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Fundamental Story 
 

Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB)  - BUY Analyst Meeting

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 SCAP เป็นปัจจยัใหม่หนุนการเติบโต 
 

 ปรบัโครงสร้างธรุกิจท่ี BFIT เพื่อรบัโอนกิจการทัง้หมดของ SCAP   
 BFIT คืนใบอนุญาต และไม่สามารถหาฝากเงินได้อีกต่อไป 
 มูลค่าธรุกรรมรวม 1.8 หมื่นลบ. หรือ forward PE ท่ี 22.6 เท่า 
 การนํา SCAP เข้าตลาดฯ  เคร่ืองมือสร้างการเติบโตใหม่ของ SAWAD 

 

 

 SAWAD จะทาํ corporate actions ทีบ่รษิทัย่อย - บรษิทัเงนิทุน ศรสีวสัด ิ จาํกดั 
(มหาชน)  (“BFIT”) และ บรษิทั ศรสีวสัด ิแคปปิตอล จาํกดั  (“SCAP”)  

1) ให ้ BFIT คนืใบอนุญาตประกอบกจิการลงทุนและยืน่ขอใบอนุญาตสนิเชือ่สว่น
บุคคลใหม่ 

2) BFIT เขา้ซือ้ SCAP 100% จาก SAWAD (65%) และ 35% จากผูถ้อืหุน้เดมิของ 
SCAP และผูบ้รหิาร และรบัโอนกจิการทัง้หมด (EBT) ของ SCAP ไปยงั BFIT 
ภายใน 3Q22 

3) หลงั EBT ธุรกจิของ BFIT จะครอบคลุมสนิเชือ่สว่นบุคคล และสนิเชือ่เช่าซื้อ
รถจกัรยานยนต ์ BFIT มอีนัดบัความน่าเชือ่ถอื (credit rating) BBB และจะไม่
สามารถหาเงนิฝากไดอ้กีต่อไป บรษิทั ศรสีวสัดิ ์ 2014 พาวเวอร ์ จาํกดั ซึง่เป็น
บรษิทัยอ่ยของ SAWAD ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 จะเขา้ดาํเนินธุรกจิสนิเชือ่ท่ีมี
บา้นและท่ีดนิเป็นประกนั 

4) การทําธุรกรรมตอ้งไดร้บัการอนุมตั ิ75% จากผูเ้ขา้รวมลงคะแนนของ BFIT 

 การเขา้ซือ้กจิการจะดาํเนินการผ่านการแลกเปลีย่นหุน้ BFIT จะออกและจดัสรรหุน้ใหม่
จาํนวนประมาณ 750 ลา้นหุน้ผา่นการเสนอขายต่อบุคคลในวงจาํกดั (private 
placement) ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิของ SWAD และ SCAP และผูบ้รหิาร ราคาหุน้ละ 24 
บาท 

 หลงั EBT, BFIT จะถอืหุน้ 100% ใน SCAP SAWAD จะถอืหุน้ 70% ใน BFIT (จาก
เดมิ 82%) ผูถ้อืหุน้เดมิและผูบ้รหิารของ SCAP จะถอืหุน้ใน BFIT ในสดัสว่น 20% 
และการถอืหุน้ผูถ้อืหุน้สว่นน้อยของ BFIT จะถกูปรบัลดเหลอื 8% สดัสว่นการถอืหุน้ใน 
BFIT ทีล่ดลงของ SAWAD จะถูกชดเชยดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ทีส่งูขึน้ใน SCAP ซึง่
กลายเป็นกลไกขบัเคลื่อนการเตบิโตใหมข่องกลุ่ม 

 มลูคา่ธุรกรรมทัง้หมดของ SCAP เท่ากบั 1.8 หมืน่ลบ. (11.7 บาท ต่อ SAWAD) ดว้ย
เป้าสนิเชือ่ใหมท่ี ่ 1.13 หมืน่ลบ. และอตัรากาํไรสทุธติ่อสนิเชือ่ที ่ 8.6% SCAP คาดวา่
กาํไรสุทธอิยูท่ี ่797 ลบ. ในปี 2022 ซึง่หมายถงึ forward PE ที ่22.6 เท่า จากเป้าการ
เตบิโตของกาํไรที ่ 145% y-y ในปี 2022 ซึง่ถอืวา่ยอมรบัได ้ เน่ืองจากคอ่นขา้ง
สอดคลอ้งกบัอุตสาหกรรม นอกจากน้ี SCAP น่าจะบรรลุเป้าหมาย เน่ืองจากมยีอด
สนิเชือ่ใหมอ่ยูท่ี ่2.5 พนัลบ. ณ เดอืนมนีาคม 2022 

Key valuation  

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Pre Provision Profit 5,741  7,170 9,185 11,507 

Net profit 4,722  5,269 6,752 8,521 

Norm profit 4,543  5,269 6,752 8,521 

Norm EPS (Bt) 3.4  4.0 5.1 6.4 

Norm EPS grw (%) 0.8  16.0 28.1 26.2 

Norm PE (x) 15.3  13.2 10.3 8.2 

P/BV (x) 2.8  2.6 2.2 1.9 

Div yield (%) 3.4  3.8 4.9 6.1 

ROE (%) 19.4  20.3 23.1 25.1 

ROA (%) 8.9  9.8 10.8 11.9 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 52.50 

Target price (Bt) 77.00 

Market cap (US$ m) 2,088 

Avg daily turnover (US$ m) 15.12 

12M H/L price (Bt) 82.50/52.25 

 

Price Performance 
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 เราเชือ่วา่เหตุผลเบือ้งหลงัของ SAWAD ในการทําธุรกรรมน้ีคอื; 

1) ดว้ยกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของ ธปท. และความตัง้ใจทีจ่ะลดภาระของคนไทย จงึ
เป็นเรือ่งยากที ่ SAWAD จะปฏบิตัติามกฎระเบยีบและเกบ็เกีย่วผลประโยชน์
อยา่งเตม็ทีจ่ากใบอนุญาตประกอบธุรกจิลงทุนของ BFIT ในการคดิอตัราดอกเบีย้
ไมเ่กนิ 36% ในเวลาเดยีวกนั 

2) บรษิทัฯ เหน็โอกาสในการเตบิโตที ่ SCAP และการทาํเชน่น้ีจะทาํให ้ SCAP 
สามารถระดมทุนเพือ่รองรบัการเตบิโตไดด้ว้ยตวัเอง 

3) ภายใต ้ BFIT ในฐานะบรษิทัจดทะเบยีนทีแ่ยกจากกนั SCAP จะสามารถรบัรู้
มลูคา่ของตนไดด้ยีิง่ขึน้ 

 การเคลื่อนไหวนี้ทาํให ้SAWAD ไดป้ระโยชน์ทัง้สองฝา่ย ดว้ยแรงหนุนจาก SCAP เรา
คาดวา่ SAWAD จะกลบัมามสีนิทรพัยเ์ตบิโตแขง็แกรง่ และมผีลกาํไรทีด่ขี ึน้ เราให้
คาํแนะนํา “ซือ้” SAWAD ราคาเป้าหมาย 77 บาท 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , 
BANP16C2205A , BANP16C2207A , BCH16C2207A , BEC16C2207A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , 
CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , CPF16C2205A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , 
GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2206A , KCE16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2207A , OR16C2205A , PTT16C2205A , 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A , RCL16C2208A, RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2205A , 
SCB16C2208A, SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, TTA16C2207A , (underlying securities are AMATA , AOT , 
AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPF , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , 
JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


