
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั เจมาร์ท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” โดยอนัดบั
เครดติสะทอ้นถงึผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิจดัเกบ็หนี้และซื้อหนี้ดอ้ยคุณภาพเขา้มาบรหิาร
รวมถึงสถานะทางการแข่งขนัที่ค่อนขา้งแข็งแกร่งในธุรกจิจดัจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่ของ
บรษิทั ในขณะทีก่ารประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมไปถงึการแข่งขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิจ าหน่าย
เครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่ ตลอดจนภาระหนี้ทีสู่ง และความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชื่อ
ส่วนบุคคลและธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีข่องบรษิทัอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถำนะควำมเส่ียงทำงธรุกิจอยู่ในระดบัปำนกลำง 

สถานะความเสี่ยงทางธุรกิจของบริษัทอยู่ในระดบัปานกลางโดยมปัีจจยัสนับสนุนจากธุรกจิบรหิาร
หนี้สนิหรอืหนี้ดอ้ยคุณภาพทีม่ผีลก าไรดแีละการมสีถานะทางการแข่งขนัทีค่่อนขา้งแขง็แกร่งในธุรกจิ
จดัจ าหน่ายเครือ่งโทรศพัทเ์คลือ่นที ่แมว้่าบรษิทัจะมคีวามพยายามในการขยายธุรกจิใหห้ลากหลายไม่
ว่าจะเป็นธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่ส่วนบุคคล ธุรกจิใหเ้ช่าพื้นที่ และธุรกจิสตาร์ทอพั (Startup)1 เกีย่วกบั
เทคโนโลยทีางการเงนิ แต่ธุรกจิเหล่านี้ยงัตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ความส าเรจ็  

หนึ่งในกลยุทธท์ีส่ าคญัของบรษิทัคอืความพยายามในการขยายประโยชน์จากความร่วมมอืกนัภายใน
กลุ่มโดยผ่านการผสานประโยชน์ระหว่างธุรกจิให้ได้มากที่สุด ยกตัวอย่างเช่น บรษิัทจะให้บริการ
สนิเชื่อส่วนบุคคลโดยใช้เทคโนโลยทีางการเงนิที่บรษิัทพฒันาขึ้น พร้อมทัง้ใช้ประสบการณ์ในการ
บรหิารและจดัเกบ็หนี้ของบรษิทัเขา้มาช่วย หรอืการทีบ่รษิทัจดัจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่ผ่าน 
บรษิทั ซงิเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) ทีเ่ป็นบรษิทัร่วม เป็นต้น หากการด าเนินกลยุทธ์ความ
ร่วมมอืกนัภายในกลุ่มดงักล่าวเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพและประสบความส าเรจ็กจ็ะช่วยส่งเสรมิให้
สถานะทางธุรกจิของบรษิทัแขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ 

ธรุกิจบริหำรหน้ีสินช่วยสนับสนุนผลกำรกำรด ำเนินงำนโดยรวมของกลุ่ม 

ธุรกิจจดัเก็บและบริหารหนี้สนิภายใต้การด าเนินงานของ บรษิัท เจเอ็มที เน็ทเวอร์ค เซอร์วสิเซ็ส 
จ ากดั (มหาชน) เป็นธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งทีสุ่ดและสรา้งรายไดท้ีส่ าคญัให้แก่กลุ่มเจมารท์  

ผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่งของ บรษิทั เจเอม็ท ีเน็ทเวอรค์ เซอรว์สิเซส็ ช่วยสนับสนุนผลประกอบการ
โดยรวมของบรษิทั โดยในปี 2561 บรษิทัเจเอ็มทฯี เป็นบรษิทัลูกเพยีงรายเดยีวทีม่ผีลก าไร โดยผล
ก าไรสุทธอิยู่ทีร่ะดบั 480 ลา้นบาท ในขณะทีก่ลุ่มเจมารท์มผีลขาดทุน 105 ลา้นบาทในปีเดยีวกนั 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัเจเอม็ทฯี มปัีจจยัสนับสนุนหลกัมาจากอตัราก าไรทีสู่งในธุรกจิการซื้อหนี้
ดอ้ยคุณภาพหรอืหนี้เสยีซึ่งได้แก่สนิเชื่อที่ไม่ก่อให้เกดิรายได้มาบรหิาร ธุรกจินี้เติบโตอย่างรวดเร็ว
ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา โดย ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมเีงนิใหส้นิเชื่อจากการซื้อลูกหนี้คงคา้งอยู่ที ่
5,924 ลา้นบาท จากขอ้มลูในช่วงปี 2549-2561 บรษิทัเจเอม็ทฯี ซื้อหนี้เสยีในอตัราลดราคาโดยเฉลีย่ที ่
94.0% ในขณะทีผ่ลส าเรจ็ในการจดัเกบ็เงนิกูต่้อเงนิลงทุนทีซ่ื้อสะสมอยู่ทีร่ะดบั 94.0%0 

 

 

1   ธรุกจิสตารท์อพั (Startup) คอืการเริม่ตน้ธุรกจิเพือ่การเตบิโตแบบก้าวกระโดดซึง่มวีธิสีรา้งรายได้ทีส่ามารถ
 หาเงนิแบบท าซ ้ าและขยายได้ง่าย ส่วนใหญ่จะเป็นธุรกิจทีเ่กิดขึ้นเพือ่แก้ปัญหาในชวีติประจ าวนัหรอืเหน็
 โอกาสทีย่งัไมม่ใีครเหน็ เชน่ แอพพลเิคชัน่เรยีกรอ้งสนิไหมประกนัเมือ่เกดิอบุตัเิหตุดว้ยตวัเอง แอพพลิเคชัน่
 รวมทีจ่อดรถ เป็นตน้ (ทีม่า: MThai) 

  

บริษทั เจมำรท์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 90/2562 
 21 มิถนุำยน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 18/06/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

18/03/59 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

สริวิรรณ วรีเมธาชยั 
siriwan@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
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ในช่วงปี 2562-2564 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัเจเอม็ทฯี จะอยู่ที ่2,000-2,200 ลา้นบาทต่อปี และจะมอีตัราก าไรขัน้ต้นอยู่
ทีร่ะดบั 40%-50% ซึ่งสมมติฐานดงักล่าวอยู่บนความคาดหมายที่ว่าธุรกจิการซื้อหนี้ด้อยคุณภาพมาบรหิารจะมกีารเติบโตและบรษิัทจะยงัคงประสบ
ความส าเรจ็ในการด าเนินธุรกจิจดัเกบ็และบรหิารหนี้สนิต่อไป  

ธรุกิจจดัจ ำหน่ำยเครื่องโทรศพัท์เคล่ือนท่ีชะลอตวั 

ผลประกอบการในธุรกจิจดัจ าหน่ายเครือ่งโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีด่ าเนินการโดย บรษิทั เจมารท์ โมบาย จ ากดั ชะลอตวัลงอนัเป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัและการแขง่ขนัทีส่งูในอุตสาหกรรม ในปี 2561 ยอดจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่และสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้ง (รวมรายไดจ้ากกจิกรรมส่งเสรมิการ
ขาย) ของบรษิทัเจมาร์ท โมบาย ลดลง 13% จากปีก่อนหน้า โดยอยู่ทีร่ะดบั 9,203 ลา้นบาท ในขณะทีใ่นไตรมาสแรกของปี 2562 บรษิทัยงัคงมรีายได้
ลดลง 24% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดยอยู่ทีร่ะดบั 1,874 ลา้นบาท 

จากผลประกอบการทีข่าดทุนจ านวน 110 ลา้นบาทในปี 2561 ท าใหบ้รษิทัเจมาร์ท โมบาย มกีารปรบัเปลีย่นรูปแบบการด าเนินธุรกจิโดยมุ่งเน้นในดา้น
ประสทิธภิาพและผลก าไรใหม้ากขึน้โดยมกีารปิดรา้นสาขาทีไ่มท่ าก าไรซึง่เป็นส่วนหนึ่งของความพยายามในการควบคุมตน้ทุน นอกจากนี้บรษิทัยงับรหิาร
สนิคา้คงคลงัใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้เพื่อลดความเสีย่งจากสนิคา้ลา้สมยัดว้ย โดยบรษิทัมนีโยบายลดมลูค่าสนิคา้คงคลงัลงใหเ้หลอืไม่เกนิ 1,000 ลา้น
บาทในปี 2562 เทยีบกบัมลูค่าสนิคา้คงคลงัในปี 2561 ทีร่ะดบั 1,328 ลา้นบาท และในปี 2560 ทีร่ะดบั 2,006 ลา้นบาท 

ในช่วงปี 2562-2564 สมมติฐานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทเจมาร์ท โมบาย ซึ่งรวมรายไดจ้ากการจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่
พรอ้มอุปกรณ์เสรมิและรายไดจ้ากการส่งเสรมิการขายจะอยู่ทีร่ะดบั 7,900-8,700 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีแ่รงกดดนัจากการแข่งขนัและภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัท าใหค้าดว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ทีร่ะดบั 11%-16% ในช่วงเวลาดงักล่าว 

ควำมเส่ียงในธรุกิจสินเช่ือส่วนบคุคลเพ่ิมสงูขึน้ 

บรษิทัด าเนินธุรกจิใหส้นิเชือ่ส่วนบุคคลภายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ผ่าน บรษิทั เจ ฟินเทค จ ากดั ซึ่งมผีลการด าเนินงาน
ขาดทุนในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาอนัเนื่องมาจากได้ส ารองหนี้เสยีจ านวนมากจากพอร์ตลูกหนี้ทีเ่ตบิโตอย่างรวดเรว็ตัง้แต่ปี 2559 ยอดสนิเชื่อคงคา้งของ
บรษิทัเจ ฟินเทค เตบิโตขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 3,901 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 จาก 2,209 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 โดยส่วนมากอยู่ในรูปแบบของเงนิ
หมนุเวยีนส าหรบัการอุปโภคและบรโิภค 

ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัเจ ฟินเทค มสีดัส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(สนิเชื่อคา้งช าระเกนิ 90 วนั) ต่อสนิเชื่อรวมลดลงเหลอื 5.7% เทยีบกบั 
8.1% ณ สิน้ปี 2560 และ 7.0 ณ สิน้ปี 2561 โดยสดัส่วนทีล่ดลงดงักล่าวส่วนหนึ่งมาจากกระบวนการอนุมตัสินิเชือ่ทีเ่ขม้งวดมากขึน้เป็นส าคญั ในไตรมาส
แรกของปี 2562 บริษัทได้ตัง้ค่าใช้จ่ายในการตัง้ส ารองที่จ านวน 268 ล้านบาท ซึ่งลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ค่าใช้จ่าย
ดงักล่าวบนัทกึไวเ้ป็นส่วนหนึ่งของค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารในงบการเงนิรวมของบรษิทัเจมาร์ท ในมุมมองของทรสิเรทติ้งพจิารณาว่ากระบวนการ
อนุมตัสินิเชือ่ดงักล่าวแมจ้ะมทีศิทางทีด่ขี ึน้แต่กย็งัไม่รดักุมพอ โดยอาจท าใหเ้กดิความเสีย่งในการผดินัดช าระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้และบรษิทัจะมภีาระในการตัง้
ส ารองค่าใชจ้่ายส าหรบัหนี้สญูทีเ่พิม่ขึน้หากสนิเชือ่มกีารขยายตวัอย่างต่อเนื่อง  

สดัส่วนค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อคา้งช าระ (เกนิ 90 วนั) ของบรษิทัเจ ฟินเทค อยู่ในเกณฑ์ด ีโดยอยู่ทีร่ะดบั 131% ณ เดอืนมนีาคม 2562 และ
เนื่องจากกลุ่มลกูคา้ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มคนทีม่ฐีานรายไดต้ ่า บรษิทัจงึควรตัง้ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญูในระดบัทีส่งูเพือ่ใหเ้พยีงพอทีจ่ะรองรบัความเสีย่งจากการ
ผดินดัช าระหนี้ 

ในช่วงปี 2562-2564 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทั เจ ฟินเทค จะอยู่ที ่800-900 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีอ่ตัราส่วนสนิเชื่อทีไ่ม่
ก่อใหเ้กดิรายได ้(สนิเชือ่คา้งช าระเกนิ 90 วนั) ต่อสนิเชือ่รวมจะอยู่ทีร่ะดบั 7%-8% และพอรต์ลกูหนี้จะอยู่ที ่4,000-5,000 ลา้นบาทในช่วงเวลาดงักล่าว 

ธรุกิจของบริษทั เจเอเอส แอสเซท็ ยงัต้องอำศยัเวลำในกำรพิสจูน์ 

บรษิทั เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัลูกของบรษิทัเจมาร์ท เป็นผูด้ าเนินธุรกจิใหเ้ช่าพื้น ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย และธุรกจิรา้น
กาแฟ พื้นที่ให้เช่าส่วนใหญ่ของบริษัทอยู่ในศูนย์การค้าบิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ โดยเปิดให้ลูกค้ารายย่อยขนาดเล็กเช่าพื้นที่ต่อเพื่อจ าหน่ายเครื่อง
โทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละผลติภณัฑอ์ื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง พืน้ทีใ่หเ้ช่าดงักล่าวอยู่ภายใต้ชือ่แบรนด ์“IT Junction” ซึง่มสีาขาจ านวน 46 แห่งทัว่ประเทศ ดว้ยพื้นที่
ใหเ้ช่ารวมทัง้สิน้ 9,308 ตารางเมตร (ตร.ม.) และมอีตัราการเช่าโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 85.0% ณ สิน้ไตรมาสแรกของปี 2562  

นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดล้งทุนในการก่อสรา้งและบรหิารพืน้ทีใ่หเ้ช่าในศนูยก์ารคา้ชุมชน (Community Mall) อกี 3 แห่งในเขตกรุงเทพฯ อกีดว้ย โดยพื้นที่
ใหเ้ช่ารวมของทัง้ 3 โครงการมขีนาดทัง้สิน้ประมาณ 35,500 ตร.ม. และอยู่ภายใตแ้บรนด ์“JAS Urban” ปัจจุบนัพืน้ทีด่งักล่าวมอีตัราการเช่าแลว้โดยเฉลีย่
ทีร่ะดบั 90.0% ณ สิน้ไตรมาสแรกของปี 2562 บรษิทัยงัไดข้ยายไปยงัธุรกจิอื่น ๆ ดว้ย ไดแ้ก่ โครงการคอนโดมเินียมภายใต้แบรนด์ “New Era” และการ
บรหิารธุรกจิรา้นอาหารและกาแฟ “Casa Lapin” รวมถงึรา้นกาแฟ “Rabb Coffee” 

ธุรกจิดงักล่าวสร้างรายได้ค่อนขา้งน้อยเพยีง 5%-6% ของรายได้รวมของกลุ่มเจมาร์ทในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา แต่สดัส่วนดงักล่าวจะเพิม่ขึน้ในระยะ 2 ปี
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ขา้งหน้าจากการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียม และการเปิดศนูยก์ารคา้ชุมชนแห่งใหมใ่นพืน้ทีอ่มตะนคร รวมทัง้การขยายสาขาในธุรกจิรา้นกาแฟ  

ในช่วงปี 2562-2564 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทั เจเอเอส แอสเซท็ จะอยู่ที ่800-1,000 ลา้นบาทต่อปี อตัราก าไรขัน้ต้นของ
บรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 15%-19% ในช่วงเวลาดงักล่าว โดยมปัีจจยัสนับสนุนหลกัจากการขายคอนโดมเินียมทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นในระดบัสูง ปัจจยั
เสีย่งส าคญัทีจ่ะกดดนัผลก าไรของบรษิทั คอืการแข่งขนัทางดา้นราคาของธุรกจิใหเ้ช่าพื้นที ่ รวมถงึการโอนคอนโดมเินียมทีอ่าจชะลอตวัจากปัจจยัทาง
ภาวะเศรษฐกจิและมาตรการจาก ธปท. เกีย่วกบัสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัทีเ่ขม้งวดขึน้ หากบรษิทัเจเอเอส แอสเซ็ท สามารถบรรลุเป้าหมายการขยายธุรกจิได ้
บรษิทักจ็ะสรา้งรายไดจ้ านวนทีม่ากขึน้ใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัไดใ้นอนาคต ในทางตรงกนัขา้ม หากแผนการขยายธุรกจิเป็นไปในเชงิรุกมากเกนิไปกอ็าจจะสรา้ง
ภาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ได ้ 

ผลประกอบกำรเร่ิมเปล่ียนมำมีก ำไร   

ในช่วงปี 2562-2564 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัเจมาร์ทจะมรีายไดร้วม 12,000-13,000 ลา้นบาทต่อปี โดยส่วนใหญ่จะมาจากรายได้
จากธุรกจิจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ที่
ปรบัปรุงแลว้ซึง่รวมการตดัจ าหน่ายเงนิลงทุนในหนี้ดอ้ยคุณภาพของบรษิทัเจเอ็มทฯี อยู่ที ่3,100-3,900 ลา้นบาทต่อปีในช่วงเวลาดงักล่าว ซึ่งมาจากผล
การด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเจเอม็ทฯี  

ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัเจมารท์จะมกี าไรสุทธเิป็นบวกในปีนี้หลงัจากทีม่ผีลขาดทุนสุทธจิ านวน 105 ลา้นบาทในปี 2561 โดยมปัีจจยัสนับสนุนทีส่ าคญั
จากการควบคุมตน้ทุนและการตดัจ าหน่ายสนิคา้ทีล่า้สมยัลดลงในธุรกจิจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์มอืถอื ส่วนในธุรกจิใหส้นิเชื่อส่วนบุคคลนัน้ กระบวนการ
อนุมตัิสนิเชื่อทีม่มีาตรการเขม้งวดยิง่ขึ้นจะช่วยยกระดบัคุณภาพสนิทรพัย์และช่วยลดภาระในการตัง้ส ารองค่าใชจ้่ายส าหรบัหนี้สูญ การน ามาตรการที่
มุง่เน้นเรือ่งคุณภาพสนิทรพัยแ์ละการควบคุมตน้ทุนยงัจะถูกน าไปใชก้บัธุรกจิเช่าซื้อทีบ่รหิารงานโดยบรษิทัซงิเกอร ์ประเทศไทยดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัเจมาร์ท 
ถอืหุน้ในบรษิทัซงิเกอร์ฯ ในสดัส่วน 30.3% และรบัรูส้่วนแบ่งก าไร/ขาดทุนจากเงนิลงทุน ส าหรบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์นัน้ ผลก าไรจะมาจากการรบัรู้
รายไดจ้ากการโอนหอ้งชุดในคอนโดมเินียมใหแ้ก่ลกูคา้ ซึง่สญัญาณการฟ้ืนตวัเริม่ปรากฏใหเ้หน็ไดจ้ากการทีบ่รษิทัเจมารท์ รายงานก าไรสุทธจิ านวน 179 
ลา้นบาทในไตรมาสแรกของปี 2562  

ภำระหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสงู 

ภาระหนี้ของบรษิทัเจมาร์ท ปรบัตวัสูงขึน้จากแผนการขยายธุรกจิผ่านบรษิทัลูกในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ณ เดอืนมนีาคม 2562 เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่
ขึน้มาอยู่ที ่11,991 ลา้นบาทจาก 8,401 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงสูงอย่างต่อเนื่องเนื่องจากบรษิทัลูกทัง้ 3 
รายคอื บรษิทัเจเอม็ทฯี บรษิทัเจ ฟินเทค และบรษิ ัเจเอเอส แอสเซท็ ก าลงัอยู่ในช่วงของการขยายธุรกจิเพือ่การเตบิโต ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิลงทุน
ของบรษิทัจะอยู่ที ่600-1,000 ลา้นบาทต่อปีและเงนิลงทุนเพือ่ซื้อหนี้ดอ้ยคุณภาพเขา้มาบรหิารจะอยู่ที ่3,000-4,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 

ในช่วงปี 2561-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่3.5-4.5 เท่า และจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่2-3 เท่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าแผนการลงทุนของบรษิทัจะไม่ท าใหบ้รษิัทต้องกูเ้งนิเพิม่เตมิจ านวนมากเพื่อ
ขยายธุรกจิ 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัเจมาร์ท อยู่ที ่5.4 เท่าในปี 2561 และ 6 เท่า (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี) ใน
ไตรมาสแรกของปี 2562 ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่2.6 ในปี 2561 และ 2.4 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2562  

สภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหำรจดักำรได้ 

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะอยู่ในระดบัทีบ่รหิารจดัการได้ โดยแหล่งสภาพคล่องส่วนใหญ่จะมาจากเงนิทุนจาก
การด าเนินงานจ านวน 2,700-3,000 ลา้นบาทต่อปี รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวนประมาณ 1,400 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 
ในขณะทีบ่รษิทัจะมภีาระการลงทุนประมาณ 600-700 ล้านบาทต่อปีบวกกบัเงนิลงทุนเพื่อซื้อหนี้ดอ้ยคุณภาพมาบรหิารประมาณ 4,000 ลา้นบาทต่อปี 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะมหีนี้สนิทางการเงนิทีจ่ะครบก าหนดช าระอกีประมาณ 5,000 ลา้นบาท ซึง่ภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มืระยะ
สัน้ทีจ่ะตอ้งกูเ้งนิใหมม่าทดแทน ในขณะเดยีวกนั บรษิทัอาจจะตอ้งกูย้มืเงนิเพิม่เตมิเพือ่น ามาใชส้นบัสนุนสภาพคล่องของบรษิทัอกีดว้ย 

สมมติฐำนกรณีพืน้ฐำน 

 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดร้วม 12,000-13,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2564 
 อตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิจดัเกบ็และบรหิารหนี้สนิจะอยู่ทีร่ะดบั 40%-50% ธุรกจิจดัจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่จะอยู่ที ่11%-16% และธุรกจิ

อสงัหารมิทรพัยจ์ะอยู่ที ่15%-19% 
 เงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที ่600-1,000 ลา้นบาทต่อปีและเงนิลงทุนเพื่อซื้อหนี้ดอ้ยคุณภาพมาบรหิารจะอยู่ที ่3,000-4,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 

2561-2564 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อยู่บนการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาระดบัผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิ
จดัเก็บหนี้และการซื้อหนี้ด้อยคุณภาพมาบรหิารเอาไว้ได้ ในขณะที่สถานะทางการตลาดในธุรกจิจ าหน่ายเครื่องโทรศพัท์เคลื่อนที่จะยงัคงแขง็แกร่ง  
ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัลกูรายอื่น ๆ เช่น บรษิทัเจ ฟินเทค และบรษิทัเจเอเอส แอสเซท็ จะปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัคงมจี ากดัในระยะเวลาอนัใกล้เมือ่พจิารณาจากสถานะทางธุรกจิและการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนั ในขณะทีค่วาม
กดดนัทางดา้นลบต่ออนัดบัเครดติจะเกดิจากผลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนีัยส าคญัทัง้ในส่วนของบรษิทัเองหรอืของบรษิทัลูก หรอืการลงทุนใน
เชงิรุกซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้มากกว่าทีค่าดการณ์ไว้จนระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้อยู่สูงเกนิกว่า 4 เท่าอย่าง
ต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  2,862 12,888 13,224 11,212 9,949 
ก าไรจากการด าเนินงาน  562 1,384 1,929 1,520 1,162 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  365 507 1,167 886 626 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  852 2,310 2,682 1,828 1,545 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  654 1,707 2,155 1,450 1,251 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  144 553 393 258 203 
เงนิลงทุน  103 379 650 1,079 547 
สนิทรพัยร์วม  19,214 19,444 16,444 13,003 9,350 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  11,991 12,345 11,307 8,401 5,704 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,896 4,704 4,664 3,990 3,778 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 19.63 10.74 14.59 13.55 11.67 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.93 2.88 7.78 7.69 7.80 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.90 4.17 6.82 7.09 7.60 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.95 5.35 4.22 4.60 3.69 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.30 13.83 19.06 17.26 21.92 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (เท่า)  2.45 2.62 2.42 2.11 1.51 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เจมำรท์ จ ำกดั (มหำชน) (JMART) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


