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บมจ. อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง (AMANAH) 
 

หน้ีเสียไดผ้่านจุดตํา่สุดไปแลว้ พรอ้มเขา้สู่การฟ้ืนตวั (turnaround) 

 

เราเร่ิมตน้บทวเิคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” และราคาเป้าหมายของ AMANAH ท่ี 2.70 บาท (Upside 

80%) โดยเราคาดวา่พอรต์สินเช่ือโตในอตัราท่ีชะลอตวัแต่ยงัคงเติบโตต่อเน่ืองท่ี 9% CAGR สาํหรบั

ปี 2560-63F เน่ืองจากบริษัทฯ กลบัมาเน้นคุณภาพสินเช่ือมากกวา่เพียงการเติบโต หลงัไดบ้ทเรียน

ปัญหาหน้ีเสียช่วงท่ีผ่านมา เราคาดผลประกอบการปี 2560F เท่ากบั 58 ลบ. และปี 2561F ท่ี 127 

ลบ. สนับสนุนโดย 1) เปล่ียนโครงสรา้งธุรกิจจากสินเช่ือท่ีมี Yield ตํา่ไปสู่สินเช่ือท่ีมี Yield สูง 2) 

การตั้งสาํรองฯ ท่ีลดลงจากหน้ีเสีย One Time จากสินเช่ือเพื่อซ้ือสินคา้คงคลงั (สินเช่ือใหแ้ก่ดีลเลอร์

หรือโชวร์มูรถยนต)์ 3) มีมาตรการการปล่อยสินเช่ือท่ีเขม้งวดขึ้ นพรอ้มกบัการใหเ้จา้หน้าท่ีมารเ์ก็ต

ต้ิงเขา้มาชว่ยในการเรง่รดัหน้ีสิน 4) ผลกระทบราคารถยนตม์ือสองจากนโยบายรถคนัแรกบรรเทาลง 

นอกจากน้ีใน 4Q60 หากบริษัทฯ สามารถรกัษาระดบั NPL ไวใ้นระดบัเดิมไดห้รือลดลง บริษัทฯ มี

โอกาสท่ีจะกลบัการตั้งสาํรองหน้ีสงสยัจะสญูเพิ่มเติมใน 4Q60 ท่ีราว 10-20 ลบ. 

ประเด็นการลงทุน 

เปล่ียนโครงสรา้งธุรกิจจากสินเช่ือท่ีมี Yield ตํา่ไปสู่สินเช่ือท่ีมี Yield สูง ตั้งแต่ช่วงกลางปี 2558 

บริษัท AMANAH มีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงโครงสรา้งการบริหารของบริษัทฯ จากพอร์ตสินเช่ือ Low 

Yield (IEA Rate: 8-9%) สู่พอรต์สินเช่ือ High Yield (IEA Rate 21-22%) ณ 2Q60 บริษัทฯ มีสดัส่วน

สินเช่ือ High Yield อยู่ท่ี 76% ของพอรต์สินเช่ือ และมี IEA rate อยู่ท่ี 15.3% ในอนาคต AMANAH ตั้ง

เป้าปล่อยสินเช่ือ High Yield เป็น 100% ของพอรต์ในขณะท่ีชะลอธุรกิจและหยุดใหบ้ริการสินเช่ืออ่ืนท่ีให้

ผลตอบแทนตํา่ เราคาดวา่พอรต์สินเช่ือจะปรบัแลว้เสร็จภายในปี 2563 

คุณภาพสินเช่ือของพอรต์สินเช่ือดีข้ึนอย่างเห็นไดช้ัด ณ 3Q60 AMANAH มีการกลับการตั้งสาํรองฯ 

เท่ากบั 7 ลบ. จากการตั้งสาํรองฯ ใน 2Q60 ท่ีสูง เท่ากบั -90 ลบ. เน่ืองจากบริษัทฯ สามารถควบคุม

คุณภาพอร์ตสินเช่ือไดดี้ข้ึน โดย ณ 3Q60 บริษัทฯ มี NPL อยู่ท่ี 5.9% ลดลงจาก 2Q60 ท่ี 8.8% และ 

3Q59 ท่ี 6.3% เป็นผลมาจากบริษัทฯ มีมาตรการในการใหบ้ริการสินเช่ือท่ีเขม้งวดข้ึนพรอ้มกบัการให้

เจา้หน้าท่ีมารเ์ก็ตต้ิงเขา้มาช่วยในการเร่งรดัหน้ีสินและการตดัจาํหน่ายหน้ีสงสยัจะสูญจากสินเช่ือสินคา้

คงคลงัจาํนวน 37 ลบ. ท่ีเกิดข้ึนใน 2Q60 

แนะนาํ “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2561F ท่ี 2.70 บาท ดว้ยวิธี DDM โดยมีสมมุติฐานให ้Re 

ท่ี 8.0% และ Baseline Terminal P/BV ท่ี 2.40 เท่า หรือท่ี P/E 2561F ท่ี 21.0 เท่า ปัจจุบันหุ ้น 

AMANAH ซ้ือขายท่ีเพียง P/E Forward 2561F ท่ีเพียง 11.5 เท่า ซ่ึงเรามีมุมมองว่าการเติบโตของบริษัท

ฯ น่าสนใจเน่ืองจาก 1) เป็นหุน้ท่ีอยู่ในช่วง Turnaround แต่สะดุดใน 2Q60 จากปัญหาหน้ีเสียแต่ส่วน

หน่ึงเกิดจากหน้ีเสียท่ีเป็น One Time และแนวโน้มหน้ีเสียของบริษัทฯ ดีข้ึนในอนาคต 2) เป็นหุ ้น 

Laggard Play ราคาหุน้ AMANAH ยงัคงไม่มีการปรบัตวัข้ึนในขณะท่ีหุน้กลุ่ม Finance Non-Bank ถูก Re-

rated ข้ึนไปแลว้ 3) เราคาดว่าบริษัทฯ จะสามารถจ่ายปันผลไดใ้นปี 2561 เราแนะนํา”ซ้ือ”ท่ีราคา

เป้าหมายปี 2561F ท่ี 2.70 บาท 

KEY FINANCIAL

Year to 31 Dec (Btm) 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F

Net interest income  164 126 216 359 464 545 602

Non‐interest income  43 50 81 106 123 124 130

Net profit (adj.)  (224) (136) 31 58 127 158 182

EPS (Bt) (0.24) (0.14) 0.03 0.06 0.13 0.16 0.19

PE (x) n.a n.a 30.0 24.7 11.3 9.1 8.0

P/B (x) 1.2 1.2 1.2 1.5 1.4 1.3 1.2

Dividend yield (%) n.a n.a n.a 0.0% 3.0% 3.7% 4.2%

Net int margin (%) 6.2% 6.1% 10.0% 13.7% 15.8% 17.1% 17.8%

Average Interest Rate on IEA (%) 8.8% 8.6% 12.5% 16.4% 18.4% 19.8% 20.5%

Average Interest on IBL (%) 4.0% 4.0% 3.9% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9%

Spread (%) 4.7% 4.6% 8.6% 12.3% 14.5% 15.8% 16.6%

Consensus net profit n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
 

Source: AMANAH, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.a.: not available 

 

 ซ้ือ (Initiated) 

   ราคาปัจจบุนั 1.50 บาท 
   ราคาเป้าหมายปี’61 2.70 บาท 
   Upside 80.0% 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

ใหบ้ริการสินเช่ือเช่าซ้ือ สินเช่ือเพื่อซ้ือสินคา้คงคลัง สินเช่ือ

เช่าซ้ือเพื่อการพาณิชย ์สัญญาเช่าทางการเงิน และสัญญา

เช่าดาํเนินงาน 

 Stock Data 

GICS sector Finance & Securities 
Bloomberg ticker: AMANAH TB 
Shares issued (m): 950 
Market cap (Btm): 1,444 
Market cap (US$m): 44 
 
Price Performance  
52-week high/low Bt2.64/Bt0.65 
 
Major Shareholders %
ธนาคาร อสิลามแหง่ประเทศไทย 49.00 
นาย ฐาพล ภณเศรษฐ ์ 9.78 
นาย สถาพร งามเรอืงพงศ ์ 9.24 
 

Price Chart 
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     Source: Bloomberg 

 

 

นกัวิเคราะห ์

กิจพณ ไพรไพศาลกิจ        

02-659-8154 
kitpon@uobkayhian.co.th 
 

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์

ขวญัชยั อติโภภยั 
kwanchai@uobkayhian.co.th 
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ประเด็นการลงทุน 

เปล่ียนโครงสรา้งธุรกิจจากสินเช่ือท่ีมี Yield ตํา่ไปสู่สินเช่ือท่ีมี Yield สูง ตั้งแต่ชว่งกลางปี 2558 

บริษัท AMANAH มีการเปล่ียนแปลงคณะกรรมการและผูบ้ริหารและปรบัปรุงโครงสรา้งการบริหารของ

บริษัทฯ จากพอร์ตสินเช่ือในลักษณะเช่าซ้ือรถยนต์เป็นหลัก (Low Yield) ซ่ึงมี IEA (Interest Earning 

Asset) rate ท่ีตํา่ท่ีราว 8-9% สู่พอรต์สินเช่ือรายยอ่ยโดยมีรถยนตม์ือสองเป็นหลกัประกนั (High Yield) 

ซ่ึงมี IEA rate ท่ีสูงท่ีราว 21-22% ณ 2-3Q60 บริษัทฯ มีสัดส่วนสินเช่ือ High Yield อยู่ท่ี 76% และ 

80% ของพอรต์สินเช่ือ และมี IEA rate อยู่ท่ี 15.3% และ 16.1% ตามลําดับ ในอนาคต AMANAH ตั้ง

เป้าปล่อยสินเช่ือ High Yield เป็น 100% ของพอรต์ในขณะท่ีชะลอธุรกิจและหยุดใหบ้ริการสินเช่ืออ่ืนท่ีให้

ผลตอบแทนตํา่ เราคาดวา่พอรต์สินเช่ือจะปรบัแลว้เสร็จภายในปี 2563  

รปูที ่1 สดัสว่นพอรต์สนิเชือ่ ณ 2Q58 รปูที ่2  สดัสว่นพอรต์สนิเชือ่ ณ 2Q60 

Source: AMANAH Source: AMANAH 

รปูที ่3  IEA rate, IBL rate, NIM, และ Spread ปี 2557-2563F 

8.8% 8.6%

12.5%

15.2% 15.3%
16.1% 16.4%

18.4%
19.8%

20.5%

4.0% 4.0% 3.9% 3.8% 3.9% 4.1% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9%

6.2% 6.1%

10.0%

12.7% 12.8% 13.4% 13.7%

15.8%
17.1%

17.8%

4.7% 4.6%

8.6%

11.4% 11.5% 12.0% 12.3%

14.5%
15.8%

16.6%

3.0%

6.0%

9.0%

12.0%

15.0%

18.0%

21.0%

2557 2558 2559 1Q60 2Q60 3Q60 2560F 2561F 2562F 2563F

Average Interest Rate on IEA: Average Interest on IBL:

Net Interest Margin: Spread:

Source: AMANAH, UOB Kay Hian 

 

เปล่ียนแปลงโครงสร้าง
สินเช่ือพอร์ต  

สดัส่วน High Yield 

76% ของพอร์ต 
สดัส่วน High Yield 

80% ของพอร์ต 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

3

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  07  Novembe r  2017I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

คณุภาพสินเช่ือของพอรต์สินเช่ือดีข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดั 

ณ ส้ิน 3Q60 AMANAH มีสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้
1
 (Non-Performing Loans:NPL) อยู่ท่ี 161 ลบ. 

ลดลงจาก 2Q60 ท่ี 233 ลบ. (-31% qoq) เน่ืองจาก บริษัทฯ มีมาตรการในการใหบ้ริการสินเช่ือท่ี

เขม้งวดขึ้ นพรอ้มกบัการใหเ้จา้หน้าท่ีมารเ์ก็ตต้ิงเขา้มาช่วยในการเร่งรดัหน้ีสินและการตัดจาํหน่ายหน้ี

สงสยัจะสญูจากสินเช่ือสินคา้คงคลงัจาํนวน 37 ลบ. ท่ีเกิดขึ้ นใน 2Q60 โดยบริษัทฯ มีแผนท่ีจะชะลอและ

หยุดธุรกิจการใหบ้ริการสินเช่ือคงคลงั ณ 3Q60 บริษัทฯ มีสินเช่ือคงคลงัสุทธิท่ี 35 ลบ. 

จากสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้
1 
ส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถกลับรายการตั้งสํารองหน้ีสงสัยจะสูญใน 

3Q60 เท่ากบั 7 ลบ. จาก การตั้งสาํรองฯ ณ 2Q60 ท่ีสูงเท่ากบั -90 ลบ. ซ่ึงเป็นปัจจยัหลักท่ีส่งผลให้

กาํไรสุทธิใน 3Q60 กลบัมา turnaround เท่ากบั 49 ลบ. 

ณ 3Q60 บริษัทฯ มีสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดต่้อพอร์ตสินเช่ือรวมอยู่ท่ี 5.9% ลดลงจาก 2Q60 ท่ี 

8.8% และ 3Q59 ท่ี 6.3% และ NPL Coverage ratio ใน 3Q60 ท่ี 143% เพิ่มขึ้ นจาก 2Q60 ท่ี 115% 

และ 3Q59 ท่ี 122% ซ่ึงแสดงถึงคุณภาพสินเช่ือของ AMANAH ท่ีเขม้แข็ง และหากบริษัทฯ สามารถ

รกัษาระดับ NPL ไวใ้นระดับเดิมไดห้รือลดลง บริษัทฯ มีโอกาสท่ีจะกลับการตั้งสํารองหน้ีสงสัยจะสูญ

เพิ่มเติมใน 4Q60 ท่ีราว 10-20 ลบ. 
1
สินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดคิ้ดจากจาํนวนท่ีขาดการชาํระมากกวา่ 4 งวด เน่ืองจากบรษัิทฯ หยดุรบัรูร้ายไดเ้ม่ือขาดชาํระเกิน 4 งวดขึ้นไป 

รปูที ่4  NPL by Type of Loans 2556-3Q2560 รปูที ่5  Inventory Finance Net of Allowance 
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รปูที ่6 NPL (%) and NPL Coverage Ratio (%) 
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ผลกระทบราคารถยนตมื์อสองจากนโยบายรถคนัแรกบรรเทาลง 

โครงการรถยนต์คนัแรกในปี 2555 มีผลทําใหย้อดขายรถใหม่ขยายตัวสูงผิดปกติจนถึงกลางปี 2556 

และส่งผลใหร้าคารถมือสองตกตํา่ลงอยา่งมาก เน่ืองจากความตอ้งการซ้ือรถมือหน่ึงมากกวา่ และเมื่อผูกู้ ้

ไม่สามารถชาํระค่างวดรถยนตไ์ดบ้ริษัทไฟแนนซจ์ึงยึดรถมาขายในตลาดมือสอง ส่งผลใหอุ้ปทานรถมือ

สองเขา้มาเป็นจาํนวนมากและราคารถมือสองลดลง 25-30% แมก้ระทัง่หมดโครงการรถคนัแรกแลว้ ใน

ปี 2556 ราคารถมือสองก็ยงัคงตกต่อเน่ืองและเขา้สู่จุดตํา่สุดในปลายปี 2557 และเร่ิมปรบัตวัดีขึ้ นใน

ไตรมาส 1Q58 

เราคาดวา่ราคารถยนตม์ือสองอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ซ่ึงจะส่งผลใหร้ายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าและ

จาํหน่ายรถยนตม์ือสองสาํหรบัปี 2561F ลดลงอยูท่ี่ 2.6% ของพอรต์สินเช่ือรวมจาก 3.5% ในปี 2559 

(3Q60 อยูท่ี่ 1.1%)   

 

รปูที ่6  ดชันรีาคารถยนตม์อืสอง (Used Car Price Index)  

Source: Bank of Thailand 

รปูที ่7  รายการขาดทนุจากการดอ้ยคา่และจาํหนา่ยรถยนตม์อืสอง 
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อตัราการเตบิโตของพอรต์สินเช่ือชะลอตวัแตย่งัคงเพ่ิมข้ึน คาดโต CAGR 9% ในปี 2560-

63F พอรต์สินเช่ือของ AMANAH ในปี 2558-59 เติบโตขึ้ น 40% yoy จากการเปล่ียนแปลงโครงสรา้ง

ธุรกิจใหมโ่ดยเน้นการใหบ้ริการสินเช่ือ High Yield มากขึ้ น แต่ในชว่ง 2Q60 บริษัทฯ ประสบปัญหาหน้ี

เสียส่งผลใหบ้ริษัทฯ เน้นการควบคุมคุณภาพสินเช่ือมากกวา่การเน้นขยายพอรต์สินเช่ือ แมว้า่อตัราการ

เติบโตของพอรต์สินเช่ือจะชะลอตวัลงแต่ยงัคงเติบโตได ้ ณ 3Q60 มีอตัราการเติบโตของพอรต์สินเช่ือ

รวมอยูท่ี่ 2% qoq เราคาดวา่พอรต์สินเช่ือของ AMANAH จะโต CAGR 10% ในปี 2560-64 และสาํหรบั

ปี 2560F พอรต์สินเช่ือรวมจะอยูท่ี่ 2.81 พนัลบ. หรือโตขึ้ น 13% yoy โดยใน 3Q60 บริษัทฯ มพีอรต์

สินเช่ือรวมอยูท่ี่ 2.68 พนัลบ. และหา่งจากท่ีเราประมาณการไวเ้พียง 130 ลบ. 

ปัจจุบนับริษัทฯ มีแหล่งเงินทุนจากวงเงินสินเช่ือจากธนาคารอิสลามแหง่ประเทศไทย จาํนวน 2.0 พนั

ลบ. ตน้ทุนเงินทุนท่ี 4-5% ณ 3Q60 บริษัทฯ ใชว้งเงินไปแลว้ 1.78 พนัลบ. ทางบริษัทฯ ไดท้าํเร่ืองเพ่ือ

ขอขยายวงเงินสินเช่ือกบัธนาคารอิสลามแหง่ประเทศไทยแลว้ เพื่อขยายธุรกิจสินเช่ือต่อไป 

 

รปูที ่8 Total Loaning Portfolio: 2557-63F   
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แนวโนม้ผลประกอบการ 

คาดผลประกอบการปี 2560F เท่ากับ 58 ลบ . และปี 2561F ท่ี 127 ลบ . เราคาดผล

ประกอบการปี 2560F เท่ากับ 58 ลบ. และปี 2561F ท่ี 127 ลบ. สนับสนุนโดยสนับสนุนโดย 1) 

เปล่ียนโครงสรา้งธุรกิจจากสินเช่ือท่ีมี Yield ตํา่ไปสู่สินเช่ือท่ีมี Yield สูง 2) การตั้งสาํรองฯ ท่ีลดลงจาก

หน้ีเสีย One Time จากสินเช่ือเพื่อซ้ือสินคา้คงคลงั 3) เพิ่มมาตรการการปล่อยสินเช่ือท่ีเขม้งวดขึ้ นพรอ้ม

กับการใหเ้จา้หน้าท่ีมารเ์ก็ตต้ิงเขา้มาช่วยในการเร่งรดัหน้ีสิน 4) ผลกระทบราคารถยนต์มือสองจาก

นโยบายรถคนัแรกบรรเทาลง พรอ้มกนัน้ีเราคาดวา่ Overhead Ratio ของกิจการจะลดลงจากปี 2559 ท่ี 

94% มาอยู่ท่ี 62% และ 58% ในปี 2560-61F ตามลําดับ จากสัดส่วนของรายไดท่ี้เพิ่มขึ้ นและการ

ควบคุมคา่ใชจ้า่ยในการบริหารท่ีดีขึ้ น ในขณะท่ี 4Q60 Overhead Ratio จะเพ่ิมขึ้ น qoq เน่ืองจากรายการ

ขาดทุนดอ้ยคา่และจาํหน่ายรถยนตม์ือสอง  

 

รปูที ่9  Earnings Projection รปูที ่10  Overhead Ratio and Administrative Expense (%) 
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การประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

เราแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2561F ท่ี 2.70 บาท ดว้ยวธีิ DDM โดยมีสมมุติฐาน

ให ้Re ท่ี 8.0% และ Baseline Terminal P/BV ท่ี 2.40 เท่า หรือท่ี P/E 2561F ท่ี 21.0 เท่า ปัจจุบัน

หุน้ AMANAH ซ้ือขายท่ีเพียง P/E Forward 2561F ท่ีเพียง 11.5 เท่า ซ่ึงเรามีมุมมองว่าการเติบโตของ

บริษัทฯ น่าสนใจเน่ืองจาก 1) เป็นหุน้ท่ีอยู่ในช่วง Turnaround แต่สะดุดใน 2Q60 จากปัญหาหน้ีเสียแต่

ส่วนหน่ึงเกิดจากหน้ีเสียท่ีเป็น One Time และแนวโน้มหน้ีเสียของบริษัทฯ ดีขึ้ นในอนาคต 2) เป็นหุน้ 

Laggard Play ราคาหุน้ AMANAH ยงัคงไม่มีการปรบัตวัขึ้ นในขณะท่ีหุน้กลุ่ม Finance Non-Bank ถกู Re-

rated ขึ้ นไปแลว้ 3) เราคาดว่าบริษัทฯ จะสามารถจ่ายปันผลไดใ้นปี 2561 เราแนะนํา”ซ้ือ”ท่ีราคา

เป้าหมายปี 2561F ท่ี 2.70 บาท 
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การประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

รปูที ่11  Valuation Assumptions and Present Value 

Re 8.0% Terminal Value Calculation:

Rf 3.5% Baseline Terminal P / TBV Mu 2.40 x

Market Return(Risk) 8.0% Baseline Terminal Value: 3,409      

Market Risk Premium 4.5%

Raw Beta (3 yrs regression) 0.84

Adjusted Beta 0.89 (+) PV of Terminal Value: 1,842      

Dividend Payout Ratio 60% (+) PV of Dividends: 743฿       

Constant Growth Rate 3.0% Implied Equity Value: 2,585฿    

Baseline Terminal P/BV 2.40x Intrinsic Price: 2.70฿      

Source: UOB Kay Hian 

 

รปูที ่12  Sensitivity Analysis Table 

Discount Rate (Cost of Equity):

2.70$             6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5% 10.0%

3.00 x 3.60฿             3.50฿             3.40฿             3.20฿             3.10฿             3.00฿             2.90฿             2.80฿             2.80฿            

2.80 x 3.40               3.30               3.20               3.10               3.00               2.90               2.80               2.70               2.60              

2.60 x 3.20               3.10               3.00               2.90               2.80               2.70               2.60               2.60               2.50              

2.40 x 3.00               2.90               2.80               2.80               2.70               2.60               2.50               2.40               2.30              

2.20 x 2.90               2.80               2.70               2.60               2.50               2.40               2.30               2.30               2.20              

2.00 x 2.70               2.60               2.50               2.40               2.30               2.30               2.20               2.10               2.10              

1.80 x 2.50               2.40               2.30               2.30               2.20               2.10               2.10               2.00               1.90              

Terminal     

P / TBV 

Multiple:

Source: UOB Kay Hian 

 

รปูที ่13 Peers Group P/E and P/BV 
(Local currency)

Company 2016A 2017F 2018F 2019F 2016A 2017F 2018F 2019F
US$M (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x)

Amanah Leasing Pcl 44                       30.0                     24.7          11.3          9.1            0.93 1.50 1.40 1.30
Eastern Commercial Leasing Pcl 112                     47.0                     28.9          16.8          n.a. 1.17 2.66 1.91 n.a.
Mida Leasing Pcl 53                       17.2                     n.a. n.a. n.a. 1.21 n.a. n.a. n.a.
Muangthai Leasing Pcl 2,443                  35.8                     35.0          25.2          19.5          7.82 9.30 7.08 5.47

Average 2,651                  35.8                     33.8          24.1          18.1          7.3            8.7            6.6            5.1            

Market  Cap.
P/E P/BV

Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

8

 

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  07  Novembe r  2017I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

รปูที ่14  P/E 5 Years History รปูที ่15  P/BV 5 Years History 

Mean: 40.7x

-1 SD: 22.9x

-2 SD: 5x

+1 SD: 58.6x

+2 SD: 76.4x

+ 3 SD: 94.2x
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเสี่ยงจากความผนัผวนในอตัราดอกเบ้ีย – เน่ืองจากรายไดห้ลกัของกลุ่มบริษัทเป็นดอกเบ้ีย

รบัจากการใหบ้ริการสินเช่ือรายยอ่ยโดยมีรถยนตเ์ป็นหลกัประกนั และสินเช่ือเช่าซ้ือ ซ่ึงถูกกาํหนดอตัรา

ดอกเบ้ียไวค้งท่ีตลอดอายุสญัญา ดงัน้ันการเปล่ียนแปลงของตน้ทุนอตัราดอกเบ้ียจงึส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้ืมแบบลักษณะ 

Revolving จากธนาคารอิสลามแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นผู้ถือหุน้ใหญ่ใน AMANAH โดยจะไดร้ับตน้ทุน

ดอกเบ้ียท่ีตํา่กวา่การกูย้มืจากธนาคารพาณิชยอ่ื์นๆ อีกทั้งแนวโน้มอตัราดอกเบ้ียท่ีคาดวา่จะขึ้ นอยา่งคอ่ย

เป็นคอ่ยไป ทาํใหย้งัไมม่ีผลกระทบในชว่ง 2560-2561 น้ี 

ความเส่ียงต่อผลการดาํเนินงานอันเกิดจากสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้– ในการประกอบ

ธุรกิจหลักของบริษัทฯ มีโอกาสท่ีจะไดร้บัความเส่ียงจากสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้แต่บริษัทฯ ไดใ้ห้

ความสาํคญักบัหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้โดยมีมาตรการคุมเขม้การปล่อยสินเช่ือ และการเพ่ิมกาํลงัคนใน

การเรง่รดัจดัเก็บหน้ีมากขึ้ น 

ความเส่ียงจากขาดทุนจากการดอ้ยค่าและจาํหน่ายรถยนตมื์อสอง - หากผูกู้ไ้ม่สามารถชาํระค่า

งวดติดต่อกนัเกิน 4 เดือนขึ้ นไป บริษัทฯ สามารถยึดรถยนตท่ี์คํ้าประกนัและนําไปขายทอดตลาดต่อได ้

โดยบริษัทฯ ไดร้บัความเส่ียงจากการประเมินราคารถยนต์มือสองท่ีตํา่กว่ามูลค่าเร่ิมตน้ อย่างไรก็ตาม 

บริษัทฯ มีมาตรการในการควบคุมความเส่ียงดา้นน้ี โดยการเลือกรบัรถยนตท่ี์มีความคล่องตวัในการซ้ือ

ขาย เช่น ยี่หอ้ Toyota และบริษัทฯ มีพนักงานท่ีเช่ียวชาญในการประเมินราคารถยนต์ เพื่อใหส้ะทอ้น

มลูคา่รถยนตม์ือสองตั้งแต่ชว่งพิจารณาปล่อยสินเช่ือ  

ความเส่ียงดา้นการตลาดและการแข่งขัน – ธุรกิจการใหบ้ริการสินเช่ือรายย่อยโดยมีรถยนต์มือ

สองเป็นหลกัประกนั แมว้า่อตัราผลตอบแทนท่ีสงูแต่ก็มีภาวะการแข่งขนัท่ีคูแ่ขง่รายใหม่สามารถเขา้มาใน

อุตสาหกรรมได้ไม่ยากนักหากมีแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่  อย่างไรก็ตาม จากการท่ีกลุ่มบริษัทมี

ประสบการณอ์ยูใ่นอุตสาหกรรมน้ีมาเป็นเวลายาวนานและมีความชาํนาญ โดยเน้นถึงความสมัพนัธข์องผู ้

กูแ้ละบริษัทฯเป็นหลกั 
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ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท อะมานะฮ ์ ลิสซ่ิง จาํกดั (มหาชน) กอ่ตั้ง ณ วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2535 โดยปัจจุบนั 

บริษัทฯ ดาํเนินธุรกิจใหบ้ริการสินเช่ือรายยอ่ยแบบมีหลกัประกนั โดยแบ่งลกัษณะของสินเช่ือเป็น 5 

ผลิตภณัฑ ์ดงัน้ี 

ลกัษณะบริการและโครงสรา้งของพอรต์สินเช่ือ 

1. ธุรกิจให้บริการสินเช่ือรายย่อยโดยมีรถยนต์เป็นหลักประกัน (AMANAH Hire 

Purchase) - บริษัทฯ ใหบ้ริการสินเช่ือแก่รายย่อยโดยผูกู้จ้ะวางหลักประกันเป็นรถยนต์มือ

สอง โดยวงเงินกูจะอยู่ท่ี LTV ท่ี 80% ซ่ึงอา้งอิงราคากลางจากสหการประมูล (ซ่ึงราคาจาก

สหการประมูลจะเทียบเท่ากบัราคาท่ีขายไดจ้ริงและตํา่กวา่ราคาจากเตน้ท์รถยนต์) โดยผูกู้ม้ี

หน้าท่ีตอ้งชาํระเงินตน้และดอกเบ้ียตามขอ้ตกลงไวโ้ดยแบ่งชาํระเป็นรายเดือน หากผูกู้ผิ้ดชาํระ

เกิน 3 เดือน บริษัทฯ มีสิทธ์ิในการเรียกหลักประกันคืนได้และนําไปขายทอดตลาดหรือ

นําไปใชป้ระโยชน์อ่ืนๆได ้

2. ธุรกิจให้บ ริการสินเช่ือเพ่ื อ ซ้ือสินค้าคงคลัง (AMANAH Inventory Finance) - 

ผลิตภัณฑ์สินเช่ือเพื่อซ้ือสินค้าคงคลังเป็นสินเช่ือท่ีผู ้จําหน่ายรถยนต์มาขอสินเช่ือโดยมี

วตัถุประสงคเ์พื่อนําเงินไปซ้ือสินคา้คงคลงัหรือรถยนต ์เพื่อนํามาจอดแสดงในหอ้งแสดงสินคา้

เพื่อรอการจาํหน่ายต่อไป โดยวางเอกสารสิทธ์ิทางทะเบียนรถยนตไ์วเ้ป็นหลกัประกนัและเม่ือผู ้

จาํหน่ายรถยนต ์จาํหน่ายรถยนตเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ก็จะดาํเนินการชาํระเงินเพื่อไถ่ถอน และ

นําเอกสารสิทธ์ิทางทะเบียนรถยนตไ์ปดาํเนินการจดทะเบียนรถยนตใ์หก้บัผูซ้ื้อต่อไป ในช่วง

ปลายปี 2558 บริษัทฯ ได้ชะลอธุรกิจน้ีลง เน่ืองจากบริษัทฯ ไดก้ลับมาเน้นธุรกิจเช่าซ้ือ

รถยนตซ่ึ์งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 

3. ธุรกิจให้บ ริการสัญญาเช่าดําเนินงาน  (AMANAH Operating Lease) - เป็นการ

ใหบ้ริการรถยนต์เช่าสําหรับผู ้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ ซ่ึงการใหเ้ช่าน้ีทําเป็น

สญัญาเช่าโดยใหสิ้ทธิลกูคา้ใชร้ถยนตใ์นระยะเวลาเช่าตามท่ีตกลงกนั ซ่ึงระยะเวลาเช่ารถยนต์

เพื่อการดําเนินงานส่วนใหญ่จะอยู่ในช่วง 1-5 ปี โดยลูกคา้จะจ่ายค่าเช่าเป็นรายเดือนและ

รับผิดชอบในส่วนของค่าน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีใช้ ส่วนผู้ให้เช่ารับผิดชอบค่าบํารุงรักษา ค่า

ประกนัภยัตลอดจนค่าใชจ้่ายอ่ืนๆ ปัจจุบนับริษัทฯ ใหบิ้รการแก่ธนาคารอิสลามแห่งประเทศ

ไทยและบริษัทในเครือ ในช่วงปลายปี 2558 บริษัทฯ ไดช้ะลอธุรกิจน้ีลง เน่ืองจากบริษัทฯ ได้

กลบัมาเน้นธุรกิจเชา่ซ้ือรถยนตซ่ึ์งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 

4. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นรถยนตต์่างๆ - เป็นการใหบ้ริการดา้นอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจของ

บริษัทฯ โดยมีกลุ่มลกูคา้เป้าหมายเป็นลกูคา้ท่ีใชบ้ริการสินเช่ือเช่าซ้ือรถยนต ์เช่น บริการดา้น

การจดัทาํและงานต่ออายุประกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจและประกนัภยัรถยนตภ์าคบงัคบั และ

งานบริการดา้นทะเบียนรถยนต ์เป็นตน้ 

5. ธุรกิจการจาํหน่ายตูห้ยอดเหรียญ - ตั้งแต่ปี 2557 บริษัทฯ ไดด้าํเนินการจดัหาผลิตภณัฑ์

ใหม่เพิ่มเติม โดยไดเ้ป็นผูจ้าํหน่ายผลิตภณัฑต์ูห้ยอดเหรียญ แบ่งเป็น ตูจ้าํหน่ายน้ํามนั และตู้

เติมเงินอตัโนมติัสาํหรบัโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี โดยใชต้ราสินคา้ "AMANAH" เพื่อเป็นการสรา้งอาชีพ

และรายไดใ้หก้ับลูกคา้ โดยผูซ้ื้อสินคา้ดังกล่าวสามารถซ้ือเป็นเงินสด หรือทําสัญญาร่วมทํา

ธุรกิจได ้อย่างไรก็ตามในช่วงปลายปี 2558 บริษัทฯ ไดช้ะลอธุรกิจน้ีลงเน่ืองจากบริษัทฯ ได้

กลบัมาเน้นธุรกิจเชา่ซ้ือรถยนตซ่ึ์งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 
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ช่องทางการใหบ้ริการ 

1. ติดต่อผูจ้าํหน่ายสินคา้ซ่ึงไดแ้ก่ Dealer ท่ีเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบัทางกลุ่มบริษัท โดย

ผูจ้าํหน่ายสินคา้จะแนะนําลกูคา้ใหแ้กก่ลุ่มบริษัท 

2. ติดต่อผ่านชอ่งทางของพนักงานลกูคา้สมัพนัธ ์(Customer Relationship Officer) ซ่ึงเป็น

พนักงานของบริษัทฯ 

3. ติดต่ผ่านเว็ปไซตข์องบริษัท และส่ือออนไลน์ต่างๆ 

ณ ก.ย 2560 บริษัทฯ มีจาํนวนสาขาทั้งหมด 42 สาขา ทัว่ประเทศไทย โดยครอบคลุมในภาค

ตะวนัออกเฉียงเหนือ ภาคกลาง และภาคใต ้

สภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

สภาวะอุตสาหกรรม - AMANAH ประกอบธุรกิจใหบ้ริการสินเช่ือรายยอ่ยโดยมีรถยนตเ์ป็นหลกัประกนั 

ซ่ึงลูกคา้จะนําเงินไปเสริมสภาพคล่อง หรือใชจ้่ายในชีวิตประจาํวนั ดงัน้ันสภาวะเศรษฐกิจของประเทศมี

ผลกระทบหลักต่อการดําเนินงานของบริษัทฯ ณ ต.ค. 2560 ธนาคารปรบัตวัเลขประมาณการณ์ GDP 

ของประเทศไทยอยู่ท่ี 3.8% สาํหรบัปี 2560 ปรบัขึ้ นจากช่วงตน้ปีท่ีประมาณการณ์ไวท่ี้ 3.5% โดยการ

เติบโตท่ีเพิ่มขึ้ นมาจากการใชจ้่ายภาครฐัท่ีเพิ่มขึ้ น แผนการลงทุนสาธาณูปโปคในเมกะโปรเจคต่างๆ 

ในขณะท่ีการเติบโตของสินเช่ือภาคครวัเรือนสาํหรบัปี 2556-2559 อยู่ท่ี 5.1%  แต่เมื่อเทียบกบัช่วง

เดียวกนัปีก่อนพบวา่การเติบโตของหน้ียงัคงชะลอลงอย่างต่อเน่ืองมาท่ีระดบั 4.1% แต่ยงัมีการขยายตวั

อยูอ่ยา่งต่อเน่ือง 

สถานภาพและศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษัทฯ - ตั้งแต่ช่วงกลางปี 2558 บริษัท AMANAH มี

การเปล่ียนแปลงคณะกรรมการและผู้บริหารและปรับปรุงโครงสรา้งการบริหารของบริษัทฯ โดย

คณะกรรมการบริษัทไดอ้นุมัติแผนธุรกิจใหม่ ท่ีมุ่งเน้นสินเช่ือรายย่อยประเภทเช่าซ้ือท่ีมีรถยนต์เป็น

หลกัประกนั โดยมุง่ไปยงัตลาดเชา่ซ้ือรถมือสองซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีใหผ้ลตอบแทน (Yield) สงู 

ในปี 2559 พอรต์สินเช่ือรวมของ AMANAH อยู่ท่ี 2.5 พนัลบ. โตขึ้ นจากปี 2558 ท่ี 1.8 พนัลบ. เท่ากบั 

41% yoy ในขณะท่ีปี 2560 บริษัทตอ้งการเน้นคุณภาพสินเช่ือใหดี้ขึ้ นและพอรต์สินเช่ือยงัคงขยายตวัแต่

ขยายตวัในอตัราท่ีลดลงเมื่อเทียบกบัปีท่ีผ่านมา 

สาํหรบัคู่แข่งท่ีเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท่ี์ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกนัและมีมลูค่า

ตลาดใกลเ้คียงกัน เช่น บริษัท ตะวนัออกพาณิชย ์ลีสซ่ิง จาํกัด (ECL) และบริษัท ไมดา้ ลิซซ่ิง จาํกัด 

(ML) เป็นตน้ 
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Key Assumptions 

รปูที ่16  Key Assumptions 

Key Assumptions: Historical Projected

2556 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F

Total Gross Loan Growth Prior 

to Net Charge‐Off n.a ‐17% ‐20% 40% 13% 11% 9% 7% 7% 5% 5% 4% 4%

Provision for CLs % Gross Loansn.a 3% 3% ‐1% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Net Charge‐Offs: n.a 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Liabilities:

Bank OD % Loans: 62% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Loans % Loans: 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Related Parties % Loans: 0% 68% 58% 68% 66% 66% 67% 67% 67% 67% 68% 68% 68%

Debentures % Loans: 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Other Liabilities % Loans: 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Average Interest on IEA: 31.0% 8.8% 8.6% 12.5% 16.4% 18.4% 19.8% 20.5% 20.6% 20.7% 20.7% 20.8% 20.8%

Average Interest on IBL: 3.7% 4.0% 4.0% 3.9% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8% 3.9% 3.9% 3.8%

Interest Rate Spread: 27.4% 4.7% 4.6% 8.6% 12.3% 14.5% 15.8% 16.6% 16.7% 16.8% 16.9% 16.9% 16.9%

Non‐Interest Revenue:

Operating Lease Income % 

Growth 0% 4% ‐4% ‐16% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30% ‐30%

Fee and Service Income % 

Growth 10% 5% 7% 16% 15.0% 14.5% 14.0% 13.5% 13.0% 12.5% 12.0% 11.5% 11.0%

Non‐Interest Expenses % of Net Revenue:

Administrative Expense: 66% 75% 85% 65% 45% 45% 44% 44% 43% 43% 42% 42% 41%

Other Expenses and Cash Flow Statement Line Items:

Depreciation: 15% 15% 22% 29% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Goodwill Impairment: 0% 64% 32% 21% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

CapEx % Revenue: 1% 7% 8% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Dividend % Net Profit: ‐33% 0% 0% 0% 0% 60% 60% 60% 60% 71% 78% 83% 86%

Source: AMANAH, UOB Kay Hian 
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Company Name: AMANAH LEASING PUBLIC COMPANY LIMITED  

PROFIT & LOSS

Year to 31 Dec (Btm) 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F

Net Interest Income:

‐ Interest Income: 233 179 270 430 543 630 692

‐ Interest Expense: (69) (53) (54) (71) (78) (85) (90)

Total Net Interest Income: 164 126 216 359 464 545 602

Non‐Interest Revenue:

‐ Operating Lease Income 21 20 17 12 8 6 4

‐ Other Income 10 17 20 30 36 30 32

Total Non‐Interest Revenue: 43 50 81 106 123 124 130

Total Net Revenue: 206 177 297 466 588 669 732

(‐) Provision for Credit Losses: (86) (80) 15 (104) (86) (92) (97)

Non‐Interest Expenses:

‐ Cost of Operating Lease (15) (19) (19) (12) (8) (6) (4)

‐ Selling Expense (4) (3) (4) (3) (3) (3) (3)

‐ Administrative Expense (155) (151) (193) (210) (261) (294) (318)

‐ Loss on Sale of Foreclosed Assets (132) (57) (64) (66) (70) (77) (82)

Total Non‐Interest Expenses: (307) (230) (280) (290) (343) (379) (407)

Pre‐Tax Income: (187) (133) 33 72 159 197 227

(‐) Income Tax Provision: (37) (3) (2) (14) (32) (39) (45)

Net Income to Common: (224) (136) 31 58 127 158 182

# of Common Shares 950 950 950 952 956 961 970

Basic Earning Per Share (0.24) (0.14) 0.03 0.06 0.13 0.16 0.19  

 

BALANCE SHEET

Year to 31 Dec (Btm) 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F

Assets:

Cash and Due from Banks: 268           162           100           67             42             39             68            

Available For Sale (AFS): ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Other Asset Earning Interest: 3                2                1                1                1                1                1               

Other Asset not Earning Interest: 250           233           237           253           262           275           288          

Gross Loan: 2,350       1,796       2,529       2,810       3,072       3,295       3,466      

Net Loans: 2,119       1,554       2,351       2,604       2,860       3,078       3,243      

Goodwill and Intangible Assets: 15             13             11             10             10             10             10            

Total Assets: 2,655       1,965       2,699       2,934       3,174       3,403       3,610      

Liabilities:

Bank OD and ST Borrowing: ‐                ‐                20             50             50             50             50            

Loans: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Debentures: 1,594       1,044       1,711       1,855       2,035       2,191       2,313      

Related Parties: 1                0                0                5                5                6                6               

Other Liabilities: 37             36             52             49             53             57             60            

Total Liabilities: 1,631       1,080       1,783       1,958       2,144       2,304       2,429      

Equity:

Common Shareholders' Equity: 1,024       885           916           976           1,031       1,099       1,181      

Total Equity: 1,024       885           916           976           1,031       1,099       1,181      

Total Liabilities & Equity: 2,655       1,965       2,699       2,934       3,174       3,403       3,610        
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Cash Flow Statement

Year to 31 Dec (Btm) 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F

Operating Activities:

Net Income to Common: (224)         (136)         31             58             127           158           182          

Adjustments for Non‐Cash Charges: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

(+) Provision for Credit Losses: 86             80             (15)            104           86             92             97            

(+) Depreciation: 18             23             25             16             16             15             15            

(+) Amortization of Intangibles: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

(+) Goodwill Impairment: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Changes in Operating Assets & Liab ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Gross Loans: 519           485           (781)         (357)         (341)         (310)         (263)        

Trading Assets: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Other IEA Assets: (1)              1                1                0                ‐                ‐                ‐               

Other Non‐IEA Assets: 90             17             (3)              (23)            (13)            (15)            (13)           

Other Liabilities ‐                ‐                ‐                (3)              5                4                3               

Net Cash Flow from Operations: 487           469           (743)         (205)         (121)         (57)            21            

‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Investing Activities: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

(‐) Capital Expenditures (CapEx): (15)            (15)            (4)              (9)              (12)            (13)            (15)           

Changes in AFS Securities: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Net Cash Flow from Investing: (15)            (15)            (4)              (9)              (12)            (13)            (15)           

‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Financing Activities: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Related Parties 1,594       (550)         667           144           180           156           122          

Borrowings & LT Debt: (1,830)      (2)              36             35             0                0                0               

(‐) Common Stock Dividends: ‐                ‐                ‐                ‐                (76)            (95)            (109)        

(+) Stock Issuances: ‐                ‐                ‐                2                4                5                9               

(‐) Stock Repurchases: ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Plug: (3)              (8)              (18)            ‐                ‐                ‐                ‐               

Net Cash Flow from Financing: (239)         (560)         685           180           108           67             22            

‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Net Increase / (Decrease) in Cash: 234           (105)         (62)            (34)            (25)            (3)              29            

‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐                ‐               

Ending Cash on Balance Sheet: 268           162           100           67             42             39             68            

Beginning Cash Balance: 34             267           162           100           66             41             38            

Ending Cash Balance: 267           162           100           66             41             38             67              
 
KEY METRICS

Year to 31 Dec (Btm) 2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F

Growth YoY (%)

Total Gross Loans: ‐20.1% ‐23.6% 40.8% 11.1% 9.3% 7.3% 5.2%

Net Interest Income: ‐15.4% ‐22.7% 70.7% 66.5% 29.1% 17.3% 10.6%

Provision for Credit Losses: ‐28.8% ‐7.2% ‐119.4% ‐771.1% ‐17.5% 7.5% 5.5%

Total Net Income: 293.6% ‐39.2% ‐122.7% 86.5% 120.8% 23.7% 15.4%

Net Interest Margin: 6.2% 6.1% 10.0% 13.7% 15.8% 17.1% 17.8%

Average Interest Rate on IEA: 8.8% 8.6% 12.5% 16.4% 18.4% 19.8% 20.5%

Average Interest on IBL: 4.0% 4.0% 3.9% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9%

Overhead Ratio: 148.8% 130.1% 94.3% 62.2% 58.3% 56.7% 55.7%

Return on Equity: ‐19.7% ‐14.3% 3.4% 6.2% 12.7% 14.8% 16.0%

Dividend Yield: n.a n.a n.a 0.0% 3.0% 3.7% 4.2%

D/E Ratio: 1.6 1.2 1.9 2.0 2.1 2.1 2.1

BVPS 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2  
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AMATA AOT BAFS BAY BCP BIGC BTS BWG CK CPF 
CPN CSL DELTA DEMCO DRT DTAC DTC EASTW EGCO GFPT 
GPSC GRAMMY HANA HMPRO INTUCH IRPC IVL KBANK KCE KKP 
KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT MONO NKI NYT 
PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SCC SCCC SE-ED SIM SITHAI SNC SPALI SSSC STEC 
SVI TCAP THCOM TISCO TKT TMB TOP TSC TTCL TU 
UV VGI WACOAL WAVE 

   
 
 

AAV ADVANC AH AHC ALUCON AMANAH ANAN AP APCS ASIA 
ASIMAR ASK ASP AYUD BANPU BBL BDMS BEM BFIT BLA 
CEN CENTEL CFRESH CGH CHG CI CIMBT CKP CM CNS 
CNT COL CPI DCC EA EE ERW FORTH GBX GC 
GL GLOBAL GLOW GUNKUL ICC ICHI IFEC INET IRC KSL 
KTIS L&E LANNA LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO 
MALEE MBKET MC MEGA MFC MSC MTI MTLS NCH NOBLE 
NSI NTV OCC OGC OISHI ORI PACE PAP PB PCSGH 
PDI PE PG PLANB PM PPP PR PRANDA PREB PRG 
PRINC PT PTG PYLON Q-CON RICHY ROBINS RS S S & J 
SABINA SAMCO SCG SEAFCO SFP SIAM SINGER SIS SMK SMPC 
SMT SNP SPI SPPT SPRC SSF SST STA SUSCO SUTHA 
SYMC SYNEX SYNTEC TAE TASCO TBSP TCC TF TFI TGCI 
THAI THANI THIP THRE THREL TICON TIPCO TK TKS TMT 
TNITY TNL TOG TPCORP TRC TRU TRUE TSR TSTE TSTH 
TTA TTW TVO TWPC UP UPF VIH VNT ZMICO  

 
 
 

AEC AEONTS AIT AJ AKR AMARIN AMATAV AMC APURE AQUA 
AS BA BEAUTY BEC BH BIG BJC BJCHI BR BROCK 
BRR BTNC CBG CGD CHARAN CITY CMR COM7 CPL CSC 
CSP CSR CSS CTW DCON EARTH EASON ECL EPCO EPG 
ESSO FE FER FSS GEL GIFT GLAND GOLD GSTEL GYT 
HTC IFS IHL ILINK INSURE IT ITD J JMART JMT 
JWD KBS KCAR KGI KKC KWC KYE LALIN LPH MAJOR 
MAKRO MATCH MATI M-CHAI MDX MFEC MJD MK MODERN NC 
NEP NOK NUSA PATO PF PL PLAT PLE PMTA PRIN 
RCI RCL RICH RML RPC SAPPE SAWAD SCI SCN SCP 
SENA SIRI SKR SLP SMIT SORKON SPC SPCG SSC STANLY 
STPI SUC TCCC TCMC TEAM TFD TFG TIC TIW TKN 
TLUXE TMD TOPP TPA TPIPL TPOLY TRITN TTI TVI TWP 
U UMI UPOIC UT VIBHA VPO WICE WIIK WIN  

 
 
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 โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั 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 2017 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCP BKI BLA BROOK BTS BWG CENTEL CFRESH CIMBT CM 
CNS CPI CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FE FSS GBX GLOW HANA HMPRO 
HTC ICC IFEC INTUCH IRPC IVL K KBANK KCE KGI 
KKP KSL KTB KTC LANNA LHBANK LHK LPN MBK MBKET 
MFC MINT MONO MOONG MSC MTI NKI NSI OCC OCEAN 
PB PDI PE PG PHOL PM PPP PPS PR PRANDA 
PRG PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH 
QLT RATCH RML ROBINS S&J SABINA SAT SCB SCC SCG 
SGP SINGER SIS SITHAI SMIT SMPC SNC SNP SORKON SPC 
SPI SSF SSI SSSC SVI SYNTEC TAE TCAP TCMC TF 
TFG TGCI THANI THCOM THRE THREL TIPCO TISCO TKT TMB 
TMD TNITY TNL TOG TOP TPC TPCORP TRU TSC TSTH 
TTCL TVI UOBKH WACOAL 

 
ประกาศเจตนารมณ์ 

2S A ABC ACAP AEC AF AGE AH AI AIE 
AIRA ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO APCS APURE 
AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY BFIT BH 
BIGC BJCHI BKD BLAND BR BROCK BRR BSBM BTNC CEN 
CGH CGS CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI CHOW CI CIG 
CPALL CPF CPL CSC CSR CSS DELTA DNA E EA 
ECF EE EFORL EKH EPCO ESTAR EVER FER FNS FPI 
FSMART FVC GC GEL GIFT GLOBAL GOLD GPSC GREEN GUNKUL 
HARN HEMRAJ HOTPOT ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE 
J JAS JMART JMT JTS JUTHA KASET KBS KC KTECH 
KWC KYE L&E LALIN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE 
MBAX MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK MPG 
NBC NCH NCL NDR NEP NINE NMG NNCL NPP NTV 
NUSA OFM OGC PACE PAF PAP PATO PCA PCSGH PDG 
PIMO PK PL PLANB PLAT PREB PRINC PSH PSTC PYLON 
QTC ROCK ROH ROJNA RPC RWI SAMCO SANKO SAUCE SC 
SCCC SCN SEAOIL SE-ED SENA SKR SMG SMK SPACK SPALI 
SPCG SPPT SPRC SRICHA SST STA STANLY SUPER SUSCO SWC 
SYMC SYNEX TAKUNI TASCO TBSP TEAM TFI THAI THE TIC 
TICON TIP TKN TLUXE TMC TMI TMILL TPA TPP TRT 
TRUE TSE TSI TSTE TTW TU TVD TVO TVT TWFP 
U UBIS UKEM UPA UREKA UWC VGI VIBHA VIH VNG 
VNT WAVE WHA WICE WIN XO ZMICO 

 
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 


