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JMT Network Services Pcl  (JMT TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 การร่วมทุนกบั KBANK 
 

 จดัตัง้บริษทัร่วมทุน (50:50) มลูค่าลงทุน 1 หมื่นลบ. กบั KBANK... 
 …โดยตัง้เป้าซ้ือ NPL สงูถึง 1 แสนลบ. ในปี 2025  
 คาดจะมีกาํไรตัง้แต่การดาํเนินงานในปีแรก  
 เรายงัไม่ได้รวมบริษทัร่วมทุนในประมาณการของเรา  

 

KBANK และ JMT ประสบความสาํเรจ็ในการจดัตัง้ JVAMC, JK (50:50) โดยทุนเริม่ตน้ 1.0 
หมืน่ลบ. ดว้ยไดเ้งนิจาก RO และวอรแ์รนต ์ประมาณ 1.4 หมืน่ลบ. JMT สามารถจดัหาเงนิ
ลงทุน 5 พนัลบ. โดยใชก้ระแสเงนิสดภายใน JK ไดซ้ือ้ NPL จาํนวน 3 หมืน่ลบ. จาก 
KBANK แลว้ในเดอืนมถิุนายน และคาดวา่จะซือ้อกี 2 หมื่นลบ. ในปีน้ี ในชว่งสามปีขา้งหน้า 
กล่าวคอืในปี 2025 JK ตัง้เป้าทีจ่ะม ีNPL ภายใตก้ารบรหิารสงูถงึ 1.0 แสนลบ. 

 ตามหลกัเกณฑข์อง JVAMC บรษิทัร่วมทุนมเีวลา 15 ปี ในการจดัการกบั NPLs ทีซ่ือ้
มา อยา่งไรกต็าม เราไม่คดิวา่ JMT มองวา่น่ีเป็นเพยีงโครงการชัว่คราว บรษิทัฯ มอง
วา่ดลีน้ีจะมาซึง่ J-curve ใหมข่องกลุ่ม ดว้ยมาพรอ้มโอกาสในการทาํ cross-selling ที่
อาจเกดิขึน้กบั JMART ซึง่เป็นบรษิทัแมซ่ึง่เป็นบรษิทัโฮลดิง้ 

 สาํหรบัภาพโดยรวม JK จะไดร้บั NPL ใหมส่ว่นใหญ่มาจาก KBANK ซึง่เป็นลูกคา้หลกั
ของ JMT เป็นเวลา 15 ปี JMT น่าจะยงัคงเขา้ร่วมในการประมลูแบบเปิดของธนาคาร
อื่นๆ แต่มแีนวโน้มวา่การเขา้ซือ้ NPL ใหมจ่ะผา่นทาง JK เป็นหลกั ในขณะที ่JMT จะ
ยงัคงเกบ็เกีย่วผลตอบแทนจากการลงทุนทีผ่า่นมา ณ 1Q22 JMT ไดล้งทุนรวม 2.6 
หมืน่ลบ. และม ีNPLs ภายใตก้ารบรหิาร 2.43 แสนลบ. 

 JMT ได้ประโยชน์อย่างไร? 

1) ดว้ยมุง่ทีจ่ะแบ่งปนัทรพัยากรของทัง้สองฝา่ย JK น่าจะมคี่าใชจ้่ายคงทีเ่พยีง
เลก็น้อย ดงันัน้ JMT เชือ่วา่ JK สามารถทํากําไรไดใ้นปีแรกของการดาํเนินงาน 
ในขณะที ่JMT น่าจะไดร้บัคา่ธรรมเนียมการบรหิารจดัการเป็นประจาํจาก JK 

2) ดว้ยอตัราการไดร้บัชาํระคนืเมือ่เกดิการผดินดัชาํระหน้ี (Recovery rate) เฉลีย่
ของ KBANK จากการจดัการภายใน และการประมลูอยูท่ี ่1-9% สาํหรบั NPLs ที่
ไมม่หีลกัประกนั และ 40-57% สาํหรบั NPLs ทีม่หีลกัประกนั และความจรงิทีว่่า
อายุลกูหน้ี (vintage) เฉลีย่ของ 3.0 หมืน่ลบ. เหล่าน้ีไม่เก่าเท่ากบัที ่ JMT ไดม้า
จากการประมลู เราคาดวา่ตน้ทุนลงทุนอยูท่ี ่ 8 พนัลบ. สาํหรบัธุรกรรมการซือ้ 
NPL มลูคา่ 3 หมืน่ลบ. แรก ซึง่คดิเป็นตน้ทุนการไดม้าที ่27% ของมลูคา่ทีต่ราไว้
สาํหรบั NPL ซึง่เป็น NPL ทีม่หีลกัประกนัและไมม่หีลกัประกนัในอตัราสว่น 33:67 

3) ตน้ทุนการเขา้ซื้อสงูกวา่ที ่ JMT จ่ายไปก่อนหน้าน้ี แต่ ROI คาดวา่จะสอดคลอ้ง
กบัที ่JMT ทาํไดส้าํเรจ็ ขณะทีเ่ราเชือ่ว่าอตัราการเกบ็เงนิสดอาจเรว็กวา่ เน่ืองจาก
อายุลกูหน้ีของสนิเชือ่ใหม่กวา่ และม ีsynergies กบั KBANK 

Key Valuations 

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

Total Income 3,625  4,520  6,046  7,983  

Net profit 1,400  2,059  3,081  4,196  

Norm profit 1,400  2,059  3,081  4,196  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4  2.1  2.9  

Norm EPS grw (%) 33.7  24.6  49.6  36.2  

Norm PE (x) 67.7  54.3  36.3  26.7  

EV/Net cash collection (x) 27.7  24.3  17.8  13.7  

P/BV (x) 5.9  4.7  4.5  4.3  

Div yield (%) 1.0  1.5  2.2  3.0  

ROE (%) 11.3  9.6  12.6  16.4  

Net D/E (%) (5.5) 7.8  33.2  52.2  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 76.25 

Target price (Bt) 100.00 

Market cap (US$ m) 3,180.4 

Avg daily turnover (US$ m) 25.7 

12M H/L price (Bt) 87.00/39.56 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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4) หากใชก้ารรบัรูร้ายไดท้ีผ่า่นมาของ JMT และใชเ้ป้าอตัรากําไรสทุธสิาํหรบับรษิทั
รว่มทุนที ่ 20-30% เราคาดวา่ผลกาํไรของบรษิทัรว่มทุนสาํหรบัการลงทุนชุดแรก
จาํนวน 3 หมืน่ลบ. อยูท่ี ่ 100-150 ลบ. ในปี 2023 และกาํไรน่าจะมากขึน้เป็น 
300-450 ลบ. ในปี 2026 เน่ืองจากคนืทุนเฉลีย่ในอดตีของ JMT อยูท่ี ่ 3-5 ปี 

5) นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ JMT จะไดร้บัคา่ธรรมเนียมการบรหิารจดัการจากบรษิทั
รว่มทุน สาํหรบัธุรกจิทวงถามหน้ีของ JMT จะเรยีกเกบ็คา่คอมมชิชัน่จากเงนิกูย้มื
ทีเ่รยีกเกบ็ไดส้าํเรจ็ รายไดจ้ากการเกบ็หน้ีของ JMT อยูท่ี ่ 230 ลบ. ในปีทีแ่ลว้ 
จากยอดหน้ีคงคา้งจาํนวน 3.15 หมืน่ลบ. ซึง่หมายถงึคา่ธรรมเนียมการเรยีกเกบ็
ประมาณ 1% เราสมมตใิหค้า่ธรรมเนียมการบรหิารจดัการอยูท่ี ่ 0.5% ของ NPL 
คงคา้งมลูคา่ 3 หมืน่ลบ.ของบรษิทัรว่มทุน ซึง่จะชว่ยเพิม่กาํไรหลงัหกัภาษไีด ้120 
ลบ. นอกเหนือจาก equity income  50-75 ลบ. จากบรษิทัรว่มทุน ประเมนิครา่วๆ 
บรษิทัรว่มทุนจะทาํใหม้ ี upside ราว 6-7% จากประมาณการกาํไรของเราในปี 
2023 

6) ในเชงิกลยุทธ ์ การทาํงานรว่มกนัชว่ยให ้ JMT เขา้ถงึโปรไฟลล์กูหน้ีของ KBANK 
ไดด้ขี ึน้ จงึสามารถขยายฐานลกูคา้จากปจัจุบนัทีม่ ี 4 ลา้นคน และคาดว่าจะ
สามารถทาํ cross sell ผลติภณัฑส์นิเชือ่อื่นๆ ของกลุ่ม JMART ใหก้บัลกูคา้
เหล่าน้ีในอนาคตได ้

 เรายงัคงชอบบรษิทัรว่มทุน และเหน็ upside ต่อประมาณการของเรา เน่ืองจากเรายงั
ไมไ่ดร้วมการรว่มทุนในประมาณการของเรา ดว้ยเงนิสดในมอืทีม่อียูจ่าํนวนมาก เราจงึ
มองวา่ JMT ไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุจากแนวโน้มดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีดู่
เหมอืนวา่จะไดป้ระโยชน์จากการขาย NPL ทีไ่หลเขา้มาจากตัง้แต่ 2H22 เน่ืองจาก
โครงการช่วงเหลอืลกูคา้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากโควดิสิน้สดุลง  

 ดว้ยการรบัรูก้าํไรทีจ่ะหนักไปชว่งหลงัของปี เราจงึคาดวา่เรือ่งราวของกาํไรจะน่า
ตื่นเตน้มากขึน้ในชว่ง 2H22 

 

Ex 1: KBANK’s Past NPL Management Returns 

NPL management plans 
—————— Recovery rate —————— —————— Time consumption —————— 

Secured Unsecured Secured Unsecured 

1. Internal management 40-57% 1-9% 7-20 years 5 years on average 

2. Open auction 47-49% 7-9% none none 

3. Sell to JK Fair price plus return from the JV 6-12 years 3-5 years 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Our Estimation Of JK’s Investment Costs 

 

—— Purchased NPLs —— —— Investment costs —— 

Bt m % Mix Pricing Bt m 

Secured 9,900.00 33% 57.0% 5,643.00 

Unsecured 20,100.00 67% 12.0% 2,412.00 

Overall 30,000.00 100% 26.7% 8,000.00 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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. 
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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) 

 


