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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร “บล. เคท ีซมีโิก”้ ที ่“BBB+” และจดัอนัดบัหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 

วงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท ทีร่ะดบั “BBB+” แนวโนม้ “Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิทหลักทรัพย ์เคท ีซมีโิก ้จ ำกัด ทีร่ะดับ “BBB+” ในขณะเดยีวกันยังจัด

อันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลำ้นบำทของบรษัิททีร่ะดับ “BBB+” ดว้ย โดยอันดับ
เครดติดังกล่ำวไดรั้บกำรปรับเพิม่ขึน้จำกอันดับเครดติเฉพำะของบรษัิทในฐำนะเป็นบรษัิทลกูทีม่คีวำมสัมพันธใ์นเชงิกลยุทธ์

ของธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) ทัง้นี้ อันดับเครดติเฉพำะของบรษัิทสะทอ้นถงึสว่นแบง่ทำงกำรตลำดในธุรกจินำยหนำ้
ซือ้ขำยหลกัทรัพยแ์ละธรุกจิสญัญำซือ้ขำยลว่งหนำ้ของบรษัิท ตลอดจนกำรมบีรษัิทในเครอืทีเ่ปิดด ำเนนิกจิกำรในประเทศลำว 

เมยีนมำ และเวยีดนำม รวมถงึแหลง่รำยไดท้ีก่ระจำยตัวดยีิง่ขึน้ และกำรสนับสนุนจำกธนำคำรกรุงไทยซึง่ถอืหุน้ในบรษัิทใน

สดัสว่น 50% กำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนงึถงึประโยชน์ทีบ่รษัิทจะไดรั้บจำกเครอืขำ่ยสำขำของธนำคำรกรุงไทยซึง่มอียู่
ทัว่ประเทศรวมถงึควำมสมัพันธท์ีธ่นำคำรมกีบักลุม่ธรุกจิตำ่ง ๆ ในกำรเสรมิสรำ้งควำมแข็งแกร่งใหแ้กส่ถำนะทำงกำรตลำดของ

บรษัิทดว้ย อย่ำงไรก็ตำม อันดับเครดติยังมขีอ้จ ำกัดจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีอ่อ่นลง ฐำนทนุทีค่อ่นขำ้งตึงตัว และ
แรงกดดนัดำ้นอตัรำคำ่ธรรมเนยีมนำยหนำ้ซือ้ขำยหลกัทรัพยภ์ำยใตก้ำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในปัจจบุนั   

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยวำ่บรษัิทจะยังคงไดรั้บกำรสนับสนุนอย่ำงเต็มที่

จำกธนำคำรกรุงไทยตอ่ไป รวมทัง้จะสำมำรถรักษำสว่นแบง่ทำงกำรตลำดในธุรกจินำยหนำ้ซือ้ขำยหลักทรัพยเ์อำไวไ้ดภ้ำยใต ้
สภำพกำรแขง่ขนัทีท่วคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ และจะคงไวซ้ึง่ระบบจัดกำรควำมเสีย่งทีเ่พยีงพอส ำหรับควบคมุควำมเสีย่งในกำรให ้

สนิเชือ่เพือ่ซือ้หลกัทรัพยซ์ึง่รวมไปถงึกจิกรรมป้องกนัควำมเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบักำรออกใบส ำคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์นอกจำกนี ้
ทริสเรทติง้ยังคำดหวังว่ำบริษัทจะไม่ขยำยธุรกจิอย่ำงรวดเร็วเกนิไปจนกระทบต่อสัดส่วนหนี้สนิต่อทุนของบริษัทอย่ำงมี

นัยส ำคญั 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติของบรษัิทอำจปรับเพิม่ขึน้ไดห้ำกบรษัิทสำมำรถขยำยอัตรำกำรเตบิโตของ

ก ำไรและสว่นแบง่ทำงกำรตลำดไดอ้ย่ำงย่ังยนื หรอืหำกธนำคำรกรุงไทยแสดงใหเ้ห็นถงึควำมมุ่งมั่นมำกขึน้ในกำรทีจ่ะใหก้ำร

สนับสนุนแก่บริษัทในฐำนะเป็นบริษัทลูกที่มีควำมส ำคัญเชงิกลยุทธ์ของธนำคำร ในทำงกลับกัน อันดับเครดติและ/หรือ
แนวโนม้อันดับเครดิตของบริษัทอำจปรับลดลงไดห้ำกบริษัทสูญเสยีส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกจินำยหนำ้ซื้อขำย

หลกัทรัพยอ์ยำ่งมนัียส ำคัญซึง่เห็นไดจ้ำกผลประกอบกำรทำงกำรเงนิทีล่ดลงอย่ำงตอ่เนื่อง หรอืหำกบรษัิทเพิม่สดัสว่นหนี้สนิ
ตอ่ทนุอยำ่งมนัียส ำคญั ทัง้นี ้หำกควำมส ำคญัในเชงิกลยทุธข์องบรษัิททีม่ตีอ่ธนำคำรกรุงไทยลดลง อันดับเครดติของบรษัิทก็

จะไดรั้บผลกระทบตำมไปดว้ยเชน่กนั 

 ทำ่มกลำงกำรแขง่ขันทีรุ่นแรงในธุรกจิหลักทรัพย ์บรษัิทมกีลยุทธห์ลกีเลีย่งกำรตัดรำคำเพือ่เพิม่สว่นแบง่ตลำด สง่ผล
ใหส้ว่นแบง่ทำงกำรตลำดในธุรกจินำยหนำ้ซือ้ขำยหลักทรัพยข์องบรษัิทลดลงในชว่งหลำยปีทีผ่่ำนมำ โดยลดลงจำก 3.93% 

ในปี 2556 (อันดับที ่12) มำอยู่ที ่2.96% ในปี 2557 (อันดับ 13) อยู่ที ่2.80% ในปี 2558 (อันดับ 15) และที ่2.57% ในปี 
2559 (อันดับ 19) อย่ำงไรก็ตำม บริษัทยังคงรักษำอัตรำค่ำธรรมเนียมนำยหนำ้โดยเฉลีย่ใหอ้ยู่ในระดับใกลเ้คยีงกับปีก่อน 

ในขณะทีอ่ัตรำค่ำธรรมเนียมนำยหนำ้โดยเฉลีย่ของอุตสำหกรรมในปี 2559 ลดลงอยู่ทีร่ะดับ 0.120% ในปี 2558 จำก 
0.131% ในปี 2558 ส ำหรับสว่นแบ่งทำงกำรตลำดของรำยไดธุ้รกจิหลักทรัพยข์องบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 

ยังคงระดบัอยูท่ีป่ระมำณ 4% สว่นธรุกจิสญัญำซือ้ขำยลว่งหนำ้นัน้ บรษัิทถอืเป็นหนึง่ในบรษัิทหลักทรัพยท์ีเ่ป็นผูน้ ำโดยมสีว่น

แบง่ทำงกำรตลำดของรำยไดอ้ยูท่ีป่ระมำณ 4%-6% ในชว่ง 2-3 ปีทีผ่ำ่นมำ 
 บรษัิทไดใ้ชป้ระโยชนจ์ำกสำขำของธนำคำรกรุงไทยในกำรขยำยฐำนลกูคำ้รำยย่อยมำโดยตลอด โดย 61% ของบัญชี

ทีเ่ปิดใหมข่องบรษัิทในปี 2559 เป็นลกูคำ้ทีผ่่ำนกำรแนะน ำโดยธนำคำรกรุงไทย เทยีบกับในปี 2553 ซึง่มสีดัสว่นไม่ถงึ 10% 
ส ำหรับบญัชลีกูคำ้ทีแ่นะน ำโดยธนำคำรกรุงไทยทีม่กีำรเคลือ่นไหวบัญชอียู่เป็นประจ ำก็มสีดัสว่นเพิม่ขึน้จำก 10% ในปี 2554 

เป็น 24% ในปี 2559 บรษัิทไดใ้ชค้วำมพยำยำมในกำรท ำใหพ้นักงำนของธนำคำรมคีวำมคุน้เคยกับผลติภัณฑห์ลักทรัพยข์อง

บรษัิทใหม้ำกขึน้เพือ่เพิม่ประสทิธผิลในกำรแนะน ำลกูคำ้ของธนำคำรใหม้ำใชบ้รกิำรของบรษัิท นอกจำกควำมชว่ยเหลอืในกำร
ขยำยธรุกจิแลว้ ธนำคำรกรุงไทยยังใหก้ำรสนับสนุนแกบ่รษัิทในดำ้นกำรเงนิดว้ย โดยประมำณ 70% ของวงเงนิสนิเชือ่ทัง้หมด

ทีบ่รษัิทมเีป็นวงเงนิทีไ่ดรั้บจำกธนำคำรกรุงไทยซึง่ชว่ยเสรมิสภำพคลอ่งและมเีงนิทนุเพยีงพอในกำรขยำยธุรกจิ กำรสนับสนุน
จำกธนำคำรในดำ้นตำ่ง ๆ เหลำ่นีช้ว่ยใหบ้รษัิทมคีวำมไดเ้ปรยีบเหนอืคูแ่ขง่ทีไ่มใ่ชบ่รษัิทในเครอืของธนำคำรพำณิชย ์ทัง้นี้ ใน

ปี 2558 บรษัิทมรีำยไดค้ำ่ธรรมเนยีมและบรกิำรจำกธรุกจิวำนชิธนกจิมำกถงึ 187 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้จำกปี 2557 ถงึ 23% โดย

เป็นผลมำจำกกำรแนะน ำลกูคำ้จำกธนำคำรกรุงไทย ซึง่ถอืเป็นผลประโยชนท์ีบ่รษัิทไดรั้บจำกควำมร่วมมอืกบัธนำคำร 
 บรษัิทจัดไดว้ำ่เป็นผูป้ระกอบกำรธุรกจิหลักทรัพยไ์ทยรำยแรก ๆ ทีข่ยำยธุรกจิไปในภูมภิำคอนิโดจนี โดยบรษัิทถอืหุน้ 

30% ใน BCEL-KT Securities Co., Ltd. (BCEL-KT) ซึง่เป็นบรษัิทหลักทรัพย ์1 ใน 3 แห่งของสำธำรณรัฐประชำธปิไตย
ประชำชนลำว นอกจำกนี้ บรษัิทยังมเีครือข่ำยอยู่ในประเทศเวยีดนำมดว้ยโดยผ่ำนกำรลงทนุใน Thanh Cong Securities 

Joint Stock Company (TCSC) ของบรษัิทหลักทรัพย ์ซมีโิก ้จ ำกัด (มหำชน) (บล. ซมีโิก)้ ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิท
อกีรำยหนึง่ในสดัสว่น 49.71% ลำ่สดุบรษัิทไดจ้ัดตัง้บรษัิทร่วมทุนกับ Ruby Hills Finance ในประเทศเมยีนมำเพือ่จัดตัง้

บรษัิทหลักทรัพยใ์นประเทศดังกล่ำวดว้ย กำรมเีครือข่ำยในภูมภิำคและประโยชน์จำกกำรรเิริม่ขยำยธุรกจิไปยังต่ำงประเทศ

กอ่นคู่แข่งน่ำจะสรำ้งควำมไดเ้ปรียบใหแ้ก่บรษัิทเหนือคู่แข่งทอ้งถิน่ในกำรใหบ้รกิำรวำณิชธนกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับธุรกรรมขำ้ม
ชำต ิรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรวำณิชธนกจิ (รำยไดจ้ำกกำรจัดจ ำหน่ำยหลักทรัพยแ์ละทีป่รกึษำกำรเงนิ) ในปี 2558 คดิเป็น 

11% ของรำยไดร้วมของบรษัิท ซึง่เพิม่ขึน้จำก 2% ของรำยไดร้วมของบรษัิทในปี 2556 อย่ำงไรก็ด ีทรสิเรทติง้คำดหวังทีจ่ะ
เห็นธรุกจิวำณชิธนกจิโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในสว่นทีใ่หบ้รกิำรแกล่กูคำ้นอกประเทศนัน้จะสรำ้งรำยไดค้ดิเป็นสดัสว่นทีส่ ำคัญของ

บรษัิทตอ่ไปอกีในอนำคตอนัใกล ้
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 แมว้่ำภำยหลังกำรรับโอนธุรกจิหลักทรัพยจ์ำก บล. ซมีโิกใ้นปี 2552 จะท ำใหบ้รษัิทมผีลกำรด ำเนนิงำนทีม่กี ำไร แต่

สดัสว่นก ำไรตอ่รำยไดข้องบรษัิทก็ยังอยูใ่นระดบัคอ่นขำ้งต ำ่เนือ่งจำกมคีำ่ใชจ้่ำยในกำรด ำเนนิงำนทีส่งู โดยคำ่ใชจ้่ำยดังกลำ่ว
ของบรษัิทยังคงอยู่ในระดับสงูถงึ 74% ของรำยไดส้ทุธใินปี 2558 เมือ่เทยีบกับคำ่เฉลีย่อุตสำหกรรมทีร่ะดับประมำณ 66% 

กำรมีสัดส่วนก ำไรต่อรำยไดท้ี่ต ่ำนี้อำจท ำใหบ้ริษัทตกอยู่ในสภำพเสียเปรียบในกำรแข่งขันและอำจส่งผลกดดันต่อ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในอนำคตได ้โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ภำยใตก้ำรแข่งขันดำ้นรำคำทีรุ่นแรงขึน้ภำยหลังกำรเปิดเสร ี
ทัง้นี้ ในปี 2558 บรษัิทมกี ำไรสทุธ ิ208 ลำ้นบำท ลดลง 32% จำกปี 2557 เนื่องจำกภำวะตลำดทีไ่ม่เอือ้อ ำนวย อย่ำงไรก็ด ี

ผลประกอบกำรงวด 9 เดอืน แรกของปี 2559 แสดงใหเ้ห็นวำ่บรษัิทมกี ำไรสทุธเิพิม่ขึน้ 22% จำกชว่งเดยีวกันของปีกอ่นโดย
อยูท่ี ่231 ลำ้นบำทดว้ยสำเหตหุลกัจำกก ำไรจำกเงนิลงทนุ 

 ปัจจุบันบรษัิทมกีำรจ ำกัดควำมเสีย่งดำ้นกำรตลำดใหเ้หลอืนอ้ยลงโดยไม่มกีำรลงทุนแบบเก็งก ำไรเหมอืนในอดตีแต่
เนน้กำรลงทนุแบบ Arbitrage กบักำรลงทนุเพือ่ป้องกันควำมเสีย่งจำกกำรออกใบส ำคัญแสดงสทิธอินุพันธใ์หม้ำกขึน้ ยอดลกู

หนี้สนิเชือ่เพื่อซือ้หลักทรัพยข์องบริษัท ณ สิน้ปี 2556 อยู่ทีป่ระมำณ 2,900 ลำ้นบำท แต่ในปี 2559 กลับเพิ่มขึน้สงูถงึ

ประมำณ 6,700 ลำ้นบำท ซึง่ถอืวำ่เป็นระดับสงูทีส่ดุเป็นประวัตกิำรณ์ ทัง้นี้ กำรเพิม่ขึน้ของสนิเชือ่ดังกลำ่วสอดคลอ้งกับกำร
เตบิโตของอตุสำหกรรม แตก็่ท ำใหบ้รษัิทมคีวำมเสีย่งทำงดำ้นเครดติทีเ่พิม่ขึน้ตำมไปดว้ย โดยบรษัิทมสีดัสว่นกำรใหส้นิเชือ่

เทยีบกบัยอดลกูหนีส้นิเชือ่เพือ่ซือ้หลกัทรัพยร์วมทัง้อตุสำหกรรมอยูท่ีร่ะดับประมำณ 6% ในปี 2556 เพิม่ขึน้เป็น 11.6% ในปี 
2559 อย่ำงไรก็ตำม เนื่องจำกบรษัิทมฐีำนเงนิทนุทีอ่ยู่ในระดับค่อนขำ้งต ำ่อยู่แลว้ กำรขยำยตัวของสนิเชือ่นี้จงึท ำใหบ้รษัิท

เป็นผูป้ระกอบกำรทีม่กีำรใชห้นี้สนิเทยีบกับทุนทีส่งูมำกทีส่ดุรำยหนึ่งในอุตสำหกรรม ทรสิเรทติง้คำดหวังว่ำบรษัิทจะจ ำกัด

วงเงนิสนิเชือ่เพือ่ซือ้หลกัทรัพยใ์นปี 2560 ในระดบัสงูสดุทีป่ระมำณ 7,000 ลำ้นบำท 
 บรษัิทมเีงนิกองทนุทีค่อ่นขำ้งต ำ่เมือ่เทยีบกับคูแ่ขง่ โดยบรษัิทมอีัตรำสว่นเงนิกองทนุสภำพคลอ่งสทุธติอ่หนี้สนิทั่วไป

ลดลงมำอยูท่ี ่13% ในปี 2559 เทยีบกบั 35% ในปี 2557 ควำมพยำยำมในกำรใชท้นุอย่ำงเต็มทีข่องบรษัิทท ำใหบ้รษัิทจัดวำ่
เป็นบรษัิทหลกัทรัพยท์ีม่อีตัรำสว่นเงนิกองทนุสภำพคลอ่งสทุธติอ่หนีส้นิทัว่ไปต ำ่มำกทีส่ดุแหง่หนึง่ 

 
บรษิทัหลกัทรพัย ์เคท ีซมีโิก ้จ ากดั (KTZ) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนภำยใน 3 ปี BBB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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