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บมจ. บริหารสินทรพัย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (BAM) 

ผูเ้ลน่รายใหญใ่นธุรกิจบรหิารสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ 

เราเริม่บทวิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 25.00 บาท เราชอบ BAM เน่ืองจาก

บรษิัทฯ เป็นผูเ้ลน่รายใหญใ่นอตุสาหกรรมบรหิารสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพท่ีมีสว่นแบ่งตลาดเป็น

อนัดบั 1 ท่ี 47.3% และบรษิัทฯ มีลกัษณะธุรกิจแบบ Countercyclical เรามองว่า ณ ราคา IPO ท่ี 

17.50 บาท ยงัไม่สะทอ้นมูลค่าพื้ นฐานและน่าจะมี Upside ท่ีสูงถึง 43% 

ประเด็นการลงทุน 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่ท่ีมีภูมิคุม้กันในภาวะเศรษฐกิจซบเซา BAM เป็นบริษัทบริหารสินทรพัยท่ี์มี

ส่วนแบ่งตลาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย โดยมีส่วนแบ่งการตลาด 47.3% และดว้ยเงินสดรบัต่อ

พอรตสิ์นเช่ือรวมท่ีแข็งแกร่ง เฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั (2559-61) ท่ี 15% หรือคิดเป็นเงินราว 1.5 

หมื่นลบ./ปี นอกจากน้ี บริษัทมีลกัษณะธุรกิจแบบ Countercyclical เน่ืองจากเวลาท่ีเศรฐกิจซบ

เซา บริษัทจะสามารถซ้ือสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอการขายไดใ้นราคาถูก ในขณะท่ี

หากเศรษฐกิจฟ้ืนตวัและอยูใ่นชว่งขาขึ้ นบริษัทจะมีเงินสดรบัจากสินทรพัยท่ี์บริหารท่ีแข็งแกรง่ 

 มูลค่าประเมิน NPL และ NPA มีมูลค่าอยา่งนอ้ย 2 เท่า ของราคาท่ีบริษัทซ้ือมา บริษัทฯ ซ้ือ

สินทรัพย์ดอ้ยคุณภาพ (NPL) และทรัพย์สินรอการขาย (NPA) ในราคาส่วนลด โดยมีราคา

ประเมินต่อมูลค่าทางบญัชี (ราคาท่ีบริษัทซ้ือมา) ท่ีระดับ 2.00 เท่าขึ้ นไป หากกรณีลูกหน้ีไม่

สามารถชาํระหน้ีได ้บริษัทฯ จะดําเนินกระบวนการตามกฏหมายเพื่อบังคับขายหลักประกัน

ทอดตลาดต่อไป สาํหรบัปี 2559-61 บริษัทฯ มีอตัรากาํไรขั้นตน้จากการขายสินทรพัยร์อการ

ขายอยูท่ี่ 53-58% 

 คาดกาํไรสุทธิจะปรบัตวัลดลงในปี 2563 ก่อนจะโตข้ึน 10% yoy ในปี 2564 เราคาดว่า

กาํไรสุทธิของ BAM ในปี 2563 จะปรบัตวัลดลง 28.5% yoy เน่ืองจาก 1) บริษัทฯ มีเงินสดรบั

จากกรมบังคับคดีจากลูกหน้ีรายใหญ่รายนึงท่ีรับรูร้ายไดใ้นปี 2562 แต่ในปี 2563 จะไม่มี

รายการดังกล่าว 2) บริษัทฯ จะเสียภาษี Corporate tax ท่ี 20% เร่ิมตั้งแต่ปี 2563 อย่างไรก็

ตามเราคาดวา่ผลประกอบการของ BAM จะโตขึ้ นในปี 2564 10% yoy จากฐานกาํไรสุทธิในปี 

2563 ท่ี normalized แลว้ และจากการขยายสินเช่ือ NPL และ NPA ในอตัราเรง่ตวัขึ้ น 

คาํแนะนาํ 

 แนะนาํ ซ้ือ ราคา IPO ยงัไม่สะทอ้นราคาพ้ืนฐาน เราประเมินมลูคา่เหมาะสมของหุน้ BAM 

อยู่ท่ี 25.00 บาท ดว้ยวิธี Multiple Period DDM ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น 2563F PE ท่ี 

19.0 เท่า และ PBV ท่ี 1.93 เท่า จากราคา IPO ท่ี 17.50 บาท เรามองว่าราคายงัไม่สะทอ้น

ต่อมลูคา่พื้ นฐาน และมี Upside จากราคา IPO คิดเป็น 43%  

 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2559 2560 2561 2562F 2563F 
Net interest income  158 406 206 967 179 
Non-interest income  7,361 5,598 7,776 9,396 8,809 
Net profit (rep./act.)  4,904 4,501 5,202 5,749 4,259 
Net profit (adj.)  4,904 4,501 5,202 5,749 4,259 
EPS (Bt)             1.79              1.65              1.90              1.77              1.31  
PE (x)* n.a n.a n.a             9.88             13.33  
P/B (x)* n.a n.a n.a             1.41              1.36  
Dividend yield (%)* n.a n.a n.a            28.39              4.50  
Cost/income (%)             34.3              42.0              36.8              40.0              36.5  
Loan loss cover (%)            100.5             100.1             100.1             100.0             100.0  
Consensus net profit  - - - - - 
UOBKH/Consensus (x)  - - - - - 
Source: Bangkok Commercial Asset Management PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
* อา้งอิงโดยใชร้าคา IPO ในการคาํนวณ 
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ขอ้มูลพื้ นฐานหลกัทรพัย ์

 ราคา IPO 17.50 บาท 

 คาํแนะนาํ ซ้ือ  

  ราคาพื้ นฐาน 25.00 บาท 

  

เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์SET 

  

 

รายละเอียดการเสนอขายหลกัทรพัย ์

จาํนวนหุน้ IPO 280 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้ Greenshoe 230 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้หลงั IPO  3,015-3,245 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขายทั้งหมด 1,535-1,765 ลา้นหุน้ 

ราคาพาร ์ 5.0 บาท/หุน้ 

 
โครงสรา้งผูถื้อหุน้หลงั IPO 

1 นักลงทุนทัว่ไป 50.9-54.4 % 

2 กองทุนฟ้ืนฟฯู 45.6-49.1 % 

 

นโยบายจา่ยเงินปันผล 

ไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสุทธิหลงัหกัเงินสาํรอง

ต่างๆทุกประเภทท่ีกฎหมายและบริษัทกาํหนด 
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ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท บริหารสินทรพัย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) หรือ BAM ก่อตั้งขึ้ นในปี พ.ศ. 2541 เพื่อ

รบัโอนสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอการขายจากกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ท่ีปรบัตวัขึ้ นในช่วง

วกิฤตเศรษฐกิจในช่วง 2539-40 ปัจจุบนั บริษัทฯ มีประสบการณท์าํงานมามากกวา่ 20 ปี และเป็น

บริษัทบริหารสินทรพัยท่ี์ใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย โดยบริษัทฯ มีส่วนแบ่งการตลาดในประเทศไทย

สําหรับปี 2561 คิดเป็น 47.3% ปัจจุบัน การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ แบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจ 

ไดแ้ก ่1) ธุรกิจบริหารจดัการสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพ และ 2) ธุรกิจบริหารจดัการทรพัยสิ์นรอการขาย  

 

1. ธุรกิจบรหิารจดัการสินทรพัยด์อ้ยคณุภาพ (NPL) 

บริษัทฯ ซ้ือสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพ (NPL) ท่ีมีหลักประกนัจากสถาบนัการเงิน (ธนาคารและบริหาร

สินทรพัยอ่ื์น) ดว้ยวธีิการเจรจาซ้ือขายโดยตรงหรือการเขา้ร่วมประมลู โดยบริษัทจะเขา้ซ้ือสินทรพัย์

ดอ้ยคุณภาพในราคาส่วนลด ท่ีราว 18-20% ของภาระหน้ีเกณฑสิ์ทธ์ิ หรือราคาประเมินต่อมูลค่า

ทางบญัชีท่ีระดบั 2.00 เท่าขึ้ นไป นอกจากน้ี 94.5% ของ NPL มีหลกัประกนัเป็นอสงัหาริมทรพัย ์ณ 

ส้ินไตรมาส 3/62 บริษัทมีเงินใหสิ้นเช่ือจากการซ้ือลกูหน้ีท่ี 8.5 หมื่นลบ. 

 

2. ธุรกิจบรหิารจดัการทรพัยส์ินรอการขาย (NPA) 

บริษัทฯ เขา้ซ้ือทรพัยสิ์นรอการขายผ่านช่องทาง 1) การประมูลหลักประกันผ่านกระบวนการขาย

ทอดตลาด 2) การโอนทรพัยห์ลกัประกนัหรือโอนทรพัยช์าํระหน้ี และ 3) การซ้ือทรพัยสิ์นรอการขาย

จากสถาบนัการเงินทั้งการประมลูหรือเจรจาซ้ือขายโดยตรง โดยการซ้ือของบริษัทฯ จะเป็นการซ้ือใน

ราคาส่วนลด โดยจะมีราคาประเมินต่อมลูค่าทางบญัชีท่ีระดบั 2.00 เท่า ขึ้ นไปเช่นกนั และบริษัทจะ

ขายทรพัยสิ์นรอการขายผ่านชอ่งทางต่างๆ ของบริษัทฯ สาํหรบัชว่งปี 2559-62 บริษัทมีกาํไรขั้นตน้

จากการขายทรพัยสิ์นรอการขายอยู่ท่ี 53-58% ณ ส้ินไตรมาส 3/62 บริษัทมีทรพัยสิ์นรอการขาย

อยูท่ี่ 2.3 หมื่นลบ. 

 

รปูที ่3  ราคาประเมนิ/มลูคา่ทางบญัช ี– สนิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี ้ รปูที ่4  ราคาประเมนิ/มลูคา่ทางบญัช ี- ทรพัยส์นิรอการขาย 
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รปูที ่1 สว่นแบง่การตลาดตามขนาดของ
สนิทรพัยร์วมปี 2561 
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รปูที ่2 สดัสว่นสนิเชือ่จากการซือ้ลกูหนีแ้ละ
ทรพัยส์นิรอการขาย 
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บริษัทมีช่องทางและเครือข่ายครอบคลมุทัว่ประเทศ จากขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 

2562 บริษัทฯ มีสาํนักงานและสาขารวมทั้งส้ิน 25 แหง่ และพนักงานจาํนวนกวา่ 1,200 คน 

ใหบ้ริการครอบคลุมทัว่ประเทศไทย จากการท่ีบริษัทฯ มีสาขาทัว่ประเทศจะส่งผลใหก้าร

ดาํเนินงานมีประสิทธิภาพ อาทิ สามารถประเมินมลูคา่สินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอ

การขายไดแ้มน่ยาํยิง่ข้ึน และสามารถติดตามการชาํระเงินของลกูคา้ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  

5-7 ปีระยะเวลาคืนทุนหลงัจากการเขา้ซ้ือสินทรพัย ์จากผลประกอบการในอดีตและตวัเลข

ล่าสุด ณ ส้ินไตรมาส 3/62 บริษัทใชร้ะยะเวลาราว 5-7 ปี เพ่ือเขา้สู่จุดคุม้ทุน สาํหรบัสินเช่ือ

จากการซ้ือลกูหน้ีและทรพัยสิ์นรอการขายจากการโอนชาํระหน้ีอยูท่ี่ 6-7 ปี และสาํหรบั

ทรพัยสิ์นรอการขายจากการซ้ือโดยตรงอยูท่ี่ 5-6 ปี 

รปูที ่5  สาํนกังานใหญแ่ละสาขารวมของ BAM รปูที ่6  ทรพัยส์นิรอการขายแบง่ตามภมูภิาค 

กรุงเทพฯ และ
ปรมิณฑล, 

43%

ภาคกลาง และ
ภาคตะวนัออก, 

25%

ภาคเหนอื, 
14%

ภาค
ตะวนัออกเฉียง
เหนอื, 9% ภาคใต,้ 

8%

สงัหารมิทรพัย์
, 1%

 

Source: IPSOS, BAM Source: IPSOS, BAM, UOB Kay Hian 

รปูที ่7  เงนิสดรบัจากสนิเชือ่จากการซือ้ลกูหนี ้และทรพัยส์นิรอ
การขายจากการโอน 

รปูที ่8  เงนิสดรบัจากทรพัยส์นิรอการขายจากการซือ้โดยตรง 
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เงนิสดรับจากทรัพย์สนิรอการขาย - มาจากการซือ้โดยตรง
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Source: BAM, UOB Kay Hian Source: BAM, UOB Kay Hian 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

4

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
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ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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สภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

อุปทานสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพอยูใ่นเทรนดข์าข้ึน ตวัเลขสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพ (NPL) อา้งอิงจาก 

ธปท. ปรบัขึ้ นมาอย่างต่อเน่ือง โดยระหวา่งปี 2556-61 NPL มีการปรบัตวัขึ้ น 10.8% CAGR ซ่ึงโต

เร็วกกว่าอตัราการเติบโตของสินเช่ือท่ีปล่อยโดยธนาคารพาณิชยท่ี์ 4.9% CAGR นอกจากน้ีสําหรบั

ไตรมาส 3/62 NPL ratio แตะระดับ 3.0% ซ่ึงสูงสุดในรอบ 104 เดือน ส่งผลใหอุ้ปทานสินทรพัย์

ดอ้ยคุณภาพท่ีธนาคารพาณิชยข์ายทอดตลาดมีแนวโน้มท่ีจะสงูขึ้ นอย่างต่อเน่ือง และจากอุทปทานท่ี

สงูขึ้ นก็จะส่งผลใหร้าคาสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพขายในราคาส่วนลดมากขึ้ น 
 

ตลาดอสังหาริมทรพัยถ์ูกกดดันหนัก  ตัวเลขปริมาณการขายท่ีอยู่อาศัยในประเทศปรบัตัวลดลง 

10.7% ในคร่ึงปีแรกของ 2562 เน่ืองจากมาตรการ LTV ของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีบงัคบัใชใ้น

ตน้ปี 2562 ประกอบกบัความไม่ชดัเจนในประเด็นภาษีท่ีดินฉบับใหม่ ส่งผลใหอุ้ปสงค์ท่ีพักอาศัย

ชะลอตวัลง 

รปูที ่9  สนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศ รปูที ่10 การเตบิโตของสนิเชือ่และสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ 
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รปูที ่12  ปรมิาณการขายทีพ่กัอาศยัในประเทศไทย รปูที ่13 อตัราการเตบิโตปรมิาณการขายทีพ่กัอาศยั yoy 
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ประเด็นการลงทุน 

ผูเ้ล่นรายใหญ่ท่ีมีภูมิคุม้กันในภาวะเศรษฐกิจซบเซา บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพ

พาณิชย ์จาํกดั (BAM) เป็นบริษัทบริหารสินทรพัยท่ี์มีส่วนแบ่งตลาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย 

โดยมีส่วนแบ่งการตลาด (วดัโดยขนาดของสินทรัพยร์วม) 47.3% และดว้ยเงินสดรับจาก

สินเช่ือจากการซ้ือลูกหน้ีและทรัพย์สินรอการขายท่ีสมํา่เสมอ โดยบริษัทมีเงินสดรับจาก

สินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอการขายฉล่ีย 3 ปียอ้นหลงั (2559-61) ท่ี 15% หรือ

คิดเป็นเงินราว 1.5 หม่ืนลบ./ปี นอกจากน้ี บริษัทมีลักษณะธุรกิจแบบ Countercyclical 

เน่ืองจากเวลาท่ีเศรฐกิจซบเซา บริษัทจะสามารถซ้ือสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอการ

ขายไดใ้นราคาถูก ในขณะท่ีหากเศรษฐกิจฟ้ืนตัวและอยูใ่นช่วงขาข้ึนบริษัทจะมีเงินสดรบัจาก

สินทรพัยท่ี์บริหารท่ีแข็งแกร่ง 
 

เงินสดเหลือหลังจาก IPO เพื่อนาํไปใชพ้ัฒนาศักยภาพของบริษัท บริษัทฯ จะมีเงินสดเหลือท่ี

สามารถใชไ้ดห้ลังจากการขายหุน้สามัญเพิ่มทุนเป็นจาํนวนราว 8.5 พันลบ. (คิดจากราคา IPO ท่ี 

17.50 บ.) ซ่ึงบริษัทจะนําเงินส่วนน้ีไปใชใ้น 1) เพื่อนําไปใชซ้ื้อสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์น

รอการขายในอนาคต 2) เพื่อนําเงินไปใชช้ําระคืนเงินกูจ้ากสถาบันการเงิน และ/หรือชําระหุน้กู ้

และ/หรือตัว๋เงินจ่ายเพื่อการซ้ือสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอการขาย และ 3) เพื่อนําไปใช้

เป็นเงินทุนหมุนเวยีนของบริษัทฯ ภายในปี 2563 
 

คาดสินเช่ือ NPL และ NPA โตรวม 7.7% CAGR ในปี 2561-64 โดย NPL คาดว่าจะโตเร่งตวัขึ้ น 

5.3% CAGR และ NPA จะโตในระดับ 16.1% CAGR สนับสนุนโดย 1) ภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันท่ี

ชะลอตวัส่งผลใหร้าคาทุนในการเขา้ซ้ือทั้ง NPL และ NPA อยูใ่นระดบัตํา่ 2) หลงัจากบริษัทฯ ขายหุน้

สามญัเพิ่มทุนจะมีเงินส่วนท่ีเหลือเพื่อนําไปใชใ้นการซ้ือ NPL และ NPA ไดม้ากขึ้ น  
 

บริษัทฯ เพิ่มสดัส่วนของเงินกูจ้ากการออกหุน้กูเ้พิ่มเพื่อรกัษาตน้ทุนดอกเบ้ียใหอ้ยู่ในระดบัตํา่ 

บริษัทฯ ไดม้ีการเพิ่มสดัส่วนของหุน้กูต่้อหน้ีสินรวมเพ่ิมขึ้ นอยา่งต่อเน่ือง จาก 33% ในปี 2559 เป็น 

63% ในไตรมาส 3/62 เรามองวา่การท่ีบริษัทเพิ่มสดัส่วนในหุน้กูเ้พื่อตอ้งการล็อคอตัราดอกเบ้ียท่ี

อยูใ่นระดบัตํา่ไปอีก 2-3 ปี ขา้งหน้า ซ่ึงจะชว่ยใหบ้ริษัทมีตน้ทุนดอกเบ้ียท่ีตํา่ท่ีราว 3.1-3.2% ไวไ้ด ้
 

คาดกาํไรสุทธิจะปรบัตวัลดลงในปี 2563 ก่อนจะโตข้ึน 10% yoy ในปี 2564 เราคาดว่ากาํไร

สุทธิของ BAM ในปี 2563 จะปรบัตวัลดลง 28.5% yoy เน่ืองจาก 1) บริษัทฯ มีเงินสดรบัจากกรม

บงัคบัคดีจากลูกหน้ีรายใหญ่รายนึงท่ีรบัรูร้ายไดใ้นงวด 9 เดือน 62 ซ่ึงส่งผลใหฐ้านในปี 2562 อยู่

ระดบัสูงแต่ในปี 2563 จะไม่มีรายการดงักล่าว 2) หลังจากท่ีบริษัทฯ เขา้ตลาดหลักทรพัยจ์ะทําให้

สดัส่วนการถือหุน้ของกองทุนฟ้ืนฟูลดลงจาก 99.9% มาอยู่ท่ี 45.6% ส่งผลใหบ้ริษัทฯ เสียสถานะ

รฐัวสิาหกิจไป และตอ้งเสียภาษี corporate tax ท่ี 20% อยา่งไรก็ตามเราคาดวา่ผลประกอบการของ 

BAM จะโตขึ้ นในปี 2564 10% yoy จากฐานกาํไรสุทธิในปี 2563 ท่ี normalized แลว้ และจากการ

ขยายสินเช่ือ NPL และ NPA ในอตัราเรง่ตวัขึ้ น 
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 รปูที ่14  เงนิสดรบั NPL และ NPA รปูที ่15 การเตบิโตของสนิเชือ่และสนิทรพัยด์อ้ยคณุภาพ 

9,309  9,159 
10,791 

12,767  12,464  12,942 

4,069  3,233 

5,322 

3,274  5,432  6,588 

13.0%

16.1%
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เงนิสดรับจากสนิเชือ่การซือ้ลูกหนี้ เงนิสดรับจากทรัพย์สนิรอการขาย

เงนิสดรับต่อสนิทรัพย์รวก (NPL+NPA)  

77,975  79,829  81,719 
89,420  92,144  95,426 

15,082  17,735  20,596 

24,155 
28,016 

32,242 
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Source: BAM, UOB Kay Hian Source: BAM, UOB Kay Hian 

 รปูที ่16  ภาระหนีส้ ิน้ทีเ่สยีดอกเบีย้ตอ่สว่นของเจา้ของ รปูที ่17 สดัสว่นและตน้ทนุของแหลง่เงนิกู ้

1.2x
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ต๋ัวเงนิจ่าย เงนิกูจ้ากสถาบันการเงนิ หุน้กู ้ ตน้ทุนดอกเบีย้จากการกูย้ืม

Source: BAM, UOB Kay Hian Source: BAM, UOB Kay Hian 

รปูที ่18  ประมาณการกาํไรสทธุขิองบรษิทัฯ รปูที ่19 ROA และ ROE 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

แนะนาํ ซ้ือ ราคา IPO ยงัไม่สะทอ้นราคาพ้ืนฐาน เราประเมินมลูคา่เหมาะสมของหุน้ BAM อยู่

ท่ี 25.00 บาท ดว้ยวธีิ Multiple Period DDM โดยมีสมมุติฐานให ้ Cost of equity ท่ี 9.80% และ 

Long-term growth rate ท่ี 3.5% ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น 2563F PE ท่ี 19.0 เท่า และ PBV 

ท่ี 1.93 เท่า จากราคา IPO ท่ี 17.50 บาท เรามองวา่ราคายงัไมส่ะทอ้นต่อมลูคา่พื้ นฐาน และมี 

Upside จากราคา IPO คิดเป็น 43% เพราะฉะน้ันเราใหค้าํแนะนํา “ซ้ือ” นอกจากน้ีเรายงัชอบ

ลกัษณะของธุรกิจท่ีมีลกัษณะ Countercyclical และมีเงินปันผลในระดบัสงู หากคิด ณ ราคา IPO แลว้ 

Dividend yield ของหุน้ BAM จะอยูท่ี่ 4.5%  

รปูที ่20 KEY ASSUMPTIONS 

Re 8.0% Terminal Value Calculation:

Rf 1.5% Baseline Terminal P / TBV  2.10 x

Market Return(Risk) 8.0% Baseline Terminal Value: 134,833       

Market Risk Premium 6.5%

Adjusted Beta 1.2x (+) PV of Terminal Value: 48,898         

Dividend Payout Ratio 60.0% (+) PV of Dividends: 32,498         

Constant Growth Rate 4.0% Implied Equity Value: 81,396฿       

Baseline Terminal P/BV 2.1x Intrinsic Price: 25.00฿         

Source: BAM, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่21 SENSITIVITY ANALYSIS 
Discount Rate (Cost of Equity):

25.00$       7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.8% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5%
2.70 x 36.50฿       35.00฿       33.00฿       31.50฿       29.50฿       29.00฿       27.50฿       26.50฿       25.00฿      

2.50 x 35.00         33.00         31.50         30.00         28.00         27.50         26.00         25.00         24.00        

2.30 x 33.00         31.50         30.00         28.50         26.50         26.00         25.00         24.00         22.50        

2.10 x 31.00         29.50         28.50         27.00         25.00         24.50         23.50         22.50         21.50        

1.90 x 29.00         28.00         26.50         25.50         23.50         23.00         22.00         21.50         20.50        

1.70 x 27.50         26.00         25.00         24.00         22.00         22.00         21.00         20.00         19.00        

1.50 x 25.50         24.50         23.50         22.50         21.00         20.50         19.50         18.50         18.00        

Terminal   

P / TBV 

Multiple:

Source: BAM, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่22  ตาราง Peer Comparison 
Trading Market  --------- PE ---------- --------- P/B ---------- ROE Yield  Debt/  

Company Ticker Curr Cap 2561 2562F 2563F 2561 2562F 2563F 2562F 2562F Equity 
    (TC) (Bt b) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (x) 
Asset Management Companies  Bangkok Commercial Asset 
Management BAM TB Bt n.a. n.a. 9.9 13.3 n.a. 1.4 1.4 14.0 4.5 1.9 

JMT Network Services JMT TB Bt 19.5 32.3 22.7 20.8 6.1 5.4 4.8 19.0 2.6 1.9 
Chayo Group CHAYO TB Bt 3.2 33.4 25.5 18.2 4.0 2.6 2.5 13.3 n.a. 0.4 

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเสี่ยงจากสภาพคลอ่ง 

ธุรกิจของบริษัทฯ เป็นธุรกิจท่ีตอ้งใชเ้งินทุนสูง และบริษัทฯ จาํเป็นตอ้งรกัษาระดบัสภาพคล่องไวใ้ห้

เพียงพอตลอดเวลา การขาดสภาพคล่องอาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของคู่สญัญาผูม้ีส่วนไดเ้สีย

ของบริษัทฯ หลังจากท่ีบริษัทมีการจ่ายปันผลพิเศษจาํนวน 1.3 หมื่นลบ. และการเสนอขายหุน้เพิ่ม

ทุนเป็นครั้งแรก (IPO) จะส่งผลให ้D/E (ในส่วนของท่ีตอ้งเสียดอกเบ้ีย) ปรบัเพิ่มขึ้ นและอยูใ่นระดบั 

1.90 เท่า ซ่ึงเพิ่มขึ้ นจากปี 2561 ท่ี 1.38 เท่า 

 

ความเสี่ยงจากการเปล่ียมาตรฐานบญัชีใหม่ TFRS9 

สาํหรบัประเทศไทยจะมีการนํามาตรฐานบญัชีใหม่ TFRS9 เขา้มาใชนั้บตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 

2563 โดยมาตรบัญชีใหม่จะใหค้าํนวนมูลค่าการตั้งสาํรองหน้ีสงสยัจะสูญนับตั้งแต่วนัแรกท่ี

ไดป้ล่อยสินเช่ือออกไป ซ่ึงอาจจะส่งผลใหก้ารตั้งสาํรองฯ ของบริษัทสงูข้ึน 

 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถเรียกเก็บเงินจากลกูหน้ีได ้ 

ในกรณีท่ีบริษัทไม่สามรถเรียกเก็บเงินจากลกูหน้ีได ้บริษัทฯ สามารถท่ีจะฟ้องรอ้งคดีและบงัคบัใหนํ้า

สินทรพัยท่ี์เป็นหลกัประกนัไปขายทอดตลาดได ้อย่างไรก็ตาม กระบวนการเหล่าน้ี ตอ้งใชเ้วลานาน 

มีค่าใชจ้่ายสูง และอาจมีประสิทธิผลตํา่ หรืออาจตอ้งปฏิบัติตามขอ้กาํหนดของกฎหมาย กฎเกณฑ ์

หรือ นโยบายของภาครฐัท่ีใชบ้งัคบัในขณะน้ัน ซ่ึงผลลพัธท่ี์ไดอ้าจไม่เป็นไปตามท่ีบริษัทฯ คาดการณ์

ไว ้นอกจากน้ี ในบางกรณี บริษัทฯ อาจไม่มีสิทธิในการบงัคบัทรพัยห์ลักประกนัเป็นลาํดบัแรก และ

เจา้หน้ีรายอ่ืนอาจมีบุริมสิทธิในลาํดบัท่ีดีกวา่เหนือทรพัยห์ลกัประกนัดงักล่าว 

 

ความเสี่ยงจากตลาดอสงัหารมิทรพัย ์

ในสภาวะท่ีตลาดอสังหาริมทรพัยช์ะลอตัวยอดขายและราคาขาย ของอสังหาริมทรพัยข์องบริษัทฯ 

อาจลดลง และบริษัทฯ อาจตอ้งใชเ้วลานานกว่าท่ีทรพัยสิ์นดังกล่าวจะสามารถก่อใหเ้กิดรายไดไ้ด้

อย่างเต็มท่ี ซ่ึงอาจทาํใหบ้ริษัทตอ้งขายทรพัยสิ์นเหล่าน้ันภายใตข้อ้กาํหนดของสญัญาซ้ือขายท่ีทาํให้

บริษัทฯ ไดร้บัผลประโยชน์ลดน้อยลงหรือตอ้งขายในราคาท่ีตาํกวา่ราคาท่ีคาดการณไ์ว 
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IPO Issuance Information 

จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขาย ไมเ่กิน 1,765 ลา้นหุน้ (คิดเป็น 50.9-54.4% ของ

จาํนวนหุน้ทั้งหมดหลงัออก IPO) โดยแบ่งเป็น 

 ก) หุน้สามญัเพิ่มทุนท่ีเสนอขายโดย BAM จาํนวนไมเ่กิน 

280.0 ลา้นหุน้ 

 ข) หุน้สามญัเดิมท่ีเสนอขายโดย FIDF จาํนวนไมเ่กิน 

1,255.0 ลา้นหุน้ 

 ค) หุน้ท่ีผูจ้ดัหาหุน้ส่วนเกินอาจใชสิ้ทธิซ้ือหุน้สามญัเพิ่ม

ทุนจาก BAM ในกรณีท่ีมีการจดัสรรหุน้ส่วนเกินจาํนวนไม่

เกิน 230.0 ลา้นหุน้ 

ราคาพาร ์ 5.0 บาท/หุน้ 

ทุนท่ีจดทะเบียนชาํระแลว้ กอ่น IPO 13,675 ลา้นบาท 

 หลงั IPO ไมเ่กิน 16,225 ลา้นบาท 

วตัถุประสงคข์องการใชเ้งิน  เพื่อนําไปใชซ้ื้อสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและทรพัยสิ์นรอ

การขายในอนาคต 

 เพื่อนําเงินไปใชช้าํระคืนเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน และ/

หรือชาํระหุน้กูท่ี้ถึงกาํหนดท่ีออกโดยบริษัทฯ และ/หรือ

ตัว๋เงินจา่ยเพื่อการซ้ือสินทรพัยด์อ้ยคุณภาพและ

ทรพัยสิ์นรอการขาย 

 เพื่อนําไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีน 
 

 
 

รปูที ่12  โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ 

สดัสว่นการถอืหุน้กอ่นออก IPO สดัสว่นการถอืหุน้หลงัออก IPO 

นกัลงทุน
ทั่วไป

99.9%

อืน่ๆ
0.01%

นกัลงทุน
ทั่วไป, 
54.4%

กองทุน
ฟ้ืนฟูฯ, 
45.6%

อืน่ๆ, 0%

Source: BAM, UOB Kay Hian 

 

Source: BAM, UOB Kay Hian 
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Company Name: Bangkok Commercial Asset Management PCL 

PROFIT & LOSS 
 

 

BALANCE SHEET 
 

Year to 31 Dec (Btm) 2560 2561 2562F 2563F Year to 31 Dec (Btm) 2560 2561 2562F 2563F 

Interest income 2,028 1,976 3,099 2,698 Cash with central bank 1,163 1,035 1,812 2,045 

Interest expense  (1,622)  (1,769)  (2,132)  (2,519) Govt treasury bills & securities 140            94  6,259  5,529  

Net interest income 406 206 967 179 Investment in loan receivables -
Net 

72,886 75,434 82,803 85,279 

Profit from NPL/NPA 5,250 7,544 9,087 8,442 Non-performing Assets 17,735 20,596 24,155 28,016 

Non-interest income 5,598 7,776 9,396 8,809 Fixed assets (incl. prop.) 1,332 1,252 1,303 1,301 

Total income 6,004 7,982 10,363 8,988 Other assets 6,678 9,242 9,736 11,301 

Staff costs  (1,451)  (1,837)  (2,487)  (1,968) Total assets 99,933 107,653 126,068 133,471 

Other operating expense  (1,069)  (1,098)  (1,658)  (1,312) Loans from Financial Institution 26,106 25,545 29,944 31,037 

Pre-provision profit 3,484 5,047 6,218 5,707 Subordinated Debts 30,763 32,164 46,645 50,719 

Loan loss provision       1,025          162   (460)  (384) Debt equivalents 56,868 57,709 76,590 81,755 

Pre-tax profit 4,509 5,209 5,758 5,323 Other liabilities 2,006 8,095 9,077 9,610 

Tax  (8)  (7)  (9)  (1,065) Total liabilities 58,874 65,804 85,667 91,365 

Minorities             -              -              -              -  Shareholders' funds 41,059 41,849 40,402 42,105 

Net profit 4,501 5,202 5,749 4,259 Minority interest - accumulated             -              -              -              -  

Net profit (adj.) 4,501 5,202 5,749 4,259 Total equity & liabilities 99,933 107,653 126,068 133,470 

 
OPERATING RATIOS 

 

KEY METRICS 

Year to 31 Dec (%) 2560 2561 2562F 2563F Year to 31 Dec (%) 2560 2561 2562F 2563F 

Capital Adequacy 
 

Growth 
 

Total assets/equity (x) 2.4 2.6 3.1 3.2 Net interest income, yoy chg 156.6   (49.2) 369.0   (81.5) 
Tangible assets/tangible common 
equity (x) 2.4 2.6 3.1 3.2 Non-interest income, yoy chg 

    
(23.9)        38.9         20.8  

   
(6.3) 

 Pre-provision profit, yoy chg  (29.4)        44.9         23.2   (8.2) 

Asset Quality  Net profit, yoy chg  (8.2)        15.6         10.5   (25.9) 
Net exposure after collateral NPL 
(%)          8.7           7.7           7.4           7.5  Net profit (adj.), yoy chg  (8.2)        15.6         10.5   (25.9) 

Loan loss coverage       100.1        100.1        100.0        100.0  Customer loans, yoy chg 2.4           2.4           9.4           3.0  

Loan loss reserve/gross loans          8.7           7.7           7.4           7.5  Debts, yoy chg 13.0           1.5         32.7           6.7  

Increase in exposure  (13.8)  (9.5)          5.4           3.7  Profitability  
Credit cost (bp)          2.5   (122.1)  (17.5)        45.2  Cost/income ratio 42.0         36.8         40.0         36.5  

 Adjusted ROA 4.7           5.0           4.9           3.3  

Liquidity 
 

Reported ROE 11.0         12.5         14.0         10.3  

Loan/debt ratio (%)       145.6        147.4        130.9        126.6  Adjusted ROE 11.0         12.5         14.0         10.3  
Liquid assets/short-term liabilities 
(%) 

       28.7         26.2        111.3         98.6  Valuation 
  

Liquid assets/total assets (%)          1.3           1.0           6.4           5.7  P/BV (x) n.a n.a        1.41         1.36  
     P/NTA (x) n.a n.a n.a n.a 
     Adjusted P/E (x) n.a n.a        9.88  13.33  
     Dividend Yield n.a n.a 28.39         4.50  
     Payout ratio 88.0         84.6  280.4         60.0  
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2018 
 
         

ADVANC AKP AMATA AMATAV ANAN AOT AP BAFS BANPU BAY 
BCP BCPG BRR BTS BWG CFRESH CHO CK CKP CM 
CNT COL CPF CPI CPN CSL CSS DELTA DEMCO DRT 
DTAC DTC EA EASTW EGCO GC GEL GFPT GGC GOLD 
GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HMPRO ICC ICHI INTUCH IRPC IVL 
JSP KBANK KCE KKP KSL KTB KTC LHFG LIT LPN 
MAKRO MBK MCOT MINT MONO MTC NCL NKI NVD NYT 
OISHI OTO PCSGH PDJ PG PHOL PLANB PLANET PPS PRG 
PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC 
RATCH ROBINS S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC 
SCCC SDC SE-ED SIS SITHAI SNC SPALI SPRC SSSC STEC 
SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP THREL 
TIP TISCO TKT TMB TNDT TOP TRC TRU TRUE TSC 
TSTH TTCL TU TVD UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE 
WHA WINNER         

 
 

2S AAV ACAP AGE AH AHC AIRA AIT AKR ALLA 
ALT AMA AMANAH APCO AQUA ARIP ARROW ASIA ASIMAR ASK 
ASN ASP ATP30 AU AUCT AYUD BA BBL BDMS BEC 
BEM BFIT BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BOL BPP BROOK 
BTW CBG CEN CENTEL CGH CHEWA CHG CHOW CI CIMBT 
CNS COM7 COMAN CPALL CSC CSP DCC DCORP DDD EASON 
ECF ECL EE EPG ERW ETE FN FNS FORTH FPI 
FSMART FVC GBX GCAP GLOBAL GLOW GULF HARN HPT HTC 
HYDRO ICN ILINK INET IRC ITD JAS JCKH JKN JWD 
K KBS KCAR KGI KKC KOOL KTIS L&E LANNA LDC 
LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MALEE MBKET 
MC MEGA METCO MFC MFEC MK MOONG MSC MTI NCH 
NET NINE NOBLE NOK NSI NTV NWR OCC OGC ORI 
PAP PATO PB PDI PJW PLAT PM PORT PPP PREB 
PRECHA PRINC PRM PT PLT RICHY RML RS RWI S 
S11 SALEE SANKO SAWAD SCG SCI SCN SE SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SFP SIAM SINGER SIRI SKE SMK SMPC SMT 
SNP SORKON SPC SPI SPPT SPVI SR SSF SST STA 
SUC SUSCO SUTHA SWC SYMC SYNEX TACC TAE TAKUNI TBSP 
TCC TEAM TFG TFMAMA THRE TICON TIPCO TK TKN TKS 
TM TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOA 
TOG TPA TPAC TPBI TPCORP TRITN TRT TSE TSR TSTE 
TTA TTW TVI TVO TWP TWPC U UMI UOBKH UP 
UPF UPOIC UT UWC VNT WHAUP WICE WIIK XO YUASA 
ZMICO          

 
 

7UP ABICO ABM AEC AEONTS AF AJ ALUCON AMA AMC 
AS ASAP ASEFA ASIAN BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND 
BM BR BROCK BSBM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMO CMR COLOR CPL CPT CRD CSR CTW CWT 
D DCON DIGI DIMET EKH EMC EPCO ESSO ESTAR FE 
FLOYD FOCUS FSS FTE GENCO GIFT GJS GLAND GPI GREEN 
GTB GYT HTECH IFS IHL III INOX INSURE IRCP IT 
ITEL J JCK JMART JMT JTS JUBILE KASET KCM KIAT 
KWC KWG KYE LALIN LEE LPH MATCH MATI MBAX M-CHAI 
MDX META MILL MJD MM MODERN MPG NC NDR NETBAY 
NNCL NPK OCEAN PAF PDG PF PICO PIMO PK PL 
PLE PMTA PPPM PRIN PSTC PTL RCI RCL RJH ROJNA 
RPC RPH SAMCO SAPPE SCP SF SGF SGP SKN SKR 
SKY SLP SMIT SOLAR SPA SPCG SPG SQ SRICHA SSC 
SSP STANLY STPI SUN SUPER SVOA T TCCC TCMC THE 
THG THMUI TIC TITLE TIW TMD TOPP TPCH TPIPP TPOLY 
TTI TVT TYCN UEC UMS UNIQ VCOM VIBHA VPO WIN 
WORK WP WPH ZIGA       

 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




