา ขณะทีÉ ROE เร่งตัวขึÊนตามกาํไร 

ดว้ยสมมติฐานการลงทนุในสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพขา้งตน้นัÊน สดัส่วน D/E ของบริษัทฯ ในอนาคต
ยังอยู่ในช่วง 0.48-0.76 เท่า ซึÉงยังต ํÉากว่า Debt Covenant ทีÉ 2 เท่า และมีโอกาสในการซื ÊอหนีÊ
เพิÉมเติมไดอี้กมาก โดยเฉพาะอย่างยิÉงในสถานการณปั์จจบุนัทีÉสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพในประเทศมี
โอกาสเพิÉมขึ Êน ซึÉงประเด็นดงักล่าวจะเป็น Upside ตอ่ประมาณการของเราในอนาคต อยา่งไรก็ตาม
ดว้ยสมมตฐิานปัจจบุนั สดัสว่น ROE ของบริษัทฯ จะอ่อนตวัลงมาอยู่ทีÉ 8.75% ในปี 2565 จากการ
ออกหุน้เพิÉมทนุครัÊงนี Ê แต่จะเรง่ตวัขึ Êนเป็น 10.49% และ 14.42% ในปี 2566 และ 2567 ตามลาํดบั 
จากการเตบิโตของกาํไรในระดบัสงู 

 
 

Figure 20: ยอดคงค้างรวมของ NPL และ NPA (ลา้นบาท) Figure 21:  คาดการณก์าํไรสุทธิ (ล้านบาท) 

  
 

        Source:  Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 

Figure 22: คาดการณสั์ดส่วน D/E (x) Figure 23:  คาดการณ ์ROE (%) 

  
 

        Source:  Company Data, Trinity Research      Source:  Company Data, Trinity Research 
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ความเสีÉยง 
 

1. ความเสีÉยงจากการจดัหาสินทรัพยด์้อยคุณภาพในราคาไม่เหมาะสม 
บริษัทฯ มีความเสีÉยงจากการจัดหาสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพสูงกว่าราคาทีÉเหมาะสม ซึÉงอาจ
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน ความสามารถในการแข่งขัน ฐานะทางการเงิน และผลการ
ดาํเนนิงานของบริษัทฯ ลดลง  
ดงันัÊน บริษัทฯ จดัตัÊงทีม Due Diligence เพืÉอทาํการตรวจสอบและวิเคราะหข์อ้มูลลูกหนีÊให้
ครอบคลุมทุกๆ ดา้น รวมถงึการจดัทาํประมาณการกระแสเงินสดสุทธิทีÉคาดว่าจะไดร้บัจาก
ลูกหนีÊในอนาคต เพืÉอใช้เป็นข้อมูลในการกําหนดราคาซืÊอทีÉ เหมาะสม โดยจะได้ร ับการ
กลัÉนกรองจากทีมจัดซื Êอหนี Êและได้รับการอนุมัติจากผู้มีอาํนาจอนุมัติ โดยคาํนึงถึงความ
เหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของเงินลงทนุและความเสีÉยงในการลงทนุเป็นสาํคญั ซึÉงทีÉผ่าน
มาบริษัทฯ สามารถบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพไดเ้ป็นอย่างดีโดยสามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทนุไดส้งูกว่าอตัราผลตอบแทนขัÊนตํÉาทีÉบรษัิทฯกาํหนดไวม้าโดยตลอด 
 

2. ความเสีÉยงจากความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพยด์้อยคุณภาพของบริษัทฯ 
และความสามารถในการชาํระหนีÊของลูกหนีÊ 
บริษัทฯ มีความเสีÉยงหาก ไม่สามารถเจรจาปรับปรุงโครงสร้างหนีÊ หรือภายหลังปรับปรุง
โครงสรา้งหนีÊแลว้ลกูหนีÊไม่สามารถจ่ายชาํระเงินตามเงืÉอนไขทีÉตกลงกนั รวมถงึการดาํเนินการ
ผ่านกระบวนการทางศาลแลว้เกิดความล่าชา้ หรือหลกัประกนัไม่คุม้มูลหนี Ê ดงันัÊน บรษัิทฯ จงึ
ใหค้วามสาํคญัตัÊงแต่ขัÊนตอนการคดัเลือกลงทุนในสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ และเร่งดาํเนินการ
ติดต่อลกูหนีÊเพืÉอทาํการเจรจาปรบัปรุงโครงสรา้งหนี Êใหม่ร่วมกนั โดยพยายามจดัสรรงวดการ
จ่ายชาํระเงินใหส้อดคลอ้งกบัความสามารถในการชาํระเงินของลกูหนี Ê และใหค้วามสาํคญัใน
การติดตามจดัเก็บหนี Êอย่างต่อเนืÉองและสมํÉาเสมอ รวมถึงติดตามความคืบหนา้ทางคดีอย่าง
ใกลช้ดิเป็นประจาํทกุเดือน 
บริษัทฯ มีการกาํหนดระยะเวลาคุม้ทุนสาํหรับลูกหนีÊสินเชืÉอเพืÉอทีÉอยู่อาศัยทีÉ 4 – 6 ปี และ
ระยะเวลาคุม้ทุนสําหรับลูกหนีÊสินเชืÉอธุรกิจทีÉ 5 – 7 ปี ซึÉงทีÉผ่านมาบริษัทฯ สามารถบริหาร
จดัการพอรต์ลูกหนีÊไดต้ามกรอบระยะเวลาดงักล่าวมาโดยตลอด ยกเวน้ลูกหนีÊสินเชืÉอธุรกิจ
จาํนวน 1 ราย ทีÉมีระยะเวลาคุม้ทุนมากกว่าระยะเวลาทีÉกาํหนดไว ้โดยมีระยะเวลาคุ้มทุนทีÉ 
7.42 ปี เนืÉองจากลูกหนีÊรายดังกล่าวมีคดีฟ้องรอ้งหลายคดีและหลายศาล ทาํใหเ้กิดความ
ล่าชา้ในการดาํเนินการและการประสานงานระหว่างเจ้าหน้าทีÉทีÉ เกีÉยวข้อง อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯได้รับชําระหนี Êจากการขายทอดตลาดของทรัพย์หลักประกันและสามารถปิด
บญัชีลกูหนี Êรายดงักล่าวไดแ้ลว้ในเดือนตลุาคม 2564 
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3. ความเสีÉยงจากภาวะการแข่งขันระหว่างผู้ประกอบการในอุตสาหกรรม 

บริษัทฯ อาจมีความเสีÉยงทีÉผูป้ระกอบการรายใหม่จะเข้ามาแข่งขันในธุรกิจบริหารจัดการ
สินทรพัยด์อ้ยคณุภาพเพิÉมมากขึ Êน ซึÉงอาจทาํใหโ้อกาสในการชนะการประมลูซื Êอสินทรพัยด์อ้ย
คณุภาพลดลง และบริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพมาบริหารเพิÉมเติมไดต้าม
เป้าหมายทีÉวางไว้ ดังนัÊน บริษัทฯ จึงพยายามทีÉสรา้งและรักษาความสัมพันธ์ทีÉ ดีกับผู้ขาย 
ประกอบกบับริษัทฯมีผูบ้ริหารและทีมงานทีÉมีประสบการณใ์นธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพย์
ดอ้ยคณุภาพ บริษัทฯ จึงเชืÉอมัÉนว่าจะสามารถแข่งขันในอตุสาหกรรมไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
นอกจากนี Ê บริษัทฯ คาดการณว์่าตลาดสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพในอนาคตยังคงเติบโตต่อเนืÉอง
และเพียงพอสาํหรบัผูป้ระกอบการในธุรกิจบริหารจดัการสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ 
 

4. ความเสีÉยงจากการลดลงของมูลค่าหลักประกันประเภทอสังหาริมทรัพย ์ 
ณ วันทีÉ 31 ธันวาคม 2564 บริษัทฯ มีสัดส่วนเงินใหสิ้นเชืÉอและดอกเบี Êยคา้งรบัแก่ลูกหนีÊทีÉมี
หลกัประกนัต่อเงินใหส้ินเชืÉอและดอกเบี Êยคา้งรบัทัÊงหมดของบริษัทฯเท่ากบัรอ้ยละ 62.75 ซึÉง
หลักประกันส่วนใหญ่เป็นอสังหาริมทรัพย ์บริษัทฯ มีความเสีÉยงจากการลดลงของมูลค่า
หลกัประกนั หากภาวะตลาดอสงัหาริมทรพัยซ์บเซา และราคาอสังหารมิทรพัยล์ดลง อย่างไรก็
ดี หลักประกันของลูกหนีÊของบริษัทฯ มีมูลค่าสูงกว่าเงินใหส้ินเชืÉอและดอกเบี Êยค้างรับใน
สดัส่วนทีÉสูง และเป็นทรัพยส์ินทีÉตัÊงอยู่ในทาํเลทีÉมีศักยภาพ เช่น พื ÊนทีÉในเขตกรุงเทพฯ และ 
ปริมณฑล เป็นต้น นอกจากนีÊ บริษัทฯ กําหนดให้มีการทบทวนราคาหลักประกันอย่าง
สมํÉาเสมอ 
 

5. ความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงของกฎหมาย กฎระเบียบ และข้องบังคับทีÉเกีÉยวข้อง
กับการประกอบธุรกิจ และการเปลีÉยนแปลงมาตราฐานการรายงานทางการเงนิ 
บริษัทฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลีÉยนแปลง กฎระเบียบ และกฎหมายทีÉเกีÉยวข้องกับ
การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ซึÉงอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และ
ผลการดาํเนินงานของบรษัิทฯ ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทัÊงในระยะสัÊนและระยะยาว ดงันัÊน บรษัิทฯ 
จงึจัดใหมี้การติดตามขอ้มลูการเปลีÉยนแปลงของกฎระเบียบ และกฎหมาย ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการ
ประกอบธรุกจิของบรษัิทฯ อย่างต่อเนืÉอง และการเปลีÉยนแปลงทีÉเกิดขึ Êนดงักลา่วจะถูกรวบรวม
เพืÉอรายงานต่อคณะกรรมการบริหารความเสีÉยง เพืÉอหาแนวทางป้องกนัและลดความเสีÉยงทีÉ
อาจเกดิขึ Êนกบับริษัทฯ 
 

6. ความเสีÉยงจากการพึÉงพงิผู้บริหารและบุคลากรทีÉมคีวามเชีÉยวชาญทางธุรกิจ 
ธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพยด์้อยคุณภาพเป็นธุรกิจทีÉต้องอาศัยผูบ้ริหารและบุคลากรทีÉมี
ความรูค้วามสามารถและความเชีÉยวชาญในการประกอบธุรกิจ รวมถึงประสบการณ์ของ
ผูบ้รหิารและบุคลากรในการดาํเนินงาน  
ดงันัÊน บริษัทฯ จึงไดใ้หค้วามสาํคญัในการพัฒนาศกัยภาพบุคลากรอย่างยัÉงยืน โดยจดัใหมี้
การฝึกอบรมในหลกัสตูรต่างๆ อย่างสมํÉาเสมอ และจดัสวสัดิการทีÉเหมาะสมใหแ้ก่พนกังานแต่
ละระดบั รวมถึงจัดทาํแผนและกระบวนการสรรหาผูสื้บทอดตาํแหน่งทีÉสาํคัญ (Successor 
Plan) โดยกาํหนดคุณลักษณะและความสามารถทีÉจาํเป็นของตาํแหน่งทีÉสาํคัญทีÉจะทาํให้
บรษัิทฯ สามารถดาํเนินงานและขยายธรุกิจไปไดอ้ยา่งยัÉงยืน   
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KCC
Statement of Comprehensive Income
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Interest income 118             104             249             358             402             
Interest expense (13)              (16)              (40)              (30)              (25)              
Net interest income 105             88               209             328             377             
Gain from debt settlement 16               24               34               51               65               
Gain from sales of recievables 5                 11               -              -              -              
Gain from sales of foreclosed assets 1                 2                 5                 7                 9                 
Other income 1                 0                 0                 0                 0                 
Total operating income 128             126             247             386             451             
Operating & administration expense (30)              (34)              (35)              (37)              (39)              
Pre-provision operating profit 98               91               212             349             412             
Expected credit loss (37)              (26)              (123)           (187)           (159)           
Earning before tax 61               66               89               162             253             
Corporate tax (12)              (13)              (18)              (32)              (51)              
Net profit after tax 49               52               71               130             203             
Minority interests -              -              -              -              -              
Reported Net Profit 49               52               71               130             203             
EPS 0.11            0.11            0.12            0.21            0.33            

Statement of Financial Position
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Assets
Cash and cash equivalent 75               103             86               70               65               
Restricted deposit with financial institutions 20               13               21               21               21               
Short-term investment -              -              340             154             63               
Investment in accounts recievable, net 581             566             1,281         1,594         1,935         
Foreclosed assets 16               22               32               47               60               
Property, plant and equipment 12               11               11               11               11               
Intangible assets 1                 1                 1                 1                 1                 
Recievables from legal execution department 6                 11               10               10               10               
Deferred income tax asset -              -              -              -              -              
Other assets 6                 8                 8                 8                 9                 
Total Assets 716             736             1,791         1,917         2,175         

Liabilities
Trade accounts payable -              -              -              -              -              
Short-term loans 133             89               80               70               118             
Debentures 150             150             500             500             500             
Accrued expenses 8                 9                 9                 9                 9                 
Provision for employee benefit 2                 2                 2                 2                 2                 
Other liabilities 15               25               27               33               40               
          Total Liabilities 307             275             618             614             670             

Shareholders' equity
Paid-up share 230             230             310             310             310             
Premium on common share 60               60               620             620             620             
Retained earning
   Appropriated -              3                 3                 3                 3                 
   Unappropriated 119             169             240             370             573             
Other shareholders' equity -              (1)                -              -              -              
Minority Interest
          Total Shareholders' Equity 409             461             1,173         1,303         1,505         
Total liabilities and shareholders' equity 716             736             1,791         1,917         2,175         



 

 

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 ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน แปลง
ความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอหรอืขาย
หลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 15 

KCC: 5 พฤษภาคม 2565 

 

 

KCC
Statement of Cash Flow
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Pre-tax profit 61               66               89               162             253             
Non-cash items 0                 10               1                 0                 0                 
Income tax (12)              (13)              (18)              (32)              (51)              
Change in loans form purchase of recievables (117)           15               (716)           (313)           (341)           
Change in foreclosed assets (8)                (6)                (10)              (15)              (13)              
Change in trade account payable from purchase of recievables -              -              -              -              -              
Change in other operating asset and liabilities 16               (7)                3                 6                 8                 
Net cash flow from operating activities (60)              64               (651)           (192)           (144)           
Change in property, plant and equipment (8)                1                 (0)                (0)                (0)                
Change in intangible assets (0)                (0)                -              -              -              
Change in deposits with financial institutions (4)                7                 (7)                (0)                0                 
Change in short-term investment 54               -              (340)           186             91               
Net cash flow from investing activities 41               8                 (347)           186             91               
Inc. (dec.) in debt 59               (43)              341             (10)              48               
Inc. (dec.) in share capital -              -              640             -              -              
Cash paid for dividend -              -              -              -              -              
Net cash flow from financing activities 59               (43)              981             (10)              48               
Net change in cash 40               28               (17)              (16)              (5)                
Beginning cash 35               75               103             86               70               
Ending cash 75               103             86               70               65               

Key ratios
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Per Share (Bt)
EPS 0.1              0.1              0.1              0.2              0.3              
DPS -              -              -              -              -              
BVPS 0.9              1.0              1.9              2.1              2.4              
Profitability ratios (%)
Yield (interest) 21.0% 17.6% 24.5% 21.9% 20.1%
Net interest margin 18.7% 14.9% 20.6% 20.1% 18.9%
Operating profit margin 76.7% 72.6% 85.7% 90.4% 91.4%
ROA 7.5% 7.2% 5.7% 7.0% 9.9%
ROE 12.8% 12.1% 8.8% 10.5% 14.4%
Leverage ratio (x)
Debt to Equity 0.80            0.63            0.76            0.50            0.48            
Net Debt to Equity 0.74            0.55            0.71            0.46            0.44            
Growth (%)
PPOP growth 378.2% -7.1% 132.1% 64.9% 18.0%
EBT growth 307.4% 7.0% 36.0% 81.8% 55.9%
Net profit growth 307.7% 6.9% 36.3% 81.8% 55.9%
EPS growth 307.7% 6.9% 1.2% 81.8% 55.9%
Valuation
PER (x) N/A N/A 45.11         24.82         15.92         
PBV (x) N/A N/A 2.75            2.47            2.14            
Dividend Yield (%) N/A N/A -              -              -              

Key assumptions
Year Ended Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
NPL outstanding 621             629             604             1,281         1,594         
NPA outstanding 2                 8                 16               32               47               
Cash collection from NPL 123             198             374             513             648             
Cash flow yield 21% 34% 26% 28% 30%
NIM 19% 15% 21% 20% 19%
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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 

 

 


