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บบส. กรุงเทพพาณิชย ์

 วันจันทร์ท่ี 16 ธันวาคม พ.ศ. 2562 

BAM 
บริษัทบริหารสินทรัพย์ ที่มีส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับ 1 เสนอขายหุ้น IPO ที่ 17.50 บาท คิดเป็น PER 
เบื้องต้น 8 เท่า (อิงกําไร 4 ไตรมาสย้อนหลัง) ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่สูงกว่า 28 เท่า แต่แนวโน้มกําไร
สุทธิปี 2563 มีโอกาสลดลง จากการเสียสิทธิประโยชน์ทางภาษี ขณะที่แนวโน้มการเติบโตของกําไรต่ํา
กว่าคู่แข่งในระยะยาว 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)  โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO ราคา IPO (บาท) 17.50 
นักลงทุนสถาบัน 1,120.5  กองทุนฟ้ืนฟู 100.0% 45.6% มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 56,788 
บุคคลทั่วไป 414.5  ประชาชนทั่วไป 0.0% 54.4% ทุนจดทะเบียน (ล้านบาท) 16,255 
ทุนจดทะเบียนชาํระแล้ว (ล้านบาท)       
ก่อน IPO 13,675      
หลัง IPO 16,225      
ราคาพาร์ (บาท) 5.00      

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. นางทองอไุร ลิม้ปิติ ประธานกรรมการ  
2. นายบรรยง วิเศษมงคลชยั กรรมการ  
3. นางสาววิไล ตนัตินนัท์ธนา กรรมการ   

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 
BAM ประกอบธุรกิจบริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ (NPL) และสินทรัพย์รอการขาย (NPA) มา
ยาวนานมากกว่า 20 ปี ด้วยขนาดสินทรัพย์ภายใต้การบริหารรวมกว่า 1 แสนล้านบาท พร้อมด้วย
จํานวนสํานกังานสาขาท่ีมากถึง 26 แห่ง ทัว่ประเทศ และจํานวนพนกังานท่ีมากถึง 1,200 คน ทําให้
ปัจจบุนัสามารถครองสว่นแบง่ตลาดด้านการบริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพท่ีมีหลกัประกนัมาก
เป็นอนัดบัหนึง่ของประเทศ   

กําไรสทุธิงวด 9M62 เท่ากับ 4.9 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ถึง 46.4% yoy จากการเติบโตของรายได้จาก
ธรุกิจบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ 109% yoy จากการรับชําระหนีข้องลกูหนีร้าย
ใหญ่ หนุน gross margin งวด 9M62 เพ่ิมขึน้มาท่ี 83.4% จาก 79.5% ในช่วงเดียวกันของปีก่อน  
ขณะท่ีบริษัทฯ สามารถควบคมุคา่ใข้จ่ายให้อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ทําให้ net margin ของบริษัทฯ ใน
งวดนีเ้ทา่กบั 52.7% เพ่ิมขึน้จาก 51.6% ในงวด 9M61  

BAM จะเข้าซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ครัง้แรก ในวนัท่ี 16 ธ.ค.62 โดยมีราคา IPO ท่ี 17.50 บาท 
คิดเป็น PER 8.4 เทา่ (อิงกําไร 4 ไตรมาสย้อนหลงั) ต่ํากวา่ JMT และ CHAYO ท่ี 29.5 เทา่ และ 27.3 
เท่า ตามลําดบั สะท้อนแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2563 จะลดลง จากการเสียสิทธิประโยชน์ทางภาษี และ
แนวโน้มการเติบโตของกําไรต่ํากวา่คูแ่ข่งในระยะยาว 
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60A FY61A 9M62 
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  6,403   4,904   4,501   5,202   4,882  

EPS (บาท)   2.34   1.79   1.65   1.90   1.79  
% EPS growth n.m. -23.4% -8.2% 15.6% n.m. 

Norm EPS (บาท)  2.62   1.83   1.25   1.84   1.86  
BVS (บาท)   12.49   14.82   15.01   15.30   12.17  

PER (x)  7.5   9.8   10.6   9.2   8.4  
PBV (x)  1.4   1.2   1.2   1.1   1.4  

Div yields   6.8% 7.0% 7.7% 5.5% n.m. 
ROE   19.5% 13.1% 11.0% 12.5% 15.2% 
ทีม่า : งบการเงิน, หมายเหต ุ* ใชร้าคา IPO ในการคํานวณ 



Flash Note 
Research Division 
 

 

เงินเพ่ิมทุน IPO กว่า 4 พันล้านบาท รองรับการชําระคืนเงินกู้และซ้ือสินทรัพย์ด้อยคุณภาพในอนาคต 

บริษัทฯ มีแผนเสนอขายหุ้นด้วยการทํา IPO จํานวนไม่เกิน 1,765 ล้านหุ้น (แบ่งเป็น หุ้นสามญัเพ่ิมทุน
จํานวนไม่เกิน 280 ล้านหุ้น หุ้นสามญัเดิมจํานวนไม่เกิน 1,255 ล้านหุ้น และอาจมีการจดัสรรหุ้นส่วนเกิน 
(Greenshoe) จํานวนไมเ่กิน 230 ล้านหุ้น) คิดเป็นสดัสว่น 50.9% - 54.4% ของทนุเรียกชําระแล้วหลงัเพ่ิม
ทนุจํานวน 3,015 – 3,245 ล้านหุ้น ราคาเสนอขาย 17.50 บาท/หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้ 5 บาท ระยะเวลาเสนอ
ขายหุ้นแก่ประชาชนในช่วงวนัท่ี 25 - 29 พ.ย.62 กําหนดวนัเข้าจดทะเบียนซือ้ขายใน SET คือ 16 ธ.ค.62 
วตัถปุระสงค์ของการใช้เงินเพ่ิมทนุ สว่นใหญ่นําไปชําระคืนเงินกู้ เพ่ือลดภาระดอกเบีย้จ่ายของบริษัทฯ และ
ใช้เป็นเงินทนุเพ่ือรองรับการซือ้สินทรัพย์ด้อยคณุภาพในอนาคต ดงัแสดงสรุปในตาราง  

วัตถุประสงค์การใช้เงนิเพิ่มทุน จาํนวนเงนิ (ล้านบาท)  ระยะเวลาใช้เงนิ  

1. ซือ้สนิทรัพย์ด้อยคุณภาพและทรัพย์สนิรอการขายในอนาคต 394 - 449 2563 
2. ชาํระคืนเงนิกู้จากสถาบันการเงนิ และ/หรือ ชาํระหุ้นกู้ หรือ ตั๋วสัญญาใช้เงนิ

ที่ออกโดยบริษัทฯ  
3,546 – 4,040 2563 

รวม  3,940 – 4,489  
 

บริษัทบริหารสินทรัพย์ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับ 1 ของประเทศ 

บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ (BAM) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2542 ภายใต้ พรก.บริษัทบริหารสินทรัพย์  
เพ่ือบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพและทรัพย์สินรอการขายของ ธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชย์การ 
(BBC) ท่ีได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเงินปี 2540 จนต้องยุติการประกอบธุรกิจธนาคาร
พาณิชย์ เม่ือวนัท่ี 17 ส.ค. 41 ซึง่ในเวลาต่อมาบริษัทฯ ได้ขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจเพ่ือให้ครอบคลมุ
การบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพและสินทรัพย์รอการขายท่ีได้มาจากสถาบันการเงิน รวมถึง
ธนาคารและบริษัทบริหารสินทรัพย์อ่ืน ทัง้นี ้หลงัจากดําเนินธรุกิจมายาวนานมากกวา่ 20 ปี ปัจจบุนับริษัท
ฯ เป็นบริษัทบริหารสินทรัพย์อนัดบั 1 ทัง้ในด้านของส่วนแบ่งตลาดตามขนาดของสินทรัพย์รวมท่ีมีมลูค่า
กว่า 1.1 แสนล้านบาท ณ สิน้ปี 2561 คิดเป็นส่วนแบ่ง 47.3% ของมลูค่าสินทรัพย์รวมของบริษัทบริหาร
สินทรัพย์ทัง้หมด และในด้านของกําไรสทุธิท่ีสงูถึง 5.2 พนัล้านบาท ณ สิน้ปี 2561  

สําหรับการประกอบธุรกิจ บริษัทฯ จะเร่ิมจากการจดัหาสินทรัพย์ด้อยคณุภาพผ่านการเข้าร่วมประมลูซือ้
สนิทรัพย์ด้อยคุณภาพ (NPL) และ สนิทรัพย์รอการขาย (NPA) ท่ีจดัขึน้โดยสถาบนัการเงินต่างๆ หรือ
อาจมีการซือ้ผ่านการเจรจากบัสถาบนัการเงินโดยตรงในบางโอกาส โดยหลงัจากซือ้สินทรัพย์ด้อยคณุภาพ 
และสินทรัพย์รอการขายท่ีต้องการเรียบร้อยแล้ว บริษัทฯ จะทําการติดตอ่ลกูหนี ้ผู้ คํา้ประกนั ผู้ จํานํา และผู้
จํานอง เพ่ือแจ้งให้ทราบถึงสถานะความเป็นเจ้าหนีข้องบริษัทฯ เม่ือติดต่อลกูหนีไ้ด้แล้ว บริษัทฯ จะเสนอ
ให้ลูกหนีเ้ข้าเจรจากับบริษัทฯ เพ่ือปรับโครงสร้างหนี ้ส่วนกรณีท่ีไม่สามารถติดต่อลกูหนีไ้ด้ บริษัทฯ จะ
ดําเนินกระบวนการทางศาล เพ่ือบงัคบันําหลกัประกนัมาขายทอดตลาดเพ่ือชําระหนีต้อ่ไป  

ส่วนแบ่งตลาดตามขนาดสินทรัพย์รวมในปี 2561  บริษัทบริหารสินทรัพย์ท่ีมีกําไรสุทธิสูงสุด 10 อันดับแรก 

 

 

 
ทีม่า :   IPSOS report/ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :I PSOS report/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

2559 2560 2561
BAM 4,904     4,501    5,202    
SAM 6,383     7,594    5,038    
บบส. ทวี จํากัด 1,540     625        2,704    
บบส. ธนาคารอิสลาม (0)           31          782        
บบส. อัลฟาแคปปิตอล 256        281        326        
บบส. เจ จํากัด 132        270        298        
บบส. ท ีเอส จํากัด 132        210        237        
บบส. แม๊กซ ์จํากัด 92          45          201        
บบส. ออเรอัส จํากัด 4            (34)         151        
บบส. เอส ดับบลวิ พ ีจํากัด 161        175        129        

บรษิทับรหิารสนิทรพัย์ กําไรสุทธิ (ลา้นบาท)
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โดยบริษัทฯ มีอตัราการเติบโตเฉลี่ยของสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ (NPL) ในปี 2559-61 เท่ากับ 3.9% p.a. 
(CAGR) โดยมีสินทรัพย์ด้อยคณุภาพท่ีมีหลกัประกนัและไมมี่หลกัประกนั (สว่นใหญ่มีหลกัประกนั) ณ สิน้
งวด 9M62 รวมทัง้สิน้ 7.91 หม่ืนล้านบาท (มีมลูคา่ประเมินสินทรัพย์ 1.95 แสนล้านบาท) ขณะท่ีอตัราการ
เติบโตเฉลี่ยของสินทรัพย์รอการขาย (NPA) ในปี 2559-61 เท่ากบั 16.9% p.a. โดยมีสินทรัพย์รอการขาย 
ณ สิน้งวด 9M62 รวมทัง้สิน้ 2.32 หม่ืนล้านบาท (มีมลูค่าประเมินสินทรัพย์ 5.45 หม่ืนล้านบาท) สงูสดุ
เป็นอนัดบั 1 ของประเทศ  

แผนภาพแสดงการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

 
ทีม่า: หนงัสือชีช้วน 

สินทรัพย์ด้อยคุณภาพ (NPL) ของ BAM ปี 2559 – 9M62  ทรัพย์สินรอการขาย (NPA) ของ BAM ปี 2559 – 9M62 

 

 

 
ทีม่า :  งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :   งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   
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ทัง้นีจ้ากรูปแบบการบันทึกสินทรัพย์ด้อยคุณภาพดังกล่าว นําไปสู่การรับรายได้ของบริษัทฯ ซึ่งแบ่ง
ออกเป็น 2 ธรุกิจหลกัดงันี ้
ธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ: NPL (85% ของรายได้รวม): เป็นธุรกิจท่ีแบ่งการรับรู้
รายได้หลกัๆ ออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ รายได้ดอกเบีย้รับ จากการรับชําระเงินจากลกูค้าท่ีปรับโครงสร้างหนี ้
และกําไรจากการขายหลกัประกนัท่ีได้จากการดําเนินการทางกฎหมายผ่านกรมบงัคบัคดี โดยบริษัทฯ มี
รายได้จากธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพย์ด้อยคุณภาพในปี 2561 เท่ากับ 6.4 พันล้านบาท คิดเป็นการ
เติบโตเฉลี่ย 7.8% p.a. (CAGR) ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา และยงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองมาท่ี 7.8 พนัล้านบาท 
ในงวด 9M62 เติบโตถึงกวา่ 109% yoy จากงวด 9M61 จากการชําระหนีข้องลกูหนีร้ายใหญ่ในงวด 9M62 
ทําให้สดัสว่นรายได้จากธรุกิจบริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพตอ่รายได้รวมเพ่ิมขึน้เป็น 84.9% ในงวด 
9M62 จากเพียง 62.4% ณ สิน้ปี 2559 
ธุรกิจบริหารจัดการสินทรัพย์รอการขาย: NPA (15% ของรายได้รวม): เป็นธุรกิจท่ีรับรู้รายได้จาก
การขายสินทรัพย์รอการขาย (NPA) ซึง่เกิดขึน้ในกรณีท่ีบริษัทฯ ประกาศประมลูขายหลกัประกนัผ่านกรม
บงัคบัคดีแล้ว แต่ราคาท่ีผู้ประมลูเสนอยงัไม่เป็นท่ีน่าพอใจ โดยบริษัทฯ จะทําการประมลูซือ้หลกัประกัน
ดงักล่าวกลบัมาเป็นสินทรัพย์รอการขาย (โอนสินทรัพย์ด้อยคณุภาพมาเป็นสินทรัพย์รอการขายในทาง
บญัชี) และนําหลกัประกนัดงักล่าวมาซ่อมแซมและตกแต่งใหม่ เพ่ือขายทอดตลาดอีกครัง้ผ่านโครงการ
ส่งเสริมการขายและช่องทางจําหน่ายของบริษัทฯ ท่ีมีสํานักงานถึง 26 สาขา ทั่วประเทศ นอกจากนัน้
บริษัทฯ ยงัมีโครงการซือ้ทรัพย์แบบผ่อนชําระ เพ่ือเปิดโอกาสให้ลกูค้ารายย่อยท่ีเข้าไม่ถึงแหล่งสินเช่ือของ
สถาบนัการเงิน ในกรณีท่ีสินทรัพย์มีราคาตัง้ขายไม่เกิน 3 ล้านบาท โดยเข้าโครงการผ่อนชําระกบับริษัทฯ 
ได้ไม่เกิน 2 ล้านบาท หรือในกรณีพิเศษอ่ืนบางกรณี ซึ่งในการผ่อนชําระดงักล่าวจะแบ่งการรับรู้รายได้
ออกเป็น 2 สว่น ได้แก่ การรับรู้รายได้ดอกเบีย้จากลกูหนีข้ายผ่อนชําระ และการรับรู้กําไรจากการขายผ่อน
ชําระในกรณีท่ียอดรวมเงินสดท่ีได้รับจากการขายผ่อนชําระสงูกว่าต้นทนุของสินทรัพย์รอการขาย โดยรวม
แล้วบริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจบริหารจดัการสินทรัพย์รอการขายในปี 2561 เท่ากบั 3.4 พนัล้านบาท คิด
เป็นการเติบโตเฉลี่ยเพียง 1.7% p.a. (CAGR) ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา  
อย่างไรก็ตาม รายได้จากธุรกิจบริหารจดัการสินทรัพย์รอการขายงวด 9M62 อยู่ท่ี 1.4 พนัล้านบาท ลดลง
ถึง 46.5% yoy สาเหตหุลกัมาจากยอดขายท่ีลดลงจากความไม่ชดัเจนของมาตรการภาษีท่ีดินและสิ่งปลกู
สร้าง และการให้สินเช่ือของสถาบนัการเงินท่ีเข้มงวดขึน้จากมาตรการกํากับดูแลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั 
(LTV) ทําให้สดัสว่นรายได้จากธรุกิจบริหารจดัการสินทรัพย์รอการขายตอ่รายได้รวมเทา่กบั 14.9% ในงวด 
9M62 ลดลงอย่างตอ่เน่ืองจาก 37.0% ณ สิน้ปี 2559 
โดยรวมแล้วรายได้รวมของบริษัทฯ ในปี 2561 เทา่กบั 9.75 พนัล้านบาท เติบโตเฉลี่ย 5.5% p.a. (CAGR) 
ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา สอดคล้องกบัรายได้รวมงวด 9M62 ท่ี 9.2 พนัล้าน เพ่ิมขึน้ถึง 45.5% yoy จากธุรกิจ
บริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ ท่ีมีการชําระหนีข้องลกูหนีร้ายใหญ่ 

โครงสร้างรายได้ของ BAM ในปี 2559 – 9M62  อัตรากําไรข้ันต้นและอัตรากําไรสุทธิของ BAM ปี 2559 – 9M62 

 

 

 
ทีม่า :  BAM/ ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :   BAM/ ฝ่ายวิจยั ASPS   
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ความสามารถในการทํากําไรอยู่ในระดับสูง  

บริษัทฯ มีกําไรขัน้ต้น ในงวด 9M62 เท่ากับ 7.7 พันล้านบาท คิดเป็น gross margin เท่ากับ 83.4% 
เพ่ิมขึน้จาก 79.5% ในงวด 9M61 โดยบริษัทฯยงัสามารถรักษา gross margin ไว้ได้ในระดบัท่ีสงูกวา่ 80% 
อย่างต่อเน่ือง ตามการเติบโตขึน้ของรายได้จากธุรกิจบริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ ขณะท่ีต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยของบริษัทยงัอยู่ในระดบัต่ําเพียง 3.1%  
ขณะท่ี cost to income ratio งวด 9M62 ของบริษัทฯ ปรับตวัลดลงมาที่ 28.2% จาก 32.2% ในงวด 9M61 
จากรายได้รวมงวด 9M62 ท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 45.5% yoy หกัล้างค่าใช้จ่ายโบนสัพนกังาน ค่าใช้จ่ายพนกังานท่ี
เพ่ิมขึน้ตามประกาศคณะกรรมการแรงงานรัฐวิสาหกิจสมัพนัธ์ เร่ือง มาตรฐานขัน้ต่ําของสภาพการจ้างใน
รัฐวิสาหกิจ และการเพ่ิมขึน้ของภาษีธุรกิจเฉพาะจากการรับชําระหนีข้องลกูหนีร้ายใหญ่รายหนึ่ง ไปได้
ทัง้หมด  
โดยรวมแล้วกําไรสทุธิ ในงวด 9M62 เท่ากับ 4.9 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ถึง 46.4% yoy โดยมี net margin 
เท่ากบั 52.7% เพ่ิมขึน้เล็กน้อยจาก 51.6% ในงวด 9M61 ถือว่าสงูกว่ามากเม่ือเทียบกบั net margin ของ
คู่แข่งในตลาดฯ ท่ีทําธุรกิจใกล้เคียงกัน คือ CHAYO และ JMT ท่ีมี net margin ในงวด 9M62 เท่ากับ 
37.7% และ 25.9% ตามลําดบั  
ทัง้นี ้กําไรสทุธิของ BAM ยงัได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสําหรับกําไรที่ได้จากการบริหารจดัการ
สินทรัพย์ด้อยคุณภาพและสินทรัพย์รอการขาย จากการที่กองทุนฟื้นฟูฯ เป็นผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ ทัง้
ทางตรงและทางอ้อมไม่น้อยกว่า 95% ซึง่สิทธิประโยชน์ดงักล่าวจะหมดลงหลงัจากการเสนอขายหุ้น IPO 
ในครัง้นี ้ซึง่จะสง่ผลให้คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้เพ่ิมขึน้ในอนาคต  

คาดสัดส่วน IBD/E จะลดงมาท่ี 1.8 เท่า ณ ส้ินปี 2562  

สําหรับสถานะทางการเงิน พบว่าสดัส่วนหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายต่อทนุของ BAM เท่ากบั 1.72 เท่า ณ สิน้
งวด 9M62 ทัง้นีจ้ากมติท่ีประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้น เม่ือวนัท่ี 12 พ.ย. 62 ท่ีมีมติให้บริษัทฯ จ่ายเงินปันผล
ระหวา่งกาลก่อนการเสนอขายหุ้น IPO เป็นจํานวนเงิน 1.3 หม่ืนล้านบาท จากกําไรสะสมของบริษัทฯ โดย
คิดเป็นเงินปันผล 4.75 บาทต่อหุ้น ทําให้เม่ือหกัเงินปันผลจํานวนดงักล่าวออกจากกําไรสะสม จะทําให้
สดัสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุของ BAM ณ สิน้งวด 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 2.45 เทา่  
ทัง้นี ้ภายหลงัจากการระดมทนุ IPO จะทําให้สดัส่วนหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้จ่ายต่อทนุของบริษัทฯ ลดลงเหลือ 
1.90 เท่า โดยหนีส้ินส่วนใหญ่ของบริษัทฯ ได้แก่ ตราสารหนีแ้ละเงินกู้ ยืม ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนสําคญัท่ี
บริษัทฯ ใช้ในการซือ้สินทรัพย์ด้อยคณุภาพและทรัพย์สินรอการขาย โดยหากพิจารณาแผนการใช้เงินเพ่ิม
ทนุ IPO จะเห็นว่าสดัส่วนกว่า 90% เป็นการนําเงินไปชําระคืนเงินกู้ เพ่ือลดต้นทนุทางการเงินเป็นหลกั ซึง่
จะทําให้คาดการณ์สดัส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุ (IBD/E) ณ สิน้ปี 2562 ภายหลงัชําระหนีส้ิน
ราว 4.5 พนัล้านบาท ตามแผนแล้ว จะลดลงมาท่ี 1.79 เท่า โดยบริษัทฯ มีนโยบายในการปันผลไม่น้อย
กว่า 40% ของกําไรสทุธิ ซึ่งในปี 2558-61 ท่ีผ่านมาบริษัทฯ มีการปันผลออกมาไม่ต่ํากว่า 60% ของกําไร
สทุธิของทกุปี  

 
สัดส่วนเงินปันผลจ่ายต่อกําไรสุทธิของ BAM ในปี 2558 - 2561  คาดการณ์สัดส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่ายต่อทุนปี 2559-62 

 

 

 
ทีม่า :  งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :  งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ราคา IPO คิดเป็น Trailing PER ท่ี 8.4 เท่า สะท้อนแนวโน้มการลดลงของกําไรสุทธิในปี 2563  

การกําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุ IPO เทา่กบั 17.50 บาท หากเทียบกบัข้อมลู EPS 
ย้อนหลงั 4 ไตรมาส (1 ต.ค.61 – 30 ก.ย.62) ท่ี 2.09 บาท (Fully Diluted) คิดเป็น Trailing PER 
เทา่กบั 8.4 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของบริษัทบริหารสนิทรัพย์ในกลุม่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ JMT และ 
CHAYO ท่ี 29.5 เทา่ และ 27.3 เทา่ ตามลําดบั สะท้อนแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2563 ท่ีจะลดลง จากการ
เสียสิทธิประโยชน์ทางภาษี และแนวโน้มการเติบโตของผลการดําเนินงานในอนาคตในระดบัต่ํากวา่
คูแ่ข่งในอตุสาหกรรมฯ เพราะฐานกําไรสทุธิของ BAM อยู่ในระดบัสงูกวา่คูแ่ข่งมาก 

เปรียบเทียบ BAM และคู่แข่งในอุตสาหกรรมบริหารหน้ี  

ทีม่า :  งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

BAM JMT CHAYO

จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 3,245* 888                           630                           

ราคาพาร์ (บาท) 5.00                          0.50                          0.50                          

มูลคา่ตามราคาตลาด (ลา้นบาท) 56,788                     19,536                     3,213                       

ธุรกจิบรหิารสนิทรพัย์ดอ้ยคุณภาพและสนิทรพัย์รอการขาย

สนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ - สทุธิ (ลา้นบาท) 79,136                     7,238                       862                           

สนิทรัพยร์อการขาย - สทุธิ (ลา้นบาท) 23,245                     103                           74                             

มูลคา่หนี้ดอ้ยคณุภาพภายใตก้ารบริหาร (ลา้นบาท) n.m. 157,243                   42,173                     

ธุรกจิรบัจา้งตดิตามหนี้

อัตราคา่นายหนา้เฉลีย่ n.m. 9.9% 4.1%

กระแสเงินสดทีจ่ัดเก็บไดจ้ากธุรกจิรับจา้งตดิตามหนี้ n.m. 2,191                       1,170                       

อตัราสว่นความสามารถในการทํากําไร (งวด 9M62)

อัตรากําไรขัน้ตน้ 83.4% 60.3% 67.3%

Cost to income ratio 28.2% 17.5% 19.0%

อัตรากําไรสทุธิ 52.7% 25.9% 37.7%

ROE 15.2% 19.2% 13.9%

ประมาณการกําไรสุทธิปี 2562 และ Valuation

กําไรสทุธิ (ลา้นบาท) 6,774** 661                           118                           

% เตบิโต (yoy) n.m. 37.8% 37.9%

EPS (บาท) 2.09                          0.74                          0.19                          

% เตบิโต (yoy) n.m. 37.8% 22.6%

ราคาปิด (บาท) - 12/12/62 17.50                       22.00                       5.10                          

PER (x) 8.4                            29.5                          27.3                          

PBV (x) 1.4                            5.4                            3.2                            

DPS n.m. 0.56                          0.07                          

Dividend yields n.m. 2.5% 1.5%

* จํานวนหุน้ทีร่วมการใชส้ทิธิ Greenshoe ทัง้หมด
** กําไรสทุธิยอ้นหลัง 4 ไตรมาสลา่สดุ
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ  

1. ความเส่ียงที่บริษัทฯ อาจไม่สามารถเรียกเก็บเงินจากลุกหนีแ้ละไม่สามารถสร้าง
รายได้และกระแสเงินสดจากการบริหารจดัการสินทรัพย์ด้อยคณุภาพของบริษัทฯ ได้ตาม
เป้าหมายท่ีประมาณการไว้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางลบต่อฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ อย่างมีนยัฯ 

2. ความผันผวนของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทย ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อราคา
และความต้องการซือ้ กดดนัตอ่ความสามารถในการสร้างรายได้และกระแสเงินสดจากการ
ขายหลกัประกนัของสินทรัพย์ด้อยคณุภาพและสินทรัพย์รอการขายของบริษัทฯ 

3. ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาและเข้าซือ้สินทรัพย์ด้อยคุณภาพ
และสินทรัพย์รอการขาย ในราคาที่เหมาะสมได้มากเพียงพอ ซึ่งอาจส่งผลต่อการ
เติบโต ความสามารถในการแข่งขนั และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได้อย่างมีนยัสําคญั 

4. การบังคับใช้มาตรฐาน TFRS 9 ในปี 2563 ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในการประมาณ
การผลขาดทนุด้านเครดิตของสินทรัพย์ทางการเงิน การบริหารจดัการสินเช่ือท่ีเก่ียวข้อง 
และกระบวนการทางธุรกิจและการเงิน ซึ่งอาจส่งผลให้มีการบันทึกค่าเผ่ือการด้อยค่า
โดยรวมเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบังบการเงินปัจจบุนั และกดดนัให้ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
ลดลงได้ 

5. ความเส่ียงจากการเวนคืนอสังหาริมทรัพย์โดยภาครัฐ จากพรบ. ว่าด้วยการเวนคืน
อสงัหาริมทรัพย์ พ.ศ. 2530 ท่ีให้อํานาจรัฐในการเวนคืนอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือวตัถปุระสงค์
ต่างๆ ตามท่ีเห็นสมควรได้ โดยในอดีตท่ีผ่านมา บริษัทฯ เคยได้รับผลกระทบจากการ
เวนคืนอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ในส่วนท่ีเป็นทรัพย์สินรอการขาย และหลกัประกนัของสินทรัพย์
ด้อยคุณภาพมาแล้ว แม้ได้รับเงินชดเชยจากภาครัฐ แต่ยังไม่อาจชดเชยกับต้นทุนและ
ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้กบับริษัทฯ ได้เพียงพอ จึงอาจส่งผลระทบด้านลบกบัผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ ได้ 

6. ความเส่ียงจากการลดสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ ของกองทุนฟ้ืนฟู อาจทําให้เกิด
การปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของบริษัทฯ (ปัจจบุนั Fitch rating : AA-) ลงจากเดิม ซึง่
ส่งผลกระทบต่อการเพ่ิมขึน้ของอัตราดอกเบีย้จ่าย และกดดนัให้ผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ลดลงได้ 

 


