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ผูอ้ยู่เบือ้งหลงัการเติบโตของธรุกิจประกนัภยั 
 

 เป็นหนึ่งในผูน้ าดา้นบรกิารเคลมของธุรกจิประกนัภยัรถยนต์และสุขภาพ 
 การน า AI มาต่อยอดแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนั EMCS และบรกิาร TPA ใหล้ ้าสมยั 

บนฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ทีจ่ะชว่ยขยายฐานลกูคา้ ลดตน้ทุนและขยายไปต่างประเทศ 
 คาดก าไรสุทธดิ าเนินงานปี 2566 เตบิโต 20% y-y ดว้ยราคาเหมาะสม 4.48 บาท 

 
ผูน้ าด้านบริการจดัการสินไหมทดแทนประกนัภยัรถยนตแ์ละสุขภาพ 

BVG ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารระบบแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัดา้นจดัการ คา่สนิไหมทดแทน ครบ
วงจร ประกอบดว้ย  1) เป็นผุูอ้อกแบบพฒันา และใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ และแอปพลเิคชัน่  ส าหรบั
บรหิารจดัการธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ือง จากประกนัภยัรถยนต ์(ระบบ EMCS) ดว้ยประสบการณ์ ที่
มากกวา่ 20 ปี มุง่เน้นการพฒันาระบบแพลตฟอรม์ ใหม้ปีระสทิธภิาพ และครอบคลุมทุก 
กระบวนการบรหิารจดัการสนิไหมทดแทนของรถยนต ์ 2) ใหบ้รกิารบรหิารจดัการสทิธปิระโยชน์ 
ดา้นการรกัษาพยาบาลและสนิไหมทดแทน  ผา่นแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนั (บรกิาร TPA)  

น าเทคโนโลยี AI เสริมระบบ EMCS หนุนก าไรและขยายฐานลูกค้าเพ่ิม  

BVG มลีกูคา้และเครอืขา่ยคูค่า้ประกนัภยัทีแ่ขง็แกรง่ จากการเป็นผูน้ าดา้นการใหบ้รกิารระบบ 
EMCS มากกวา่ 20 ปี โดยมสีว่นแบง่การตลาดกวา่ 41% ในการใหบ้รกิารสนิไหมทดแทนประกนั 
ภยัรถยนตท์ีไ่ดร้บัความไวว้างใจจากบรษิทัทีม่กีารรบัประกนัภยัรถยนต ์34 บรษิทั ดงันั ้นั บรษิทั จงึ
ไดน้ า AI ทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู และระบบจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยัรถยนตใ์หม้ ี
ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้เพื่อลดตน้ทนุ และน าระบบน้ีไปขยายต่อไปยงัต่างประเทศในอนาคต 

ก าไรเติบโตดีและมีเสถียรภาพ  
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรบัเพิม่ขึน้ +16% Y-Y เป็น 58 ลบ. (โดยก าไร 9M65 คดิเป็นสดัสว่น 
80% ของคาดการณ์ทัง้ปี) และคาดก าไรสทุธปีิ 2566 จะเตบิโต +20% Y-Y เป็น 70 ลบ. ทัง้น้ี เรา
คาดก าไรสทุธใินช่วง 2 ปีขา้งหน้า (2566-67) จะเตบิโตเฉลีย่ 20% CAGR เป็นผลจากการน า 
เทคโนโลย ีAI มาเสรมิระบบ EMCS เพื่อขยายฐานลกูคา้เพิม่และช่วยลดตน้ทุนการใหบ้รกิาร 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2566 เท่ากบั 4.48 บาท 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BVG ดว้ยวธิ ีRelative P/E ทีร่ะดบั 28 เท่า ไดร้าคาเป้าหมายปี 
2566 เท่ากบั 4.48 บาท บน EPS เท่ากบั 0.16 บาท ของปี 2566 โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัใน 
ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ประกอบดว้ย BBIK, BE8, MFEC, HUMAN, IIG 
และ NETBAY รวม 6 บรษิทั พบวา่ปัจจุบนัเทรดที ่Forward PE ปี 2566 เฉลีย่อยูท่ี ่32.4 เท่า และ 
มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้าเฉลีย่ 39% ต่อปี สงูกวา่ BVG คาดวา่จะมอีตัราการ 
เตบิโต 20% ต่อปี และใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีด่รีะดบั 3-4% จากกระแสเงนิสด จาก
การด าเนินงานทีม่สีม ่าเสมอ ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่ราคาเหมาะสมน่าจะอยูท่ีร่ะดบั P/E 28 เท่า หรอื 
Discount 13.5% จากคา่เฉลีย่ของกลุ่มธุรกจิใกลเ้คยีงกนั 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.48 

  

  
 

KEY STOCK DATA  
YE Dec (THB m) 2564 2565E 2566E 2567E 

Revenue 400  435  530  624  

EBITDA 85  93  108  126  

Profit after tax 50  58  70  84  

  Growth (%) (19.8) 16.4 20.3 19.2 

Net profit* 35  58  70  84  

  Growth (%)* (29.3) 66.4 20.3 19.2 

EPS (THB) 0.08  0.16  0.16  0.19  

EPS growth (%) (43.4) 108.0 (3.8) 19.2  

Net debt/Equity (%) (31.8) (49.7) (53.1) (46.0) 

ROE (%) 12.9  14.6  14.3  14.6  

Free float (%) 35 

Major shareholder Thai Reinsurance PCL 65% 

Issued shares (m) 450 
 

* ก าไรจากการด าเนนิงานหกัส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้เดมิ ก่อนปรบั
โครงสรา้ง  

Sources: FSSIA estimates 

 

BVG’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 360 ลา้นหุน้ 

Share offering 1. หุน้สามญัใหม ่90 ลา้นหุน้ คดิเป็น 20% ของ
จ านวนหุน้หลงั IPO 
2. หุน้สามญัเดมิ 67.5 ลา้นหุน้ คดิเป็น 15% 

Use of proceeds 1) พฒันาระบบ   AI และระบบสารสนเทศ 
2) ขยายธรุกจิไปยงักลุ่มประเทศอาเซยีน 
3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

Blackout date 24 มกราคม 2566 

Financial advisor KGI Securities (Thailand) PCL 

 

 
NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY 
LIMITED JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) OF BLUEVENTURE GROUP PUBLIC 
COMPANY LIMITED 
 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF BVG 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
KGI SECURITIES (THAILAND)
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แผนการเสนอขาย IPO และนโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนเสนอขายหุน้สามญั 157.5 ลา้นหุน้ คดิเป็นสดัสว่น 35% ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO 
โดยแบ่งเป็นการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวนไมเ่กนิ 90 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิ
เป็น 20% ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO และเป็นการเสนอขายหุน้สามญั โดย บรษิทั ไทยรบั 
ประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้เดมิของ BVG จ านวนไมเ่กนิ 67.5 ลา้นหุน้ 
(มลูคา่พาร ์0.5 บาท) คดิเป็นไมเ่กนิ 15% ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO 

โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 450 ลา้นหุน้ เพิม่ขึน้จาก 360 ลา้นหุน้ และมี
ทุนจดเบยีนหลงั IPO เพิม่ขึน้เป็น 225 ลา้นบาท.   

Exhibit 1: โครงสร้างผู้ถอืหุ้นก่อนและหลัง IPO 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 

ก่อนการเสนอขายหุ้น
สามญัเพ่ิมทุน 

หลงัการเสนอขายหุ้น
สามญัเพ่ิมทุน 

(จ านวนหุ้น) (%) (จ านวนหุ้น) (%) 

บริษทั ไทยรบัประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) (THRE TB) 359,999,980 100.00 292,499,980 65.00 

นาย โอฬาร วงศส์ุรพิเชษฐ์ 10 0.00 10 0.00 

นาง นวรตัน์ วงศฐิ์ติรตัน์ 10 0.00 10 0.00 

ประชาชน - - 157,500,000 35.00 

รวมทัง้หมด 360,000,000 100.00 450,000,000 100.00 
 

Source: BVG 

  
ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอื 
หลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO (หรอื 55% ของ 450 ลา้นหุน้) 
ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบ 
ก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้ม่เกนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมด และสามารถขายหุน้ส่วน 
ทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไมต่ ่ากวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษี 
เงนิไดนิ้ตบิุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย 

Exhibit 2: โครงสร้างการถอืหุน้ของกลุ่มบริษัทฯ หลงัปรับโครงสร้างแล้ว 

 

Source: BVG 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจให้บริการระบบแพลตฟอรม์และแอปพลิเคชนัด้านจดัการค่าสินไหมทดแทนครบวงจร  

BVG ด าเนินธรุกจิ 1) เป็นผุูอ้อกแบบพฒันาและใหบ้รกิารแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชัน่ ส าหรบับรหิาร 
จดัการธุรกจิที่เกีย่วเน่ืองกบัประกนัภยัรถยนต ์(ระบบ EMCS: Electronic Motor Claim Solution 
Platform) ดว้ยประสบการณ์ทีม่ากกวา่ 20 ปี และความเชีย่วชาญในธุรกจิ บรษิทัฯ ไดก้า้วเขา้สู่การเป็น 
ผูน้ าในดา้นการพฒันาระบบบรหิารจดัการธุรกจิประกนัภยัรถยนต ์โดยบรษิทัฯมุง่เน้นการพฒันาระบบ 
แพลตฟอรม์ใหม้ปีระสทิธภิาพและครอบคลุมทุกกระบวนการบรหิารจดัการสนิไหมทดแทนของรถยนต์
อยา่งครบวงจร ตัง้แต่การรบัแจง้อุบตัเิหตุซ่อม การพจิารณาสนิไหมทดแทน จนถงึกระบวนการปิดจบ
งาน จดัการคา่สนิไหมทดแทนรถยนต ์รวมถงึใหบ้รกิารระบบแพลตฟอรม์บรหิารจดัการดว้ยเทคโนโลย ี
ปัญญาประดษิฐ ์เพื่อสรา้งประโยชน์สงูสดุใหแ้ก่ผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีในธรุกจิประกนัภยัรถยนต์ และ
อุตสาหกรรมรถยนตท์ีเ่กี่ยวขอ้ง โดยมฐีานลูกคา้ทีเ่ป็นบรษิทัประกนัภยัมากทีส่ดุในประเทศ และไดร้บั
ความไวว้างใจจากบรษิทัประกนัภยั 34 บรษิทั จากบรษิทัประกนัภยัทีม่กีารรบัประกนัภยั รถยนต์
ทัง้หมด 39 บรษิทั โดยงวด 9 เดอืนแรกปี 2565 บรษิทัประกนัภยัที่ใชร้ะบบ EMCS มกีรมธรรม์
ประกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจจ านวน 8.0 ลา้นกรมธรรม ์จากทัง้หมด 8.4 ลา้นกรมธรรม ์ในขณะทีปี่ 
2564 บรษิทัประกนัภยัทีใ่ชร้ะบบ EMCS มกีรมธรรมป์ระกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจจ านวน 10.7 ลา้น
กรมธรรม ์จากทัง้หมด 11.0 ลา้นกรมธรรม ์ท าใหบ้รษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั และมโีอกาสใน
การสรา้งรายไดเ้ตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยบรษิทัฯ มสี่วนแบ่งการตลาดในงวด 9 เดอืนแรกปี 2565 อยูท่ี่
รอ้ยละ 41.27 ค านวณจากสดัส่วนระหวา่งจ านวนการเคลมประกนัรถยนต์ ผา่นระบบ EMCS 1.21 ลา้น
ครัง้ในงวด 9 เดอืนแรกปี 2565 และประมาณการจ านวนการเคลมประกนั รถยนต์ในประเทศไทย 2.93 
ลา้นครัง้ในงวด 9 เดอืนแรกปี 2565 ในขณะทีปี่ 2564 บรษิทัฯ มสี่วนแบ่งการตลาดอยูท่ีร่อ้ยละ 39.91 
ค านวณจากสดัส่วนระหวา่งจ านวนการเคลมประกนัรถยนต์ ผา่นระบบ EMCS 1.53 ลา้นครัง้ในปี 2564 
และประมาณการจ านวนการเคลมประกนัรถยนตใ์น ประเทศไทย 3.84 ลา้นครัง้ในปี 2564  

2) การใหบ้รกิารบรหิารจดัการสทิธปิระโยชน์ดา้นการรกัษาพยาบาลและสนิไหมทดแทน รวมถงึ การให้
ค าปรกึษาแนะน าทีเ่กีย่วขอ้ง ผ่านแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนั (“บรกิาร TPA”)  

โครงสร้างรายได้และก าไรจากการด าเนินงานจ าแนกตามประเภทการให้บริการของกลุ่มบริษทั 
ส าหรบังวดปี 2562 ถึง 2564 และงวด 9M2565 แสดงไวด้งักราฟต่อไปน้ี 

Exhibit 3: โครงสร้างรายได้เฉล่ียปี 2562-2564  Exhibit 4:  โครงสร้างก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียปี 2562-2564 

 

 

 

Source: BVG 
 

Source: BVG 
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Exhibit 5: โครงสร้างก าไรจากการด าเนินงานตามกลุ่มธรุกิจ 9M2564  Exhibit 6: โครงสร้างก าไรจากการด าเนินงานตามกลุ่มธรุกิจ 9M2565 

 

 

 

Source: BVG 
 

Source: BVG 

   
ลกัษณะผลิตภณัฑแ์ละบริการของกลุ่มบริษทั BVG   

1. บริการระบบ EMCS – BVG’s Electronic Motor Claim Solution Platform & Ecosystem หรอื
ระบบนิเวศทางประกนัภยั (General Insurance Ecosystem) ทีบ่รษิทัไดพ้ฒันาขึน้ ซึง่
ประกอบดว้ยแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัต่างๆ ทีช่่วยอ านวยความสะดวกและเพิม่ ประสทิธภิาพ
การท างานของผูม้สีว่นไดเ้สยี ซึง่จะสรา้งมลูคา่เพิม่โดยรวมใหก้บัหว่งโซ่คณุคา่ ธุรกจิประกนัภยั
รถยนต์ 

Exhibit 7: แผนภาพการประกอบธรุกิจของบริษทัท่ีให้บริการและห่วงโซ่คณุค่าประกนัภยัถรยนต์ 

 

Source: BVG 

 
การใช้ระบบแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัในการใหบ้รกิารจดัการสนิไหมทดแทนรถยนต์ครบวงจร 
ครอบคลุมกระบวนการและผูม้สีว่นไดเ้สยีทัง้หมด ตัง้แต่การรบัแจง้อุบตัเิหตุจากผูเ้อาประกนัภยั การ
จดัสง่เจา้หน้าทีส่ ารวจภยั การเกบ็รวบรวมขอ้มลูอุบตัเิหตุ การเสนอคา่ซ่อมต่อศูนยบ์รกิารและ อู่ซ่อม 
การอนุมตัซิ่อม การตดิตามกระบวนการซ่อมแซม การสัง่ซือ้อะไหล่รถยนต ์และการประมลู ซากรถยนต ์
โดยมลีูกคา้เป็นบรษิทัประกนัวนิาศภยั และเครอืขา่ยพนัธมติร ซึง่ครอบคลุมถงึศูนยบ์รกิาร อู่ซ่อม 
บรษิทัส ารวจภยั รา้นกระจก รา้นอะไหล่ บรษิทัรถยก และบรษิทัประมลูซากรถยนต ์เป็นตน้ โดยระบบ
แพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัทีบ่รษิทัฯ ใหบ้รกิาร สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 กลุ่มผลติภณัฑ ์หลกั ดงัน้ี 
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1) ระบบส าหรบัการจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยัรถยนต ์(Claim Settlement) คอื ระบบ 
แพลตฟอรม์หลกัและระบบสนบัสนุนการบรกิารจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยัส าหรบั ยานยนต ์
ซึง่ครอบคลุมการใหบ้รกิารจดัการสนิไหมทดแทนส าหรบัการซ่อมรถ การสัง่ซือ้ อะไหล่และ วสัดุ
ยานยนตอ์ื่นๆ รวมไปถงึการสนบัสนุนงานรถยก และการประมลูซาก โดยแอปพลเิคชนักลุ่ม Claim 
Settlement ทีพ่ฒันาและใหบ้รกิารโดยบรษิทัฯ ไดแ้ก่ e-Claim Claim Counter e-Part e-Towing 
และ e-Auction 

2) ระบบส าหรบัการจดัการงานรบัแจง้อุบตัเิหตุ (Claim Notification) คอื ระบบแพลตฟอรม์ทีใ่ช้ใน
กระบวนการงานรบัแจง้อุบตัเิหตุ จดัสง่เจา้หน้าทีส่ ารวจภยั เพื่อใหบ้รกิารท าเคลม และการให้
ขอ้มลูบรกิารใหแ้ก่ผูใ้ช้รถหรอืผูเ้อาประกนัภยั เช่น ข้อมลูความคุม้ครองตามกรมธรรม ์ขอ้มลูตดิต่อ
บรษิทัประกนัภยัและอู่ซ่อม การนัดหมายจองควิน ารถเขา้ซ่อม ซึง่แอปพลเิคชนักลุ่ม Claim 
Notification ทีพ่ฒันาและใหบ้รกิารโดยบรษิทัฯ ไดแ้ก่ M-Survey e-Survey และ CarMate 

3) ระบบส าหรบัการบรหิารจดัการอู่ซ่อม (Garage Management) คอื ระบบแพลตฟอรม์ เพื่อการ
สนบัสนุนการบรหิารงานภายในอู่ซ่อม โดยแอปพลเิคชนัส าหรบังาน Garage Management 
ประกอบดว้ย e-Garage e-CAT M-Service และ Image Gallery 

4) เทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(Artificial Intelligence: AI) คอื อลักอรทิมึทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู
และประมวลผลความเสยีหายรถยนตจ์ากรปูถ่ายในระบบงานส ารวจภยัอุบตัเิหตุรถยนต ์(Claim 
Notification) และระบบจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยั รถยนต ์(Claim Settlement) ซึง่ช่วย
ยกระดบัมาตรฐานการพจิารณาอนุมตัซิ่อม หรอื อนุมตัิ คา่สนิไหมทดแทน และการประเมนิราคา
คา่ซ่อมไดอ้ย่างรวดเรว็และแมน่ย า โดยเทคโนโลย ีAI ทีบ่รษิทัฯ ใหบ้รกิาร ไดแ้ก่ AI Review ซึง่
เป็นเทคโนโลย ีAI ส าหรบัการประมวลผลในกระบวน การจดัซ่อม โดย AI จะประเมนิระดบัความ
เสยีหายเพื่อพจิารณาอนุมตัซิ่อม โดยเริม่ใชง้านตัง้แต่ เดอืนธนัวาคม 2564 และ AI Estimate ซึง่
เป็นเทคโนโลย ีAI ส าหรบัการประมวลผลความเสยีหาย ของรถยนต์จากภาพถ่ายในกระบวนการ
แจง้อุบตัเิหตุ โดยคาดวา่จะเริม่ใหบ้รกิารในครึง่ปีหลงั 2566 BVG มรีะบบการใหบ้รกิารทีม่ี
เทคโนโลยทีี่เป็นมาตรฐานช่วยรองรบัการท างานทีค่รอบคลุม กระบวนการทัง้หมดของการเคลม
ประกนัและสามารถเชื่อมต่อกบัระบบการท างานของบรษิทัประกนัภยักบัคูค่า้ประกนัภยั 
(Ecosystem) โดยจากประสบการณ์การใหบ้รกิารมากกวา่ 20 ปี จงึท าใหม้ฐีานขอ้มลู (Big Data) 
ส าหรบัการพจิารณาค่าสนิไหมทดแทน อนัไดแ้ก่ ราคาคา่แรง และคา่อะไหล่ของบริษทัรถยนต์ ที่
เป็นทีนิ่ยมทีค่รองสว่นแบ่งการตลาดระดบัตน้ๆ  ไดแ้ก่ โตโยตา้ ฮอนดา้ มาสดา้ ฟอรด์ มติซูบชิ ิ
และ อซีูซุ เป็นตน้ และมฐีานขอ้มลูของรถยนตส์่วนใหญ่ในประเทศ รวมถงึมกีารปรบัปรงุราคา
คา่แรง คา่อะไหล่ และเพิม่ฐานขอ้มลูส าหรบัรถยนต์รุน่ใหมอ่ยา่ง สม ่าเสมอ ท าใหช้่วยลดขัน้ตอน
การท างานของกระบวนพจิารณาสนิไหมทดแทนของทัง้บรษิทั ประกนัภยัและคู่คา้ประกนัภยั 
สง่ผลใหก้ารพจิารณาสนิไหมทดแทนรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพมาก ยิง่ขึน้ นอกจากน้ีบรษิทัฯ ได้
มกีารพฒันาผลติภณัฑใ์หต้อบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ อยา่งต่อเน่ือง ท าใหส้ามารถ
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ และช่วยใหลู้กคา้ลดค่าใชจ้า่ย ในการด าเนินการรวมทัง้ลด
ความเสยีหายทีเ่กดิจากการทุจรติ ประหยดัเวลาและสามารถพจิารณา สนิไหมทดแทนไดอ้ยา่ง
รวดเรว็ถูกตอ้งและแมน่ย าสง่ผลใหเ้กดิความเชื่อมัน่ และความพงึพอใจ ของทัง้บรษิทัลูกคา้และ
ลูกคา้ของบรษิทัเหล่านัน้ดว้ย 
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Exhibit 8:  ขัน้ตอนการให้บริการระบบ EMCS โดย BVG 

 

Source: BVG 

 
Exhibit 9:  สดัส่วนรายได้จากระบบ EMCS แยกตามการให้บริการ  Exhibit 10: สดัส่วนรายได้จากระบบ EMCS แยกตามประเภทของลกูค้า 

 

 

 

Source: BVG 
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2. บริการระบบ Thrid Party Administration (TPA) – ธรุกจิใหบ้รกิารบรหิารจดัการสทิธปิระโยชน์
ดา้นการรกัษาพยาบาลและสนิไหมทดแทน รวมถงึ ใหค้ าปรกึษาแนะน าทีเ่กีย่วขอ้ง ผา่น
แพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนั การใหบ้รกิารน้ีเกดิจาก จากการทีบ่รษิทัประกนัภยัและ
บรษิทัเอกชนมกัประสบปัญหาและอุปสรรคในการบรหิารจดัการสนิไหมทดแทน และ/หรอื คา่
รกัษาพยาบาลในกระบวนการต่างๆ ไดแ้ก่ การจดัการขอ้มลูของผูเ้อา ประกนัภยั การสรา้ง
เครอืขา่ยสถานพยาบาล การพจิารณาสนิไหมทดแทน และ/หรอืคา่รกัษา พยาบาล การจดัการ
กระบวนการช าระเงนิใหผู้เ้อาประกนัภยัและสถานพยาบาล หรอืการจดัตัง้ ศูนยบ์รกิารขอ้มลูให้
พรอ้มตดิต่อประสานงานและแก้ไขปัญหาตลอด 24 ชัว่โมง เป็นตน้ ซึ่ง กระบวนการดงักล่าวตอ้งมี
การลงทุนในระบบทีใ่ชใ้นการบรหิารจดัการสนิไหมทดแทนและ สวสัดกิารรกัษาพยาบาล ซึง่เป็น
ศูนยก์ลางในการบรหิารจดัการขอ้มลู และลงทุนในทรพัยากรบุคคลอยา่งมาก เพื่อทีจ่ะสามารถ
รองรบักระบวนการทัง้หมดอย่าง มปีระสทิธภิาพได ้ดงันัน้ การทีบ่รษิทัประกนัภยัและ
บรษิทัเอกชนจะมรีะบบการจดัการสนิไหม ทดแทนและ/หรอืค่ารกัษาพยาบาล พรอ้มกบัการรกัษา
ระดบัต้นทุนและคา่ใชจ้่ายใหเ้หมาะสมนัน้ ถอืเป็นอุปสรรคอยา่งยิง่ ดว้ยเหตุผลดา้นความคุม้คา่ 
จ านวนผูเ้อาประกนัภยัทีอ่าจไมเ่พยีงพอ ใหเ้กดิการประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) และ
การขาดความช านาญเฉพาะดา้น (Expertise) ในการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจดัการสนิไหม
ทดแทนและ/หรอืคา่รกัษาพยาบาล จดุเดน่ของบรกิาร TPA คอื 1) BVG เป็นผูใ้หบ้รกิาร TPA ทีม่ ี
เครอืขา่ยมากทีส่ดุในประเทศไทย – บรษิทัประกนัภยักวา่ 37 รายและโรงพยาบาลเครอืขา่ย
พนัธมติรกวา่ 500 ราย 2) มศีูนยบ์รกิาร ขอ้มลูลูกคา้ทางโทรศพัทใ์หบ้รกิารตลาด 24/7 และ 3) มี
ฐานขอ้มลูสนิไหมทดแทนเพื่อเป็น ประโยชน์ในการวเิคราะหส์ าหรบัประกนัภยั ใชอ้อกแบบ
ผลติภณัฑ ์วางแผนดา้นกลยทุธอ์งคก์ร และดา้นการตลาด 

การรบัรูร้ายไดบ้รษิทัมกีารจดัเกบ็รายไดจ้ากลูกคา้ 2 ประเภท คอื 

1) คา่บรกิารต่อรายการ โดยเป็นรายไดค้า่บรหิารจดัการทีเ่กบ็จากการใช้ระบบ TPA ซึง่เรยีกเกบ็ต่อ
บลิหรอืต่อคน จากลูกคา้บรษิทัประกนัภยัและองคก์รทัว่ไปทีบ่รหิารจดัการ สวสัดกิารพนกังานดว้ย
ตนเอง (Self-Insured) รายไดจ้ากคา่ท ารายงาน นอกเหนือจากรายงาน มาตรฐานของบรษิทั 
(Customize Report) ซึง่เรยีกเกบ็กบัผูใ้ชบ้รกิารของ TPA ตามอตัราคา่ บรกิารการท างาน (Man-
Day) เป็นรายครัง้ เป็นตน้ 

2) คา่บรกิารอื่นๆ เป็นรายไดท้ีเ่กบ็เป็นรายเดอืน รายปี หรอืแคค่รัง้เดยีวจากผูใ้ชบ้รกิารของ TPA 
เช่น คา่บรกิาร Hot Line ทีเ่กบ็เป็นรายปี คา่ตดิตัง้ระบบ SMS ทีเ่กบ็ครัง้เดยีว เป็นต้น 
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Exhibit 11: ขัน้ตอนการให้บริการระบบ TPA โดย BVG 

 

Source: BVG 

 
Exhibit 12: รายได้จากการให้บริการ TPA แยกตามกลุ่มลูกค้า  Exhibit 13: จ านวนลกูค้าแต่ละประเภท 

 

 

 

Source: BVG 
 

Source: BVG 

 
3) ธรุกิจการให้บริการอ่ืนๆ เพ่ือสนับสนุนอตุสาหกรรมประกนัภยั เช่น  

1. ธรุกจิใหค้ าปรกึษาและจดัอบรมดา้นประกนัภยั (ด าเนินการโดย BVTPA) 
2. ธรุกจิใหค้ าปรกึษาคา้นคณิตศาสตรป์ระกนัภยั 
3. ธรุกจิใหบ้รกิารแพลตฟอรม์อเิลก็ทรอนิกสแ์ละบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง โดย BVTECH เพื่อแสวงหาโอกาส 
ทางการตลาด สรรหาเทคโนโลยใีหม่ๆ  และพฒันาแพลตฟอรม์ดจิทิลั Innovative Insurance Solutions 
ส าหรบันวตักรรมผลติภณัฑป์ระกนัภยั (Innovated Insurance Product) ใหแ้ก่ธรุกจิประกนัภยัและ 
พรอ้มขยายไปยงัธุรกจิอื่นทีเ่กี่ยวเน่ือง รวมถงึการขยายธุรกจิใหบ้รกิาร   Platform ไปยงัต่างประเทศ 
โดยมุง่เน้นประเทศในอาเซยีน 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม- เติบโตต่อเน่ือง 

อุตสาหกรรมประกนัภยัของประเทศไทยคาดว่าจะมอีตัราเตบิโต (CAGR) ที ่4.7% ต่อปี โดยคาดการณ์ 
ขนาดของตลาดจากเบี้ยประกนัภยัรบัรวม (Gross Written Premium: GWP) วา่จะเตบิโตจาก 8.90 
แสนลา้นบาทในปี 2564 เป็น 11.19 แสนลา้นบาทในปี 2569  โดยการเตบิโตของอุตสาหกรรม 
ประกนัภยัโดยรวมของประเทศไทยจะขบัเคลื่อนโดยกลุ่มประกนัชวีติและบ านาญเป็นหลกั ซึง่คดิเป็น 
สดัสว่น 69.3% ของ GWP ในปี 2564 โดยขอ้มลูดงักล่าวอา้งองิจากการศกึษาของ Globaldata 
Insurance Intelligent Center 

Exhibit 14: ยอดเบีย้ประกนัภยัรบัรวมภายในประเทศและคาดการณ์  Exhibit 15: ยอดจ าหน่ายรถยนตภ์ายในประเทศช่วง 2560- พ.ย. 2565 

 

 

 

Sources: Globaldata.com 
 

Source: สถาบนัยานยนต ์และสภาพอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

  
จากรายงานสถติอิุบตัเิหตุบนโครงขา่ยถนนของศูนยเ์ทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ส านักงาน
ปลดักระทรวงคมนาคม ในช่วงปี 2562 – 2564 พบวา่จ านวนอุบตัเิหตุและยานพาหนะ ทีเ่กดิอุบตัเิหตุ
เพิม่ขึน้จาก 19,194 ครัง้ 29,319 คนั ในปี 2562 เป็น 20,052 ครัง้ 33,097 คนั ในปี 2563 และลดลง
เหลอื 20,447 ครัง้ 30,832 คนั ในปี 2564 โดยระหว่างปี 2564 ประเภทรถทีเ่กดิ อุบตัเิหตุมากทีส่ดุ 3 
อนัดบั ไดแ้ก่ รถบรรทุกขนาดเลก็ (ปิคอพั) 35.57% รถยนต์นัง่ 24.38% และ รถจกัรยานยนต ์16.88% 

Exhibit 16: จ านวนอบุติัเหตแุละยานพาหนะท่ีเกิดอบุติัเหตบุนโครงข่ายถนน  Exhibit 17:เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง ค่าสินไหมทดแทน และจ านวนกรมธรรม์
ประกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจ 

 

 

 

Source: ศนูยเ์ทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ส านกังานปลดักระทรวงคมนาคม 
 

Source: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสรมิการประกอบธุรกจิประกนัภยั 
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https://www.globaldata.com/media/insurance/thailand-insurance-industry-reach-36-1-billion-2026-driven-life-health-insurance-products-forecasts-globaldata)
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จากขอ้มลูสถติจิ านวนกรมธรรมป์ระกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจจากส านกังาน คปภ. พบวา่ ประกนัภยั 
รถยนตภ์าคสมคัรใจม ีระหว่างปีจ านวนกรมธรรมเ์ตบิโตระหวา่งปี 2560 - 2563 โดยในปี 2563 มี
จ านวนกรมธรรมท์ัง้หมด 11.08 ลา้นกรมธรรม ์คา่เบีย้ประกนัภยัรบัตรง 127,356.21 ลา้นบาท และคา่
สนิไหมทดแทน 69,167.04 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2560 ทีม่จี านวนกรมธรรม ์9.06 ลา้นกรมธรรม ์คา่
เบีย้ประกนัภยัรบัตรง 110,160.14 ลา้นบาท และคา่สนิไหมทดแทน 61,633.06 ลา้นบาท 

ในปี 2564 จ านวนกรมธรรมม์ลูคา่คา่เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง (Direct Premium) มกีารเตบิโต อยา่ง
ต่อเน่ือง โดยในปี 2564 มเีบีย้ประกนัภยัรบัตรงทัง้หมด 128,772.52 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 110,160.14 
ลา้นบาท ในปี 2560 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 3.98 ต่อปี สว่นค่าสนิไหม ทดแทน (Incurred 
Loss) มกีารเพิม่ขึน้ระหวา่งปี 2560 - 2563 โดยในปี 2563 เกดิคา่สนิไหมทดแทน ทัง้หมด 69,167.04 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 61,633.06 ลา้นบาทในปี 2560 จากนัน้ลดลงเหลอื 61,193.72 ลา้นบาทในปี 
2564 เน่ืองจากจ านวนอุบตัเิหตุทีล่ดลงสง่ผลใหก้ารเคลม (เรยีกรอ้งสนิไหม ทดแทน) อนัเน่ืองจาก
สถานการณ์โควดิ -19 ทีย่งัมกีารแพรร่ะบาดอยู ่รวมถงึการเริม่รปูแบบประกนัภยั รถยนตท์ีป่รบัตาม
พฤตกิรรมคนทีใ่ชร้ถยนตน้์อยลง เช่น ประกนัตามระยะทาง ประกนัเปิดปิด เป็นต้น 
 

Exhibit 18: เปรียบเทียบคู่แข่งแต่ละรายกบัการบริการของ BVG 

ผู้ให้บริการ Claim 
Notification 

Claim 
Settlement 

Garage 
Management 

เทคโนโลยี AI  

บริษทั บลูเวนเจอร ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) / / / / 

บริษทั เมอริเมน เทคโนโลยีส ์(ประเทศไทย) 
จ ากดั 

/ /     

บริษทั เอนน่ีแวร ์ทู โก จ ากดั /       

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์ออบิท จ ากดั (มหาชน) /       
 

Sources: ผุบ้รหิารของกลุม่บรษิทั และเวป็ไซตข์องบรษิทัคู่แขง่ 

   
แนวโน้มธรุกิจประกนัภยัสขุภาพมีโอกาสเติบโตดี หลงัช่วงปี 2560 -2562 มีการเติบโตเลก็น้อย 

ตามการจดัเกบ็ขอ้มลูของส านักงานคณะกรรมการก ากบัและสง่เสรมิการประกอบธุรกจิประกนัภยั พบว่า
จ านวนกรมธรรมป์ระกนัภยัสขุภาพมกีารเตบิโตเลก็น้อยในช่วงปี 2560 – 2562 โดยในปี 2562 มี
จ านวนกรมธรรมท์ัง้หมด 1.11 ลา้นกรมธรรม ์มลูคา่คา่เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง 10,983.45 ลา้นบาท 
คา่สนิไหมทดแทน 6,120.30 ลา้นบาท ในช่วงปี 2563-2564 บรษิทัประกนัวนิาศภยัมกีารออก 
ผลติภณัฑป์ระกนัภยัโควดิ เจอ จา่ย จบ ซึง่ไดร้บัการตอบรบัอย่างดจีากตลาด ท าใหใ้นปี 2563 และ 
2564 จ านวนกรมธรรมเ์พิม่ขึน้เป็น 7.94 และ 10.53 ลา้นกรมธรรม ์ค่าเบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง 
เพิม่ขึน้เป็น 15,631.97 ลา้นบาท และ 18,737.82 ลา้นบาท ตามล าดบั อยา่งไรกต็าม ในปี 2564 
ประเทศไทยเผชญิกบัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 สายพนัธโ์อมคิรอน ซึง่กระจายเป็นวงกวา้ง ทัว่
ประเทศ จงึเกดิการเรยีกรอ้งสนิไหมทดแทน ทัง้จากประกนัภยัสขุภาพทีใ่หค้วามคุม้ครอง คา่
รกัษาพยาบาลส าหรบัการรกัษาตวัในโรงพยาบาลเอกชนและสถานพยาบาลผูป่้วยเฉพาะกจิ (Hospitel) 
และประกนัภยัโควดิ เจอ จา่ย จบ สง่ผลในปี 2564 คา่สนิไหมทดแทนประกนัภยั สขุภาพเพิม่ขึน้เป็น 
28,211.96 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 357.72% เมื่อเทยีบกบัปี 2563  
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ดา้นสถานการณ์การเจบ็ป่วยของประชาชนไทย จากรายงานการป่วยจดัท าโดยกองยทุธศาสตร์ และ
แผนงาน ส านักงานปลดักระทรวงสาธารณสุข พบวา่ ในช่วงปี 2558 – 2562 อตัราผูป่้วยนอกทัง้ 
ประเทศต่อประชากร 1,000 คน เพิม่ขึน้จาก 3,159.95 ราย เป็น 3,499.46 ราย และอตัราผูป่้วยใน ทัง้
ประเทศต่อประชากร 100,000 คน เพิม่ขึน้จาก 29,412.81 ราย เป็น 32,009.80 ราย บ่งชีใ้หเ้หน็ว่า 
ประชาชนไทยมกีารเขา้รบัการรกัษาในสถานพยาบาลมากขึน้ทุกปี อยา่งไรกต็าม ในปี 2563 เริม่มกีาร 
แพร่ระบาดของ COVID-19 ภายในประเทศไทย ผูป่้วยทีไ่มฉุ่กเฉินเร่งดว่นจงึเลอืกชะลอการรกัษา ใน
สถานพยาบาล รวมถงึมสีถานพยาบาลพเิศษประเภทอื่นมารองรบัผูป่้วย COVID-19 ทัง้ฮอสพเิทล และ
โรงพยาบาลสนาม ท าใหอ้ตัราผูป่้วยนอกและอตัราผูป่้วยในจงึลดลงเหลอื 3,499.46 และ 32,009.80 
รายตามล าดบั  อยา่งไรกต็ามคาดวา่จะกลบัมาสูภ่าวะปกตภิายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย 

ส าหรบัแนวโน้มปี 2565 แมค้าดว่าคา่สนิไหนทดแทนชะลอตวัและเขา้สูภ่าวะปกตหิลงัโควดิเป็น
กลายเป็นโรคประจ าถิน่ แต่ เชื่อวา่เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรงมโีอกาสเพิม่ขึน้เพราะโลกมคีวามเสีย่งจาก
โรคภยัคุกคามเพิม่ขึน้จงึมคีวามจ าเป็นตอ้งท าประกนัเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

Exhibit 19: เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง ค่าสินไหมทดแทน และจ านวน
กรมธรรมป์ระกนัสขุภาพ 

 Exhibit 20: อตัราผู้ป่วยในทัง้ประเทศต่อประชากร 100,000 คน 

 

 

 

Source: ส านกังานคณะกรรมการก ากบัและส่งเสรมิการประกอบธุรกจิประกนัภยั 
 

Source: กองยทุธศาสตรแ์ละแผนงาน ส านกังานปลดักระทรวงสาธารณสุข 

 
Exhibit 21:  อตัราผูป่้วยนอกทัง้ประเทศต่อประชากร 1,000 คน  Exhibit 22: คู่แข่งท่ีส าคญัในตลาด TPA มีผู้ให้บริการน้อยราย 

 

 

ช่ือบริษทั 
------------ ปี 2564 ------------ 

รายได้ ก าไรสุทธิ 

 (ล้านบาท) (ล้านบาท) 

บริษทั บลูเวนเจอร ์ทีพีเอ จ ากดั 239.69 45.37 

บริษทั เมดิเฮลท ์เนทเวิรค์ (ประเทศไทย) จ ากดั 9.60 2.00 

บริษทั เอ ดบัเบิลยู พี เซอรวิ์สเซส (ประเทศไทย)  881.43 (73.62) 

บริษทั เฮลท ์เบนนิฟิท คอนซลัแท้นส ์จ ากดั 89.56 13.77 
 

Source: กองยทุธศาสตรแ์ละแผนงาน ส านกังานปลดักระทรวงสาธารณสุข 
 

Source: ขอ้มลูรายไดจ้ากฐานขอ้มลูของบรษิทั บซิเินส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) และ BVG 
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ประเดน็การลงทนุ 

 BVG มลีูกคา้และเครอืขา่ยคูค่า้ประกนัภยัทีแ่ขง็แกร่ง จะสง่ผลใหร้ายไดม้ ัน่คงและมเีสถยีรภาพ 
จากการเป็นผูน้ าดา้นการใหบ้รกิารระบบ EMCS มากกวา่ 20 ปี โดยมสีว่นแบ่งการตลาดกวา่ 41% 
ในการใหบ้รกิารเคลมประกนัภยัรถยนต ์ไดร้บัความไวว้างใจจากบรษิทัทีม่กีารรบัประกนัภยั
รถยนต์กวา่ 34 บรษิทั จากทัง้หมด 39 บรษิทัและเครอืขา่ยผูใ้หบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิารเคลม
กวา่ 3,786 ราย   

 โอกาสการเตบิโตสงูจากทัง้การมฐีานขอ้มลูลูกคา้และเครอืขา่ยขนาดใหญ่ (Big Data) โดยมบีรษิทั
ประกนัภยัทีใ่ชร้ะบบ EMCS มกีรมธรรมป์ระกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจจ านวน 8 ลา้นกรมธรรม ์
จากทัง้หมด 8.4 ล้านกรมธรรม ์หรอืคดิเป็น 95% ของจ านวนกรมธรรมป์ระกนัภยัรถยนตภ์าค
สมคัรใจ 

 บรษิทัมแีผนน าเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(AI) กล่าวคอื อลักอรทิมึทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลู และ
ประมวลผลความเสยีหายรถยนตจ์ากรปูถ่ายในระบบงานส ารวจภยัอุบตัเิหตุรถยนต ์(Claim 
Notification) และระบบจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยัรถยนต ์(Claim Settlement) ซึง่ช่วย
ยกระดบัมาตรฐานการพจิารณาอนุมตัซิ่อม หรอื อนุมตัคิ่าสนิไหมทดแทน และการประเมนิราคาคา่
ซ่อมไดอ้ยา่งรวดเรว็และแมน่ย า โดยเทคโนโลย ีAI ทีบ่รษิทัฯ ใหบ้รกิาร ไดแ้ก่ AI Review ซึง่เป็น
เทคโนโลย ีAI ส าหรบัการประมวลผลในกระบวนการจดัซ่อม โดย AI จะประเมนิระดบัความ
เสยีหายเพื่อพจิารณาอนุมตัซิ่อม โดยเริม่ใชง้านตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2564 และ AI Estimate ซึง่
เป็นเทคโนโลย ีAI ส าหรบัการประมวลผลความเสยีหายของรถยนต์ จากภาพถ่ายในกระบวนการ
แจง้อุบตัเิหตุ โดยคาดวา่จะเริม่ใหบ้รกิารในครึง่ปีหลงั 2566 

Exhibit 23: ส่วนแบ่งการตลาดและโอกาสการเติบโต 

 

Source: BVG 
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Exhibit 24: แผนลงทุนของบริษทัและโครงการในอนาคต 

แผนลงทุน ประมาณการเงินลงทุน ระยะเวลาลงทุน รายละเอียด 

โครงการ AI Estimate 21-50 ลบ.  2565-2567 เพื่อใหก้ารประเมนิราคาและการตัง้ส ารองค่าสนิไหม เป็นไปอย่าง 
แมน่ย า ชว่ยลดตน้ทนุและลดขัน้ตอนการท างานบรษิทัประกนัภยั 

โครงการ Optical Character Recognition 20-30 ลบ. 2565-2567 ระบบการอา่นอกัขระดว้ยแสง เพื่อใหส้ามารถปฏบิตังานไดอ้ย่าง 
รวดเรว็ถกูตอ้งแมน่ย า ชว่ยลดตน้ทนุและเพิม่ความสามารถ ในการ
แขง่ขนั 

โครงการ AI Inspection 10-30 ลบ. 2566-2567 ระบบทีช่ว่ยบรษิทัประกนัภยัในการตรวจสภาพรถยนตใ์นขัน้ตอนการ
ออกหรอื ต่อกรมธรรมป์ระกนัภยัรถยนต ์

โครงการ AI Claim Assessment Automation 20-30 ลบ. 2565-2568 ระบบ SCDจะชว่ยบรษิทัประกบัภยัในการประเมนิความตอ้งการ ใน
การรบัประกนักบัผูเ้อาประกนัแต่ระราย 

โครงการ TPA Evo Revolution II 22-40 ลบ. 2566-2567 น าแพลตฟอรม์ไปสรา้งเป็นผลติภณัฑเ์พื่อใหบ้รกิารแกลู่กคา้ส าหรบัใช้
ในต่างประเทศ 

โครงการ Expand to ASEAN 10-50 ลบ. 2566-2568 จดัตัง้นิตบิคุคลกจิการรว่มคา้ระหว่างบรษิทั และพนัธมติรในประเทศ 
เป้าหมาย 

โครงการ Garage Lending 5-10 ลบ. 2567-2568 ระบบทีท่ าหน้าทีเ่ป็นตวักลางเพื่อเชื่อมตอ่ระหว่างสถาบนัการเงนิและ
อูซ่่อมรถยนต ์ทีต่อ้งการเงนิกูเ้พื่อแกไ้ขปัญหาวงจรเงนิสดของ อูซ่่อม
รถยนต ์

 

Source: BVG 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ก าไรในอนาคต 

ภาพรวมผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2562 2563 และ 2565  

บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารของกลุ่มบรษิทัฯ มมีลูค่าเท่ากบั 384.06 ลา้นบาท 388.40 ลา้นบาท 
และ 400.24 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยธุรกจิใหบ้รกิารระบบ EMCS  ระบบ TPA และอื่นๆ มอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 1.87% 1.21% และ 16.88% ในช่วงปี 2562-2564 ส่วนงวด 9 เดอืนแรกของปี 
2565 บรษิทัมรีายไดร้วม 323.50 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8% y-y โดยมสีาเหตุมาจาก รายไดจ้ากบรกิาร
ระบบ EMCS เพิม่ขึน้จากกจิกรรมทางเศรษฐกจิพืน้ตวัมากขึน้ ท าใหโ้อกาสการเกดิ อุบตัเิหตุบนทอ้ง
ถนนมมีากขึน้หลงัเปิดประเทศ และการแพร่ระบาดของโควคิชะลอลงและมอีาการ ไมร่นุแรง ทัง้น้ีรายได้
หลกัของกลุ่มบรษิทั มาจากรายไดก้ารใหบ้รกิารจดัการธรุกจิประกนัภยัรถยนต์ และอุตสาหกรรมยาน
ยนตท์ีเ่กีย่วขอ้งรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจดัการสนิไหมทดแทน และ/หรอืคา่
รกัษาพยาบาลของบรษิทัประกนัภยัและ/หรอืองคก์รทัว่ไปทีบ่รหิารจดัการสวสัดกิาร พนกังานดว้ย
ตนเอง (Self-Insured)  คดิเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 40% และ 45% ของรายไดร้วมจากการให้ บรกิาร 
ตามล าดบั 

Exhibit 25: โครงสร้างรายได้ของกลุ่ม BVG 

 

Source: BVG 

  
โครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่ายและอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 

ตามลกัษณะของรปูแบบการด าเนินงานของบรษิทั โครงสรา้งต้นทุนทัง้หมดจะประกอบดว้ย 2 ส่วน คอึ 
ตน้ทุนการใหบ้รกิารคดิเป็นประมาณ 43.46% ของรายไดร้วมในปี 2564 และคา่ใชจ้่ายในการบรหิาร คดิ
เป็นประมาณ 39.81% ของรายไดร้วมในปี 2564 ขณะทีบ่รษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ระดบั 57.99% 
ในปี 2562 55.02% ในปี 2563 56% ในปี 2564 และ 55.77% ในงวด 9 เดอืนของปี 2565 ส่วนอดัรา 
ก าไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 18.36% ในปี 2562 15.91% ในปี 2563 12.38% ในปี 2564 และ 13.73% ในงวด 
9 เดอืนของปี 2565 โดยอตัราก าไรสทุธทิีล่ดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของ 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร ตน้ทุนเกีย่วกบัพนักงานเพิม่ขึน้ ซึง่สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการรบัพนักงาน ใน
ระดบัผูบ้รหิารดา้นไอที และดา้นบรหิารงานโครงการเขา้มาเพิม่เตมิ เพื่อการรบัรองรบัการขยายงาน 
ของกลุ่มบรษิทัฯ และมคีา่ใชจ้า่ยจากการใชง้านดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) เพิม่ขึน้ เพื่อรองรบัการ 
ใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ของ BVG ใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ และตน้ทุนของระบบ AI รวมถงึคา่ใชจ้า่ย 
ส าหรบัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นรายการทีจ่ะเกดิขึน้ในงวด 9 เดอืนแรกของปี 2564  

ดงันัน้จงึมกี าไรสทุธ ิ71.07 ลา้นบาท ในปี 2562 62.23 ล้านบาทในปี 2563, 50.16 ล้านบาท ในปี 2564 
และส าหรบังวด 9 เดอืนแรกของปี 2565 อยูท่ี ่45.08 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3.91% y-y  
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Exhibit 26:   โครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่าย  Exhibit 27:  ก าไรขัน้ต้น ก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรสทุธิ 

 

 

 

Sources: BVG; FSSIA estimates 
 

Sources: BVG; FSSIA estimates 

    
แนวโน้มก าไรสุทธิเพ่ิมขึน้และมีเสถียรภาพ 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรบัเพิม่ขึน้ +16% Y-Y เป็น 58 ลบ. (โดยก าไร 9M65 คดิเป็นสดัสว่น 
80% ของคาดการณ์ทัง้ปี) และคาดก าไรสทุธปีิ 2566 จะเตบิโต +20% Y-Y เป็น 70 ลบ. ทัง้น้ีเราคาด 
ก าไรสทุธใินช่วง 3 ปีขา้งหน้า (2566-68) จะเตบิโตเฉลีย่ 18% CAGR โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1) คาดรายไดจ้ากการขายรวมปี 2566-68 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 10% CAGR โดยการเตบิโตหลกัในปี 
2566 มาจากรายไดจ้ากการใหบ้รกิารระบบ EMCS ทีจ่ะขยายตวัตามคาดการณ์อุตสาหกรรม 
ประกนัภยัของประเทศไทยจะมอีตัราเตบิโตราว +4.7% ต่อปี รวมถงึการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ จะ
ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิมเีพิม่มากขึน้ ทางเดนิทางบนทอ้งถนนหนาแน่นมากขึน้ โดยโอกาส
การเหตุรถยนตช์นกนัมมีากขึน้ นอกจากน้ีประกอบกบัการน าระบบ AI มาประยกุต์ใช ้และพฒันา
นวตักรรมเพื่อขยายบรกิารดา้นอื่นๆ จะเป็นการเพิม่จ านวนเครอืขา่ยไมต่ ่ากว่าปีละ 5% จาก
ปัจจบุนัทีม่บีรษิทัประกนัและเครอืขา่ยผูใ้หบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบับริการเคลมประกนัภยัรถยนต ์
3,786 ราย สว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารระบบ TPA จะเตบิโตจากกลุ่มลูกคา้ทีเ่ป็น Self-insurance 
เพิม่ขึน้ปีละ 5-10%  

  

161 175 176 
128 143 

135 
138 

161 

116 
127 

0

80

160

240

320

400

2562 2563 2564 9M2564 9M2565

(ลา้นบาท) ตน้ทุนในการใหบ้รกิาร ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร

2
2
3
 

2
1
4
 

2
2
4
 

1
7
1
 

1
8
0
 

8
7
 

7
6
 

6
3
 

5
6
 

5
3
 

7
1
 

6
3
 

5
0
 

4
3
 

4
5
 

0

50

100

150

200

250

2562 2563 2564 9M2564 9M2565

(ลา้นบาท) ก าไรขึน้ตน้ ก าไรจากการด าเนินงาน
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน



Blueventure Group       BVG TB  Songklod Wongchai 

17 FINANSIA    17 FEBRUARY 2023 
 
 

2) ดว้ยลกัษณะธุรกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารหลงับา้นใหธ้รุกจิประกนัภยั แมอ้ตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ในระดบัสงู
ราว 55-57% แต่ตน้ทุนการใหบ้รกิารสว่นใหญ่จะเป็นพนกังานกวา่ 80% อกีทัง้ยงัมคีา่ใช้จา่ยใน
การบรหิารทีส่งู ดงันัน้หากพจิารณาในสว่นของอตัราก าไรสทุธจิะอยูท่ี่ระดบั 13-14% อยา่งไรก็
ตามการน า AI มาใชใ้นการวเิคราะหข์อ้มลูและประมวลผลความเสยีหายรถยนตจ์ากรปูถ่ายใน
ระบบงานส ารวจภยัอุบตัเิหตุรถยนตแ์ละระบบจดัการสนิไหมทดแทนประกนัภยัรถยนตจ์ะท าให้
ตน้ทุนการใหบ้รกิารลดลง และจะท าให ้อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัเพิม่ขึน้ ดงันัน้เราจงึคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้ในปี 2565-67 ปรบัขึน้อยูท่ี่ระดบั 55.6%, 55.3% และ 55.6% ตามล าดบั 

3) คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร SG&A to Sale ในปี 2565-68 จะอยูท่ีร่าว 39.4% ลดลงจาก 40.3% ในปี 
2565 ภายหลงัรายไดก้ลบัมาเตบิโตไดม้ากขึน้ รวมถงึคาดการณ์คา่ใชจ้า่ยทีป่รกึษา รวมถงึ
คา่ใชจ้า่ยในการเตรยีมตวัเขา้ตลท.จะปรบัลดลง 

Exhibit 28: สมมติฐานหลกั 

สมมติฐาน 2565E 2566E 2567E 

 (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) 
รายได้ 435 530 624 
   บริการระบบประกนัภยัรถยนต ์ 183 224 273 
          Conventional business 168 185 203 
          AI 15 39 70 
   บรกิารการพจิารณาสนิไหม 226 265 304 
   อื่นๆ 26 42 46 

    
การเติบโตของรายได้ (%) 8.7 21.8 17.6 
   บรกิารระบบประกนัภยัรถยนต์ 11.6 22.3 22.2 
          Conventional business 3 10 10 
          AI 1,600 160 80 
   บรกิารการพจิารณาสนิไหม 4.0 17.0 15.0 
   อื่นๆ 38.0 61.0 10.0 

    
อตัราก าไรขัน้ต้น (%) 55.6 55.3 55.6 
   บรกิารระบบประกนัภยัรถยนต์ 47.7 48.0 48.5 
   บรกิารการพจิารณาสนิไหม 66.8 67.0 67.3 
   อื่นๆ 13.2 20.0 20.0 
    
อตัราก าไรสทุธิ (%) 13.4 13.2 13.4 
SG&A to sales (%) 39.4 39.4 39.4 

 

Source: FSSIA estimates 

 



Blueventure Group       BVG TB  Songklod Wongchai 

18 FINANSIA    17 FEBRUARY 2023 
 
 

Exhibit 29:  คาดการณ์รายได้  Exhibit 30:  คาดการณ์ก าไรสุทธิ 

 

 

 

Sources: BGV; FSSIA estimates 
 

Sources: BGV; FSSIA estimates 

 
Exhibit 31:  อตัราก าไรขัน้ตนั  Exhibit 32:  อตัราก าไรสทุธิ 

 

 

 

Sources: BGV; FSSIA estimates 
 

Sources: BGV; FSSIA estimates 

 
Exhibit 33: ฐานะทางการเงินและอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน  Exhibit 34:  ROE  

 

 

 

Source: BVG 
 

Source: BVG 
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Exhibit 35:  ROA   Exhibit 36:  DPS 

 

 

 

Source: BVG 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2566 เท่ากบั 4.48 บาท (อิง PE 28 เท่า) 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BVG ดว้ยวธิ ีRelative P/E ทีร่ะดบั 28 เท่า ไดร้าคาเป้าหมายปี 2566 
เท่ากบั 4.48 บาท บน EPS เท่ากบั 0.16 บาท ของปี 2566 โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัใน ตลาด 
หลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนั ประกอบดว้ย BBIK, BE8, MFEC, HUMAN, IIG และ 
NETBAY รวม 6 บรษิทั พบว่าปัจจบุนัเทรดที ่Forward PE ปี 2566 เฉลีย่อยูท่ี ่32.4 เท่า และมอีตัรา
การเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้าอยูท่ี ่39% ต่อปี ขณะที ่BVG คาดวา่จะมอีตัราการ เตบิโตราว 20% 
ต่อปี และใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่ดรีะดบั 3-4% จากกระแสเงนิสด จากการด าเนินงานทีม่ี
สม ่าเสมอ ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่ราคาเหมาะสมน่าจะอยูท่ี ่28 เท่า หรอื Discount 13.5% จากคา่เฉลีย่ของ
กลุ่มธรุกจิใกลเ้คยีงกนั 

นอกจากน้ีเมื่อพจิารณาบรษิทัทีอ่ยูใ่นธรุกจิเดยีวกนัในระดบัโลก เราพบวา่ม ี3 บรษิทัที ่Listed อยูใ่น
ตลาดหลกัทรพัยต์่างประเทศ และมบีรษิทัยอ่ยตัง้อยูใ่นประเทศไทย ไดแ้ก่ Accenture และ Quess 
Corporation และ Bejing Career international โดยเทรดที ่P/E เฉลีย่ของปี 2566 ที ่24.2 เท่า ดงันัน้
เราจงึมองว่า Target P/E ที ่28 เท่า ส าหรบั BVG ถอืวา่เป็นระดบัทีเ่หมาะสมและaggressive เกนิไป 

Exhibit 37: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุม่ธรุกิจเดียวกนั ณ 17 มกราคม 2566 

Company  BBG Market 2Y EPS -------- PE ------- ------- ROE ------ ------- PBV ------- -- EV/EBITDA -- --- Div Yld --- 

    Cap CAGR 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

         (USD m) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand   
            

Bluebik Group* BBIK TB 379 71.4 99.9 47.7 22.1 25.3 21.1 8.1 96.9 46.1 0.6 1.4 

Beryl 8 Plus BE8 TB 459 37.8 96.9 50.4 21.6 41.1 20.0 19.1 96.8 44.0 0.7 1.4 

MFEC+ MFEC TB 107 17.7 12.4 10.5 13.8 15.8 1.7 1.6 10.9 9.4 5.1 6.3 

Humanica HUMAN TB 305 21.8 47.0 33.1 10.5 15.0 6.2 5.9 31.9 24.3 1.1 1.8 

I&I Group IIG TB 113 32.0 36.9 27.4 17.1 21.5 6.1 5.3 28.0 17.4 1.2 1.6 

Netbay NETBAY TB 160 7.7 32.7 25.1 33.3 42.2 10.7 10.5 25.3 19.8 3.1 4.0 

Thailand average   1,523 39.0 54.3 32.4 19.7 26.8 11.0 8.4 48.3 26.9 2.0 2.7 

Regional               

Accenture ACN US 187,835 12.5 26.6 24.8 32.3 30.3 7.9 6.9 16.0 15.4 1.4 1.5 

Quess Corporation QUESS IN 717 128.1 21.0 21.5 11.6 10.8 2.3 2.2 10.0 9.8 1.6 2.5 

Beijing Career International 300662 CH 1,504 21.8 34.6 26.2 13.0 14.7 4.4 3.8 21.5 16.1 0.5 0.6 

Regional average   190,057 13.7 27.4 24.2 18.9 18.6 4.9 4.3 15.8 13.8 1.2 1.6 
 

Sources: Bloomberg; *FSSIA estimates; +2Y EPS CAGR (2021-2023E) 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่่ียงจาการพ่ึงพิงลกูค้าท่ีประกอบธรุกิจประกนัภยัและธรุกิจท่ีเก่ียวข้อง 

เน่ืองจากฐานลูกคา้ส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ จงึอยูใ่นธรุกจิประกนัภยัและธรุกจิทีเ่กี่ยวเน่ืองเป็นหลกั หากมี
เหตุปัจจยัทีท่ าใหเ้กดิผลกระทบเชงิลบต่อภาวะการด าเนินงานของกลุ่มธรุกจิดงักล่าว กอ็าจสง่ผล
กระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้ 

ความเส่ียงจากกลุ่มธรุกิจประกนัภยั และลกูค้าท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจประกนัภยับางรายอาจไม่มี
ความสามารถในการช าระค่าบริการ 

ยกตวัอย่างเช่น ผลกระทบจากสถานการณ์แพรร่ะบาดโควดิ โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากการ จ าหน่าย
กรมธรรมป์ระกนัภยัโควดิแบบ  “เจอ จา่ย จบ”  สง่ผลใหบ้รษิทัประกนัภยัประสบปัญหา การจา่ยคา่
สนิไหมทดแทนในอตัราทีเ่พิม่สงูขึ้นมาก โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงปี 2564 ทีอ่ตัราการตดิเชือ้รายวนัที่
เพิม่ขึน้และมกีารแพรร่ะบาดอยา่งรวดเรว็ สง่ผลใหบ้รษิทัทีร่บัประกนัภยัแบบ “เจอ จา่ย จบ” บางราย
ประสบปัญหาดา้นสถานะการเงนิ น าไปสูก่ารปิดกจิการในเวลาต่อมา จนเป็นผลใหบ้รษิทัประกนัภยั
ดงักล่าวช าระคนืคา่บรกิารล่าชา้หรอืไมส่ามารถช าระคนืค่าบรกิารได้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรผูมี้ความเช่ียวชาญเฉพาะด้าน 

ธรุกจิใหบ้รกิารนวตักรรมเทคโนโลยดีา้นประกนัภยั จงึจ าเป็นตอ้งอาศยัความรู ้ประสบการณ์ และ ความ
เชีย่วชาญในหลายแขนงสาขา อาท ิสาขาประกนัภยั สาขาเทคโนโลยสีารสนเทศ  สาขาคณิตศาสตร์
ประกนัภยั เป็นต้น โดยเฉพาะบุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ ซึ่งเป็นบุคลากร ทีม่จี านวนน้อยและมี
อยูอ่ยา่งจ ากดั และมกีารแขง่ขนัในดา้นการสรรหาบุคลากรทีม่ศีกัยภาพ โดยปัจจบุนักลุ่มบรษิทัฯ มี
พนกังานดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศดงักล่าวจ านวนทัง้สิน้ 49 ราย ซึ่งเพยีงพอต่อการด าเนินธรุกจิของ
กลุ่มบรษิทัฯ 

ความเส่ียงจากท่ีบริษทัประกนัภยัท่ีจะเข้ามาพฒันาระบบแพลตฟอรม์ และแอปพลิเคชนัส าหรบับริหาร
จดัการใช้เอง 

BVG ถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารระบบแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัส าหรบับรหิารจดัการธรุกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบั 
ประกนัภยัรถยนต ์(ระบบ EMCS) ทีเ่ป็นทีย่อมรบัและไดม้าตรฐานของธรุกจิประกนัภยั คูค่า้ประกนัภยั 
และธรุกจิยานยนต ์ปัจจบุนั BVG มกีารใหบ้รกิารกบับรษิทัประกนัภยัจ านวนทัง้สิน้ 34 ราย และคูค่า้
ประกนัภยัและธรุกจิยานยนตจ์ านวนทัง้สิน้ 3,786 ราย  ทัง้น้ี หากบรษิทัประกนัภยั คู่คา้ประกนัภยั และ
ผูใ้หบ้รกิารดา้นรถยนตม์กีารพฒันาระบบเองโดยตรง โดยไมใ่ชง้านผ่านระบบของ BVG อาจท าให้
บรษิทัฯ สญูเสยีการเป็นผูใ้หบ้รกิารหลกัของระบบบรหิารจดัการคา่สนิไหมทดแทน ประกนัภยัรถยนต์
แก่บรษิทัประกนั และบรษิทัคูค่า้ที่ส าคญั นอกจากน้ีหากเกดิกรณีดงักล่าวขึน้ อาจมคีวามเสีย่งที่จะสง่ผล
กระทบต่อความสามารถทางการแขง่ขนัและอาจสง่ผลกระทบต่อ ผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

ความเส่ียงด้านความปลอดภยัจากไซเบอร ์

บรษิทัไดจ้ดัท าแผนรบัมอืภยัคกุคามและตอบสนองต่อเหตุการณ์ผดิปกตทิางไซเบอร ์และไดม้ี การ
ก าหนดสทิธแิละตดิตามการเขา้ถงึขอ้มลู รวมถงึการตดิตัง้โปรแกรม Anti-Virus และ Anti-Malware 
ดว้ย 
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การก ากบัดแูลกิจการ – บริษทั บลเูวนเจอร ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) - BVG 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทั  ผู้สอบบญัชี 

กรรมการอิสระ (ID) 3 of 7 ในคณะกรรมการบริษทั,  
3 เป็นเพศหญิง 

สดัสว่น IDs ในบอรด์ 50% 

สดัสว่นเข้าประชุมบอรด์  100%+ 

จ านวน ID ในคณะกรรมการ 
ตรวจสอบ และ คณะกรรม การ
ก าหนดคา่ตอบแทน 

3/3 ในคณะกรรมการตรวจสอบ และ ความ
เสีย่ง และ 2/3 ในคณะกรรมการ ก าหนด
คา่ตอบแทน 

วาระการด ารงต าแหน่งของ ID ไมม่ขีอ้มลู 
 

 

ผู้สอบบญัชี ส านักงาน อีวาย จ ากดั 

จ านวนปีทีต่รวจสอบ ตัง้แต่รอบบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2562 
ทีเ่ปิดเผยใน หนังสอืชีช้วน วนัที ่5 มกราคม 
2566 

การรายงานความผดิปกต ิ ไมม่ ี

คา่ตอบแทนจากการสอบ บญัชี
ทีผ่า่นมา 

2,600,000 บาท ปี 2565 และ 
2,400,000 บาท ปี 2564 

นโยบายการเปลีย่นแปลง 
ผูส้อบบญัช ี

ทบทวนทุกหา้ปี 

 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ประธานกรรมการและประธานกรรมการ กรรมการตรวจสอบ เป็น
บคุคลคนเดยีวกนั และเป็นกรรมการอสิระ 
ขอ้มลูจาก หนังสอืชีช้วน วนัที ่5 มกราคม 2566 

 ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี

 

Compensation and remuneration  Shareholders' rights 

    

คา่ตอบแทนกรรมการเทยีบกบั ผล
ประกอบการ 

คา่ตอบแทน 9M65 รวม 1,715,000 
บาท เทยีบกบั ก าไรสทุธจิากการ
ด าเนินงานใน 9M65 จ านวน 18.4 
ลา้นบาท 

การเปลีย่นแปลงเจา้หน้าทีร่ะดบัสงู ไมม่ ี

การเลกิจา้งเจา้หน้าทีร่ะดบัสงู ไมม่ ี

การซือ้ขายดว้ยขอ้มลูภายใน ไมม่ ี
 

 

แนวนโยบาย การด าเนินการ 

การมสีว่นรว่มและการสือ่สารกบั 
ผูถ้อืหุน้ผา่นการประชุมผูถ้อืหุน้ 
ใหญ่ประจ าปี (AGM) หรอื 
ประชุมวสิามญัพเิศษ (EGM)  

มกีารจดัการประชุมผูถ้อืหุน้ใหญ่ประจ าปี  
(AGM) ปีละหน่ึงครัง้ หรอื  
ประชุมวสิามญัพเิศษ (EGM)  
ตามความจ าเป็น 

การาท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ด าเนินการตามค าแนะน าของส านักงาน คณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย ์และ 
ตลาดหลกัทรพัย ์(กลต) 

ปัญหาในทีป่ระชุม ไมม่ปัีญหากีย่วกบัการลงคะแนนเสยีง การก าหนด
นโยบาย หรอืปฏเิสธ  
การน าเสนอนโยบาย 

 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี
 ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี
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การบริหารงานตามหลกับรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ ESG)  
บรษิทั บลเูวนเจอร ์กรุป๊ มกีารด าเนินธุรกจิทีส่นับสนุนอุตสาหกรรมประกนัภยัเป็นหลกั โดยด าเนินธุรกจิผา่น 4 บรษิทัในกลุ่ม ไดแ้ก่ (1) BVG ซึง่มรีะบบ EMCS ส าหรบั
บรหิารจดัการธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบั ประกนัภยัรถยนต ์ (2) บรษิทั บลเูวนเจอร ์ทพีเีอ จ ากดั (“BVTPA”) มรีะบบ TPA ส าหรบับรหิาร จดัการสทิธปิระโยชน์ดา้นการรกัษา 
พยาบาลและสนิไหมทดแทน รวมถงึการใหค้ าปรกึษาแนะน าทีเ่กีย่วขอ้ง การใหค้ าปรกึษาจดัอบรม ดา้นประกนัภยั และการบรกิารสนับสนุนการปฏบิตัิงานอื่นๆ (3) บรษิทั 
บลเูวนเจอร ์แอคชวัเรยีล จ ากดั (“BVA”) ใหค้ าปรกึษาและ ใหบ้รกิารดา้น คณิตศาสตรป์ระกนัภยั (4) บรษิทั บลเูวนเจอร ์เทค จ ากดั (“BVTECH”) ใหบ้รกิารนวตักรรมดา้น
เทคโนโลยสีารสนเทศ โดยบรษิทัฯ ถอืหุน้ในบรษิทัยอ่ยทัง้ 3 บรษิทั ในสดัสว่นรอ้ยละ 100.00 ของทุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ BVG มฐีานลกูคา้ทีเ่ป็นบรษิทัประกนัภยั 
ประเภทรถยนตม์ากทีส่ดุในประเทศ ถงึ 34 บรษิทั จากทัง้หมดจ านวน 39 บรษิทั 

ประเดน็สาระส าคญั นโยบายและการด าเนินงาน 
การพึง่พงิลกูคา้ทีป่ระกอบธุรกจิ
ประกนัภยัและธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ือง 

จากผลการด าเนินงานช่วง 9M65 บรษิทัมรีายไดจ้ากลกูคา้ธุรกจิประกนั 57.2% และจากลกูคา้อุตสาหกรรม รถยนตท์ีเ่กีย่วเน่ือง 
กบัประกนัภยั 35.9% เพิม่จากคา่เทยีบกบัเฉลีย่ 3 ปีก่อนหน้า 2562-64 เท่ากบั 55.0% และ 38.0% ตามล าดบั ทีเ่หลอืเป็นลกูคา้
ทีไ่มใ่ช่ประกนั 

แมร้ายไดป้ระมาณ 93% ตอ้งพึง่พงิลกูคา้สองกลุ่มแรก BVG เชื่อมัน่ในความไดเ้ปรยีบ จากประสบการณ์การให้ บรกิารมากกวา่ 
20 ปี และเป็นผูน้ าในธุรกจิน้ี จงึท าใหม้ฐีานขอ้มลู (Big Data) ส าหรบัการพจิารณาคา่สนิไหม ทดแทน ของบรษิทั รถยนตท์ีเ่ป็น 
ทีนิ่ยมและครองสว่นแบง่การตลาดระดบัตน้ๆ ไดแ้ก่ โตโยตา้ ฮอนดา้ มาสดา้ ฟอร์ด มติซบูชิ ิและ อซีซูุ เป็นตน้ บรษิทัจะท าการ 
ปรบัปรงุฐานขอ้มลูใหท้นัรถยนตร์ุน่ใหมอ่ยา่งสม ่าเสมอ พรอ้มกบัพฒันาผลติภณัฑใ์หต้อบโจทยค์วามตอ้งการของลกูคา้อยา่ง 
ต่อเน่ือง  

อยา่งไรกต็าม กลุ่มบรษิทัฯ ยงัไดข้ยายฐานลกูคา้ไปยงันอกภาคธุรกจิประกนัภยัและภาคธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองมากขึน้ โดย BVTPA 
ไดม้กีารขยายฐานธุรกจิไปในกลุ่มธุรกจิหรอืองคก์รเอกชน (Non-Insurance) โดยมกีารให้บรกิาร เกีย่วกบัการดแูลดา้น การ
บรหิารการเบกิจ่ายคา่รกัษาพยาบาลตามแผนสวสัดกิารพนักงานใหแ้ก่บรษิทัหรอืองคก์รทีด่แูลสวสัดกิารดงักล่าวดว้ยงบของ
องคก์รเอง (Self-Insurance) นอกจากน้ี กลุ่มบรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะขยายการ ด าเนินงานไปต่างประเทศ ขยายฐานรายได ้และสรา้ง
ผลตอบแทนทีย่ ัง่ยนืไดใ้นระยะยาว 

ลกูคา้ไม่มคีวามสามารถในการช าระ 
คา่บรกิาร อนัเน่ืองมาจากผลกระทบ จาก
สถานการณ์การแพรร่ะบาดของ โรคตดิ
เชือ้ COVID-19 

BGV ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากความเสีย่งดงักล่าว โดย ณ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2563 และ 2564 และวนัที ่30 กนัยายน 
2565 โดยมลีกูหน้ีทีเ่กนิก าหนดช าระจนเป็นผลใหม้กีารตัง้คา่เผือ่ผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ เกดิขึน้จ านวน 1.04 ลา้นบาท 
2.76 ลา้นบาท และ 2.62 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 1.85 รอ้ยละ 4.95 และ รอ้ยละ 4.58 ของลกูหน้ีการคา้รวม ตามล าดบั  

ทัง้น้ี แมบ้รษิทัประกนัภยัทีป่ระสบปัญหาปิดตวัลง และโอนหรอืจ าหน่ายพอรต์ลกูคา้ไปยงับรษิทัประกนัภยัรายอื่น บรษิทัคาดวา่
จะยงัอยูใ่นระบบบรหิารจดัการของกลุ่มบรษิทัฯ เน่ืองจากการเป็นผูน้ าในการใหบ้รกิารระบบน้ี จงึคาดการณ์วา่จะไม่มผีลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ อยา่งมนีัยส าคญั 

การพึง่พาบคุลากรผูม้คีวาม เชีย่วชาญ 
เฉพาะดา้น 

ระบบบรหิารจดัการธุรกจิที ่BVG ใหบ้รกิารจ าเป็นตอ้งพึง่พาบคุลากรผูม้คีวาม เชีย่วชาญดา้นหลายแขนงสาขา อาท ิประกนัภยั 
เทคโนโลยสีารสนเทศ และโดยเฉพาะคณิตศาสตรป์ระกนัภยัทีม่บีคุคลากรคอ่นขา้งจ ากดั 

BVG ไดก้ าหนดคา่ตอบแทนและสวสัดกิารทีเ่หมาะสม มกีารทบทวนโครงสรา้งองคก์ร มแีผนการเพิม่อตัราก าลงัคนให้สอดคลอ้ง 
เพยีงพอ และเหมาะสมกบัโครงการในอนาคต มนีโยบายพฒันาบคุลากรและแผนสบืทอด ต าแหน่ง  (Human Resource 
Development and Succession Plan) โดยใหค้วามส าคญักบัการพฒันาความรู ้ทกัษะและความช านาญอยา่งเหมาะสมกบั 
บคุลากรแต่ละระดบัอยา่งสม ่าเสมอ เช่น การจดัใหม้หีลกัสตูรการฝึก อบรมและสมัมนา รวมถงึ มกีารวางแผนเตรยีมความพรอ้ม 
ในการคดัเลอืกบคุลากรทีม่คีวามสามารถในแต่ละ แผนกในการฝึกอบรมเพื่อเขา้รบัต าแหน่งบรหิารต่อไปในอนาคต เพือ่จงูใจ ให้
ท างานกบับรษิทัฯ ต่อไปในระยะยาว 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: หนังสอืชีช้วน วนัที ่5 มกราคม 2566 
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การบริหารงานตามหลกับรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ ESG) (ต่อ) 
ประเดน็สาระส าคญั นโยบายและการด าเนินงาน 
การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการรายใหม ่ 
ความเสีย่งทีล่กูคา้พฒันาระบบใชเ้อง 

ระบบ EMCS และ บรกิาร TPA เป็นแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัทีบ่ทบาทส าคญัในการผลกัดนัอุตสาหกรรม ประกนัภยัและ 
อุตสาหกรรมรถยนต์ เกีย่วขอ้งใหเ้ตบิโตอยา่งเขม้แขง็ในระยะยาว  

เงนิลงทุนสงู เทคโนโลยทีีท่นัสมยั การเป็นอตัโนมตั ิไมไ่ดเ้ป็นอุปสรรคต่อการพฒันาระบบใชเ้อง แต่การทีต่อ้ง พฒันาอยา่ง 
ต่อเน่ืองตามการเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ ดว้ยบคุคลากรเฉพาะทาง ประสบการณ์ยาวนานกวา่ 20 ปี และ การม ีBig Data เป็น 
Barrier to Entry หลกัของธุรกจิทีเ่ป็นความแตกต่างที ่BVG ม ีการ Outsourcing Service ให ้BVG ท า ไมเ่พยีงเป็นทางเลอืก ให้
เกดิการประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) และเพิม่ความ สามารถทางการแขง่ขนัแลว้ แต่ยงัเป็นความสะดวก และลงทุน
ต ่า หากลกูคา้ตอ้งการพฒันา การใหบ้รกิารให ้ตอบโจทยค์วามตอ้งการ และสรา้งมลูคา่เพิม่ (Value Added) ตามแนวทางของ
ตวัเอง 

การละเมดิลขิสทิธิ ์ กลุ่มบรษิทัฯ มผีลติภณัฑแ์ละซอฟตแ์วรท์ีพ่ฒันาขึน้เอง รวมถงึมกีารจา้งบคุคลภายนอก (Outsourcing) เพื่อพฒันาบางสว่น ของ
ผลติภณัฑแ์ละซอฟตแ์วรท์ีใ่หบ้รกิาร ซอฟตแ์วรข์องกลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัความคุม้ครอง จากพระราชบญัญตัลิขิสทิธิ ์พ.ศ. 2537 
โดยกลุ่มบรษิทัฯ ไดจ้ดทะเบยีนลขิสทิธิโ์ปรแกรม ไดแ้ก่ e-WSS, EMCS e-Claim, e-ACD, e-PVP, e-Auction,  
e-Surveyor และ e-Part Catalogue ตอ่กรมทรพัยส์นิทางปัญญาแลว้  

ส าหรบั BVG ไดด้ าเนินการป้องกนัการท าซ ้า ดดัแปลง หรอืลกัลอบน าซอฟตแ์วรข์องบรษิทัฯ โดยการเกบ็รกัษา Source Code 
ของบรษิทัฯ ไวท้ี ่Azure Repos  

ส าหรบัระบบ TPA ของ BVTPA ซึง่ไดส้ทิธิใ์นการใชง้านแบบตลอดไปมาจากบคุคลภายนอก ลขิสทิธิจ์งึเป็นของ บคุคลภายนอก 
ซึง่เป็นเจา้ของแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนั BVTPA ไมอ่ยูใ่นฐานะทีจ่ะขอจดทะเบยีนลขิสทิธิไ์ด ้ทัง้น้ี ระบบ TPA ไดม้กีาร 
พฒันาเพิม่เตมิจากแพลตฟอรม์และแอปพลเิคชนัเดมิใหเ้หมาะสมกบัการใหบ้รกิารลกูคา้ของ BVTPA โดยในสว่นทีพ่ฒันา 
เพิม่เตมิถอืเป็นสทิธิข์อง BVTPA ในการใชง้านในประเทศไทย ทัง้น้ี ทุกผลงานทีม่กีารพฒันา ขึน้จะไดร้บัการคุม้ครองผลงาน ที่
สรา้งขึน้ไมว่า่จดทะเบยีนหรอืไมไ่ดจ้ดทะเบยีนลขิสทิธิ ์หากมกีารละเมดิลขิสทิธิเ์กดิขึน้โดยไมไ่ดร้บัอนุญาต ผูเ้ป็นเจา้ของ 
สามารถฟ้องเรยีกรอ้งการคุม้ครองสทิธิ ์และเรยีกรอ้งคา่เสยีหายได ้

ความปลอดภยัจากไซเบอร ์(Cyber 
Security Risk) 

1) BVG มกีารจดัท าแผนรบัมอืภยัคกุคามและตอบสนองต่อเหตุการณ์ผดิปกตทิางไซเบอร ์(Cyber Incident Response Plan: 
CIRP) และจดัใหม้กีารทดสอบหรอืซกัซอ้มแผนอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

2) มกีารก าหนดสทิธิแ์ละตดิตามการเขา้ถงึขอ้มลู มกีารตดิตัง้โปรแกรมรกัษาความปลอดภยัป้องกนัไวรสั หรอืมลัแวร ์ 
(Anti-Virus / Anti-Malware) และมกีารใช ้Firewall และ Web Application Firewall (WAF)  

3) มกีารใชร้ะบบตรวจสอบและตอบโตก้ารบกุรกุ (Intrusion Prevention System :IPS)  

4) ในสว่นของ BVTPA มรีะบบ Security Operation Center (SOC) ทีท่ าหน้าทีเ่ฝ้าระวงั ป้องกนั และมกีาร แจง้เตอืนเมือ่ม ีผู้
บกุรกุหรอืเขา้ถงึระบบและอุปกรณ์โดยไมไ่ดร้บัอนุญาต 

5) ทัง้น้ี กลุ่มบรษิทัฯ ไดม้กีารปรบัปรงุประสทิธภิาพของการป้องกนัใหเ้พยีงพอและเป็นปัจจุบนั เพื่อเป็นแนว ทางในการ 
ควบคมุการรกัษาความลบั ความถกูตอ้ง ความพรอ้มใชง้านของระบบและขอ้มลู และลดโอกาสทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ ภยั
คกุคามทางไซเบอร ์ 

กฎหมายคุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคล พ.ศ. 
2562 (Personal Data Protection Act 
B.E. 2562 :PDPA) 

เพื่อลดความเสีย่งจากการละเมดิขอ้มลูสว่นบคุคลของกลุ่มลกูคา้และกลุ่มคูค่า้ของกลุ่มบรษิทัฯ โดยไดจ้ดัใหม้ ีมาตรการรกัษา 
ความมัน่คงปลอดภยัของขอ้มลูสว่นบุคคลตามมาตรฐานสากล  

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: หนังสอืชีช้วน วนัที ่5 มกราคม 2566 
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Financial Statements 
Blueventure Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec  2563 2564 2065E 2066E 2067E 

Revenue 389 400 435 530 624 

Cost of goods sold (154) (154) (170) (213) (252) 

Gross profit 235 246 265 317 372 

Other operating income 0 0 0 0 0 

Operating costs (138) (161) (172) (209) (246) 

Operating EBITDA 97 85 93 108 126 

Depreciation (21) (22) (23) (24) (25) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 76 63 70 84 101 

Net financing costs 1 1 1 1 1 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 1 2 2 2 2 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 78 65 73 87 103 

Tax (16) (15) (15) (16) (20) 

Profit after tax+ 63 50 58 70 84 

Minority interests (13) (15) 0 0 0 

Preferred dividends 0 0 0 0 0 

Other items 0 0 0 0 0 

Reported net profit 50 35 58 70 84 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 50 35 58 70 84 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.14 0.10 0.16 0.16 0.19 

Reported EPS 0.14 0.10 0.16 0.16 0.19 

DPS 0.11 0.15 0.08 0.13 0.16 

Diluted shares (used to calculate per share data) 360 360 360 450 450 

Growth      

Revenue (%) 1.2 3.0 8.7 21.8 17.6 

Operating EBITDA (%) (4.1) (12.6) 10.1 15.9 16.5 

Operating EBIT (%) (13.3) (17.1) 11.9 19.5 19.8 

Recurring EPS (%) (7.3) (29.3) 66.4 (3.8) 19.2 

Reported EPS (%) (7.3) (29.3) 66.4 (3.8) 19.2 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 55.1 56.0 55.6 55.3 55.6 

Gross margin of key business (%) 55.1 56.0 55.6 55.3 55.6 

Operating EBITDA margin (%) 24.9 21.2 21.4 20.4 20.2 

Operating EBIT margin (%) 19.5 15.7 16.2 15.9 16.1 

Net margin (%) 12.8 8.8 13.4 13.2 13.4 

Effective tax rate (%) 19.9 23.4 20.0 19.0 19.0 

Dividend payout on recurring profit (%) 80.8 150.5 48.1 83.1 83.9 

Interest cover (X) (56.7) (109.3) (120.7) (143.6) (171.4) 

Inventory days - - - - - 

Debtor days 73.2 72.9 32.1 - - 

Creditor days 127.2 150.5 146.3 115.7 112.3 

Operating ROIC (%) 23.5 20.7 33.0 42.9 41.8 

ROIC (%) 18.8 15.7 21.6 25.7 25.3 

ROE (%) 31.5 12.9 14.6 14.3 14.6 

ROA (%) 12.8 9.9 11.2 11.4 11.7 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2563 2564 2565E 2566E 2567E 

Motor claim management platform 164 164 183 224 273 

Health cliam management 211 217 226 265 304 

Actuarial and tech 13 19 26 42 46 
 

+ ก าไรจากการด าเนินงานหกัส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้เดมิ ก่อนปรบัโครงสรา้ง 
Sources: Blueventure Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Blueventure Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2563 2564 2565E 2566E 2567E 

Recurring net profit 50 35 58 70 84 

Depreciation 21 22 23 24 25 

Associates & minorities (1) (240) 0 0 0 

Other non-cash items 12 14 1 1 1 

Change in working capital (18) 60 60 (16) (10) 

Cash flow from operations 64 (110) 143 79 100 

Capex - maintenance (14) (19) (21) (50) (55) 

Capex - new investment 0 0 0 0 0 

Net acquisitions & disposals (5) (17) (11) (15) (15) 

Other investments (net) 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing (19) (36) (32) (65) (70) 

Dividends paid (40) (53) (28) (58) (70) 

Equity finance (1) 240 2 137 2 

Debt finance 1 1 (3) 0 0 

Other financing cash flows 0 0 (1) 1 6 

Cash flow from financing (41) 188 (31) 80 (63) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash 5 42 80 93 (33) 

Free cash flow to firm (FCFF) 45.90 (145.91) 111.68 13.40 30.25 

Free cash flow to equity (FCFE) 46.23 (145.12) 106.98 14.48 35.80 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.13 (0.41) 0.31 0.04 0.08 

FCFE per share 0.13 (0.40) 0.30 0.04 0.10 

Recurring cash flow per share 0.23 (0.47) 0.23 0.21 0.25 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2563 2564 2565E 2566E 2567E 

Tangible fixed assets (gross) 197 199 220 270 325 

Less: Accumulated depreciation (91) (95) (118) (144) (175) 

Tangible fixed assets (net) 106 103 102 126 150 

Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 

Long-term financial assets 0 0 0 0 0 

Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 

Cash & equivalents 84 127 208 301 268 

A/C receivable 83 76 0 0 0 

Inventories 0 0 0 0 0 

Other current assets 146 109 119 144 170 

Current assets 314 312 326 445 437 

Other assets 75 93 101 123 145 

Total assets 496 509 529 694 732 

Common equity 162 384 416 564 579 

Minorities etc. 225 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 387 384 416 564 579 

Long term debt 2 3 0 0 0 

Other long-term liabilities 33 33 30 37 44 

Long-term liabilities 35 36 30 37 44 

A/C payable 54 73 64 71 84 

Short term debt 1 1 1 1 1 

Other current liabilities 19 14 18 20 25 

Current liabilities 74 88 83 93 109 

Total liabilities and shareholders' equity 496 509 529 694 732 

Net working capital 157 98 37 53 62 

Invested capital 339 295 240 302 356 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 0.45 1.07 1.16 1.25 1.29 

Tangible book value per share 0.45 1.07 1.16 1.25 1.29 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (20.9) (31.8) (49.7) (53.1) (46.0) 

Net debt/total assets (%) (16.3) (24.0) (39.0) (43.1) (36.4) 

Current ratio (x) 4.3 3.5 3.9 4.8 4.0 

CF interest cover (x) (33.1) 245.5 (177.4) (23.1) (58.7) 
 

Valuation at target price 2563 2564 2565E 2566E 2567E 

Recurring P/E (x) * 32.5 46.0 27.6 28.7 24.1 

Dividend yield (%)  2.8 3.7 2.0 3.3 4.0 

Price/book (x) 8.8 3.7 3.4 3.1 3.1 

Price/tangible book (x) 8.8 3.7 3.4 3.1 3.1 

EV/EBITDA (x) ** 16.1 15.3 13.0 13.6 12.0 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 18.1 17.6 15.1 15.9 13.9 

EV/invested capital (x) 4.6 4.4 5.0 4.9 4.2 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Blueventure Group; FSSIA estimates
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