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ผูเ้ช่ียวชาญในธรุกิจบา้นมือสองตกแต่งใหม่ 
 

 BKA เป็นผูเ้ชีย่วชาญในธุรกจิบา้นมอืสองตกแตง่ใหม ่ ครอบคลุมการรบัฝากขาย 
ปรบัปรุงซอ่มแซมเพือ่ขาย และเป็นนายหน้าขายบา้นมอืสอง 

 คาดกําไรปี 2025-26 +102% y-y และ +12% y-y จากการรุกขยายพอรต์บา้นแตง่  

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 13 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสม 4.60 บาท 

 
ศนูยร์วมบ้านมือสองตกแต่งใหม่และบริการรบัฝากขายบ้าน 

BKA ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารปรบัปรงุบา้นมอืสองเพื่อขาย (บา้นแต่ง), นายหน้าขาย 
(บา้นฝาก) และการรบัซือ้บา้นมอืสองมาปรบัปรงุซ่อมแซมเพื่อขาย (บา้นตดั) มุง่เน้น
บา้นมอืสองทัง้ประเภทบา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์เฮา้ส ์และทาวน์โฮม โดยเฉพาะทําเลน
นทบุร ี กรงุเทพฯ และปรมิณฑล ดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิารทีอ่ยูใ่นธรุกจิยาวนาน
กวา่ 12 ปี และทมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญใหบ้รกิารครบวงจร แมภ้าวะการแขง่ขนัจะสงู 
แต่ BKA มจีดุแขง็จากพอรต์ที่กระจายโครงการในหลายทําเลทีด่ ีและขายบา้น 300-400 
หลงัต่อปี ซึง่มขีนาดธรุกจิทีใ่หญ่กวา่ผูเ้ล่นในตลาด 

บ้านมือสองมีความได้เปรียบด้านราคาและทาํเล 

ภาวะเศรษฐกจิปัจจบุนัทีฟ้ื่นตวัชา้ กําลงัซือ้ผูบ้รโิภคเปราะบาง และหน้ีครวัเรอืนอยู่
ระดบัสงู เป็นขอ้จาํกดัความสามารถในการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัและก่อหน้ีใหม ่ขณะทีด่ชันีราคา
คา่ก่อสรา้งบ้าน, ราคาบา้นเดีย่ว และทาวน์เฮา้สม์ทีศิทางสงูขึน้ต่อเน่ือง ผลกัดนัใหค้วาม
ตอ้งทีอ่ยูอ่าศยัมอืสองมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ จากความไดเ้ปรยีบดา้นราคาทีต่ํ่ากว่าบา้นใหม่
และทําเลทีม่กัดกีวา่ สะทอ้นขอ้มลูจาก REIC พบวา่ใน 9M24 จาํนวนการโอนบา้นมอื
สอง -3% y-y ถอืวา่ชะลอตวัในอตัราน้อยกวา่บา้นใหมซ่ึง่ -10% y-y  

คาดกาํไรปี 2025-26 โตต่อเน่ืองจากการรกุพอรต์บ้านแต่ง  
เราประเมนิกําไรสทุธปีิ 2025-2026 ที ่ 74 ลา้นบาท (+102% y-y) และ 83 ลา้นบาท 
(+12% y-y) ตามลําดบั ตามทศิทางการเรง่ขึน้ของรายไดจ้ากแผนรกุขยายพอรต์บ้าน
แต่งมากขึน้ดว้ยความพรอ้มดา้นกระแสเงนิสดภายหลงั IPO รวมถงึ SG&A ต่อรายได้
ลดลงจาก Economy of scale ทีด่ขีึน้ และต้นทุนการเงนิทีล่ดลง 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2025 ท่ี 4.60 บาท อิง PE 13 เท่า 

เราประเมนิมลูคา่ของ BKA องิ PE 13 เท่า เน่ืองจากไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนในตลท.ราย
ใดทําธุรกจิเหมอืนกบั BKA เราจงึองิ Forward PE2025 ของ 4 บรษิทัผูท้ีม่บีางสว่นของ
ธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบับ้านมอืสอง คํานวณมลูคา่เหมาะสมได ้4.60 บาท ทัง้น้ี ประมาณการ
กําไรปี 2025 ขึน้กบัจาํนวนการขายบา้นแต่งทีเ่พิม่ขึน้เป็นหลกั ซึง่มคีวามเสีย่งจากทัง้
ตลาดอสงัหาฯยงัซบเซาจากกําลงัซือ้ฟ้ืนชา้และความเขม้งวดปล่อยสนิเชื่อ รวมถงึแผน
ของ BKA ทีข่ยายพอรต์ไปกรงุเทพฯยงัทา้ทายจากการแขง่ขนัสงู โดยประเมนิ 
Sensitivity ทุกๆการขายบา้นแต่งทีน้่อยกวา่คาด 20 หลงั ทําใหม้ ี Downside ต่อ
ประมาณการกําไรปีน้ี 8% และราคาเหมาะสมลดลง 0.40 บาท/หุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.60 
IPO PRICE THB1.80 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 
 

Revenue 1,312 1,141 1,898 2,096 
 

Net profit 22 37 74 83 
 

EPS (THB) 0.15 0.25 0.35 0.40 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 35 54 98 110 
 

Recurring net profit 22 37 74 83 
 

Core EPS (THB) 0.15 0.25 0.35 0.40 
 

EPS growth (%) (99.7) 65.3 44.2 12.3 
 

 
 

Net debt/Equity (%) 104.1 12.2 (6.7) (14.8) 
 

ROE (%) 20.5 33.0 39.5 29.2 

 

BKA’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 150 ลา้นหุน้ 

Share offering 60 ลา้นหุน้ คดิเป็น 28.57% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

2) พฒันาธุรกจิ Prop Tech 

Financial advisor Advisory Plus Company Limited 
Lead Underwriter  Beyond Securities PCL 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF BANGKOK ASSET INTERGROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF BKA 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
ADVISORY PLUS
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั บางกอก แอสเซท อนิเตอร ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) หรอื BKA ก่อตัง้ปี 2020 ดาํเนินธรุกจิใหบ้รกิาร
ปรบัปรงุบา้นมอืสองและเป็นตวัแทนขาย, บรกิารนายหน้าซือ้-ขายอสงัหารมิทรพัย ์  รวมถงึการรบัซื้อ
บา้นมอืสองมาทาํการปรบัปรงุเพื่อขาย มุง่เน้นบา้นมอืสองทัง้ประเภทบา้นเดีย่ว บ้านแฝด ทาวน์เฮา้ส ์
และทาวน์โฮม โดยเฉพาะทําเลนนทบุร ี กรงุเทพฯ และปรมิณฑล ผา่นทมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญ
ใหบ้รกิารครบวงจรตัง้แต่คาํปรกึษาเกีย่วกบัการซือ้-ขายบ้าน การปรบัปรงุซ่อมแซมและตกแต่งบ้าน การ
ดแูลดา้นการตลาด การประชาสมัพนัธ ์ และการเสนอขายบา้นมอืสองผา่นช่องทางการตลาดและการ
ประชาสมัพนัธผ์่านสื่อออนไลน์ ออฟไลน์ และการทําโปรโมชัน่สง่เสรมิการขายภายใตแ้คมเปญต่างๆ 

Exhibit 1:  Business Overview 
การดาํเนินธรุกิจ ผลิตภณัฑ์ ประเภทรายได้ 

ธุรกจิบรกิารปรบัปรุงบา้นมอืสองและเป็นตวัแทนขาย  

(ธุรกจิบา้นแต่ง) 

บา้นมอืสองตกแต่งใหม ่(ทรพัยข์องลกูคา้) รายไดจ้ากการขาย 

ธุรกจินายหน้าซื้อขายอสงัหารมิทรพัย ์(ธุรกจิบา้นฝาก) บา้นมอืสองตามสภาพเดมิ (ทรพัยข์องลกูคา้) รายไดจ้ากบรกิาร 

ธุรกจิรบัซื้อบา้นมอืสองมาทาํการปรบัปรุงซ่อมแซมเพือ่ขาย 

(ธุรกจิบา้นตดั) 

บา้นมอืสองตกแต่งใหม ่(ทรพัยข์องบรษิทั) รายไดจ้ากการขาย 

 
Source: BKA 

  
ผลติภณัฑแ์ละการบรกิารของ BKA แบ่งเป็น 3 ประเภทหลกั ดงัน้ี 

1. ธรุกิจบ้านแต่ง (Flipping) 

ธรุกจิบา้นแต่ง หรอืบรกิารปรบัปรุงบา้นมอืสองเพื่อขาย คอื BKA ใหบ้รกิารปรบัปรงุบา้นมอื
สองและเป็นตวัแทนขายบา้นดงักล่าว หรอืการรบัฝากขายบา้นมอืสองพรอ้มกบัการเขา้ไป
ดาํเนินการปรบัปรงุซ่อมแซมก่อนขาย (ทรพัยข์องลูกคา้) เพื่อใหบ้้านมสีภาพใหม ่ พรอ้มอยู่
อาศยัได ้ ดว้ยการออกแบบทีส่วยงาม งานซ่อมแซมทีม่คีณุภาพ พรอ้มรบัประกนัผลงานและ
บรกิารหลงัการขาย โดยบรษิทัคดัเลอืกทรพัยห์รอืบา้นมอืสองทีต่ ัง้อยูใ่นทําเลทีด่ ี มกีาร
คมนาคมสะดวกสบาย อยูใ่กลส้ิง่อํานวยความสะดวกต่าง ๆ ส่วนใหญ่เป็นบา้นมอืสองใน
โครงการหมูบ่า้นจดัสรรทีม่ทีําเลหลกัในกรงุเทพและปรมิณฑล  

BKA ตอ้งวางเงนิประกนัใหแ้ก่ลูกคา้/ผูข้ายบา้นหรอืเจา้ของบา้น ซึง่ทัว่ไปอยูท่ี ่10% ของราคา
ตามสญัญา ก่อนเขา้ปรบัปรงุซ่อมแซมบา้น อกีทัง้ เป็นผูร้บัผดิชอบคา่ใชจ้า่ยในการปรบัปรงุ
ซ่อมแซมบา้นและเป็นผูกํ้าหนดราคาขายบา้นใหแ้ก่ผูซ้ือ้บา้น ขณะที่ลูกคา้หรอืเจา้ของบา้นจะ
ไดร้บัเงนิคา่บ้านเมื่อมกีารขายบา้นไดแ้ละมกีารจดทะเบยีนโอนกรรมสทิธิท์รพัยส์นิแล้ว ซึง่จะ
อยูภ่ายในระยะเวลาตามทีกํ่าหนดไวใ้นสญัญาวา่จา้งบรกิาร 

หากบรษิทัไมส่ามารถขายบ้านไดภ้ายในกําหนดระยะเวลาของสญัญาหรอืภายในระยะเวลาที่
ต่ออายสุญัญา (แล้วแต่กรณี) บรษิทัมทีางเลอืก ไดแ้ก่ การเจรจาเพื่อขอต่อระยะเวลาของ
สญัญา และอาจวางเงนิประกนัเพิม่และ/หรอืจา่ยคา่เสยีโอกาส หรอืรบัซือ้บา้นนัน้ไวเ้องใน
ราคาตามสญัญา เพื่อนํามาขายต่อใหแ้ก่ลูกคา้ทีต่อ้งการซือ้บา้นต่อไป โดยทัว่ไปอายุของ
สญัญาทีท่ําครัง้แรก มรีะยะเวลาเฉลีย่ 8-10 เดอืน ขึน้อยูก่บัการเจรจาต่อรอง ซึง่เมื่อใกล้
หมดอายสุญัญาและยงัไมส่ามารถขายบา้นได ้ บรษิทัจะเจรจาล่วงหน้าเพือ่ขอต่ออายสุญัญา
กบัเจา้ของบา้น ซึง่โดยเฉลี่ยการตอ่อายสุญัญาแต่ละครัง้มรีะยะเวลาเฉลีย่ครัง้ละ 2 เดอืน 
ขึน้อยูก่บัการเจรจาตอ่รอง 
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Exhibit 2: ขัน้ตอนการดาํเนินธรุกิจบ้านแต่ง 

 

Source: BKA 

  
2. ธรุกิจบ้านฝาก 

BKA ดําเนินธรุกจินายหน้าซือ้ขายอสงัหารมิทรพัย ์ (ทรพัยข์องลูกคา้) โดยการรบัฝากขาย
บา้นมอืสองแก่ลูกคา้หรอืเจา้ของบา้นทีต่อ้งการขายบา้นโดยการนําบ้านมาฝากใหบ้รษิทัดแูล
ดา้นการตลาดและการขาย ดว้ยช่องทางการตลาดและสื่อโฆษณาของบรษิทั รวมถงึมทีมีงาน
ทีม่คีวามชํานาญและประสบการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซือ้ขายบา้น รวมถงึใหค้าํปรกึษาดแูล
ครบทุกขัน้ตอน โดย BKA มรีายไดจ้ากการรบัฝากขายบา้น เป็นคา่บําเหน็จหรอืคา่นายหน้า 
(Commission) คาํนวณตามราคาทีข่ายบา้นได ้ และในอตัราทีต่กลงกบัลูกคา้ผูฝ้ากขายบา้น
ตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญาแต่งตัง้นายหน้าขายอสงัหารมิทรพัย ์ทัง้น้ี บรษิทักําหนดระยะเวลาการ
ฝากขายอสงัหารมิทรพัยเ์บือ้งตน้ประมาณ 6 เดอืน 

ติดตอเจาของบ านเพือ่เข าเยีย่มชมบ าน

ประเมินสภาพบ านและประมาณการ

คาปรับปรุงตกแตงบ าน

กาํหนดราคาขายบ าน + นําเสนอบริการรบัตกแตง

และเป็นตวัแทนขายใหกบัเจาของบ าน

เจาของบ านพจิารณา

ปรบัปรุงตกแตงบ าน (ทรพัยของลูกค า)

ทําการตลาดและขายบาน

- โฆษณา ประชาสมัพนัธ

-  จัดหาผู ซือ้ และพาเยีย่มชมบ าน

ทาํสญัญาแตงต ั้งนายหนาขายอสงัหาริมทรัพยและ

ปรบัปรุงทรัพยสิน /สญัญาใหบริการสงเสริมการขาย*

* หากเกนิระยะเวลาตามสัญญาและยังขายบาน

ไมได บริษัทมีทางเลอืกในการตอรอง ขยาย

ระยะเวลาของสัญญา และอาจวางเงนิประกนัเพิ่ม

และ/หรือจายค าเสียโอกาส หรือรับซื้อบาน

ปฏเิสธ/ตอรอง

ตอบรับ

วางเงินประกนัแกลูกค า/เจาของบ าน

ทําสัญญาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยและโอนกรรมสิทธ์ิ 

ระหวางผู ซือ้ และ ลูกค า/เจาของบ าน (ผู ขาย)

ใหคาํแนะนําในการขอสินเชือ่ใหแกผู ซือ้ และดูแลการโอน

กรรมสิทธ์ิทรัพยสินระหวางผู ซือ้และลูกค า/เจาของบ าน (ผู ขาย)

 คาตอบแทน 

o ลูกค า/เจาของบาน ไดรับเงนิค าบานตาม

ราคาที่ตกลงในสัญญาบริการ

o บริษัท ไดรับสวนตาง ระหวางราคาขาย

บานใหแก ผ ูซื้อ และราคาค าบานตาม

ราคาที่ตกลงในสัญญาบริการ

ผ ูซื้อวางเงนิจองซื้อบาน

ขายบานได

~14 วนั
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ประมาณ 2-4 เดือน ขึ้นกบัสภาพบาน

•  มีใบรับประกนัหลังการขายสูงสุด 6 เดือน  รับประก ันงานซ่อมแซมบ ้านให้แก่ผูซ้ ื�อตา ม

ขอบเขตที�กาํหนด และตามราคาบา้นที�ซื�อขาย

2.50 – 3.00 ล้านบาท รับประกนั 3 เดือน 

  > 3 ล้านบาท รับประกนั 6 เดือน

(ระยะเวลารับประกนัเริ�มนับจากวนัโอนกรรมสิทธิ�)
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Exhibit 3: ขัน้ตอนการดาํเนินธรุกิจบ้านฝาก 

 

Source: BKA 

  
3. ธรุกิจบ้านตดั 

BKA รบัซือ้บา้นมอืสองเพื่อนําไปปรบัปรงุซ่อมแซมหรอืตกแต่งใหม ่และทําการตลาด เพื่อการ
ขายตอ่ใหแ้ก่ผูต้อ้งการซือ้บา้น โดยบรษิทัตอ้งลงทุนซือ้บา้นมอืสองจากเจา้ของบา้นเดมิเขา้มา
เป็นทรพัยข์องบรษิทั ขณะทีบ่รษิทัคาํนึงถงึความเพยีงพอของเงนิทุนและสภาพคล่อง
เน่ืองจากการรบัซือ้บา้นแต่ละหลงัตอ้งใชเ้งนิลงทุนค่าบา้นทีส่งู อกีทัง้มคีา่ใชจ้า่ยในการ
ปรบัปรงุซ่อมแซมเพื่อใหบ้า้นอยู่ในสภาพทีด่พีรอ้มขายได ้ โดยพจิารณาทําเลทีต่ ัง้ 
สภาพแวดลอ้ม ราคาตลาดของบา้นเมื่อเปรยีบเทยีบกบัคู่แขง่ และโอกาสในการแขง่ขนั 

ติดต อเจาของบานเพื่อเขาเยี่ยมชมบาน

แจงรายละเอียดเง่ือนไขและ

เอกสารท่ีใช ในการทาํสัญญา

ทาํสัญญาแต งตั้งนายหนาขายอสังหาริมทรัพย

โฆษณาประชาสัมพนัธและทาํการตลาดเพื่อขายบาน

พาผู สนใจ / ผู ซ้ือ เยี่ยมชมบาน

 คาตอบแทน 

o   ลูกคา /เจาของบาน ไดรับเงินคาบาน

o   บริษัท ไดรับคานายหนาขายบาน

ผู ซื้อวางเงินจองซือ้บ าน

ขายบานได

~14 วนั

ทําสัญญาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยและโอนกรรมสิทธิ์  

ระหว าง ผู ซ้ือบาน และ ลูกคา/เจาของบาน (ผูฝากขายบาน)  

  -  ใหคําแนะนําการขอสินเชือ่ใหแก ผู ซ้ือบาน และการโอน

กรรมสิทธิ์ทรัพยสินของลูกคา ผูฝากขายบาน ใหแก  ผู ซ้ือบาน 

คู สัญญา : 
- บริษทั และ ลูกคา /เจาของบาน (ผู ฝากขายบาน) 
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Exhibit 4: ขัน้ตอนการดาํเนินธรุกิจบ้านตดั 

 

Source: BKA 

  
ช่องทางการจดัจาํหน่าย 

BKA มชี่องทางการจาํหน่ายหลกัผา่นสื่อออนไลน์ โดยประกาศขายบา้นผา่นเวบ็ไซตข์องบรษิทั 
www.bangkokasset.com ซึง่เป็นแหล่งรวมขอ้มลูการขายบา้นมอืสองพรอ้มอยู ่ บรกิารรบัฝากขายบา้น 
ประกาศรบัซือ้บา้นมอืสอง ขอ้มลูผลงานตกแตง่บา้นมอืสอง บทความสาระความรูต้่าง ๆ เกีย่วกบับา้น 
รวมถงึประกาศขายบา้นผา่นเวบ็ไซตข์องพนัธมติรทางธุรกจิ อาท ิ www.ddproperty.com และ 
www.kaidee.com/c2-realestate เป็นตน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัทําการตลาดแนะนําบา้นมอืสองตกแต่ง
ใหมแ่ละบา้นมอืสองทีข่ายตามสภาพเดมิลงบน Facebook Page ต่างๆ 

ติดตอเจาของบ านเพือ่เข าเยีย่มชมบ าน

ประเมินสภาพบ านและประมาณการ                      

คาปรับปรุงตกแตงบ าน

กาํหนดราคาขายบ าน และ                                 

นําเสนอราคาซือ้บ านตอเจาของบ าน

ทําสัญญาซ้ือขายอสังหาริมทรัพยและโอนกรรมสิทธ์ิ 

ระหวางลูกค า/(ผู ซือ้) และ บริษทั (ผูขาย)  

ใหคาํแนะนําในการขอสินเชือ่ใหแกลูกค า

และการโอนกรรมสทิธ์ิทรัพยสนิของบริษทัใหแกลูกค าผู ซือ้บ าน 

เจาของบานพิจารณา

ปรบัปรุงตกแตงบ าน

ทําการตลาดและขายบาน

- โฆษณา ประชาสมัพนัธ

-  จัดหาผู ซือ้ และพาเยีย่มชมบ าน

ทําสัญญาซ้ือขายอสังหาริมทรัพย

ระหวาง เจาของบ าน (ผู ขาย) และ บริษทั (ผู ซ้ือ)

+ โอนกรรมสทิธ์ิทรัพยสนิมาเป็นของบริษทั 

ปฏิเสธ/ตอรอง

ตอบรับ

 คาตอบแทน 

o   บริษทั ไดรับเงนิคาขายบ าน

ผ ูซื้อวางเงนิจองซื้อบาน

ขายบานได

~14 วนั

•  มีใบรับประกนัหลังการขายสูงสุด 6 เดือน  รับประก ันงานซ่อมแซมบ ้านให้แก่ผูซ้ ื�อตา ม

ขอบเขตที�กาํหนด และตามราคาบา้นที�ซื�อขาย

2.50 – 3.00 ล้านบาท รับประกนั 3 เดือน 

  > 3 ล้านบาท รับประกนั 6 เดือน

(ระยะเวลารับประกนัเริ�มนับจากวนัโอนกรรมสิทธิ�)
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โครงสร้างรายได้ 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 4 ปี (ปี 2021-2024) BKA มรีายไดร้วม (ไมร่วมรายไดอ้ื่นๆทีน่อกเหนือจากการ
ประกอบธุรกจิหลกั) อยูท่ี ่1.3 พนัลา้นบาท, 1.3 พนัลา้นบาท, 1.3 พนัลา้นบาท และ 1.1 พนัลา้นบาท 
ตามลําดบั ขณะทีห่ากจาํแนกประเภทการรบัรูร้ายไดจ้ะแบ่งเป็นรายไดจ้ากการขาย 98-99% ของ
ทัง้หมด ซึง่มาจากธรุกจิบา้นแต่งและธรุกจิบา้นตดั สว่นที่เหลอืในสดัสว่น 1-2% เป็นรายไดจ้ากบรกิารซึ่ง
มาจากธุรกจิบา้นฝาก 

หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดต้ามประเภทธรุกจิ บรษิทัมสีดัส่วนรายไดห้ลกั 74-87% ของรายไดร้วมใน
ปี 2021-2024 มาจากรายไดจ้ากธรุกจิบา้นแต่ง รองลงมาเป็นธรุกจิบ้านตดั 12-24% และธรุกจิบา้นฝาก 
1-2% ของรายไดท้ัง้หมด  

Exhibit 5:  Revenue breakdown by type of revenue  Exhibit 6:  Sales by type of revenue in 2021-2024 

 

 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 7:  Revenue breakdown by product  Exhibit 8: Sales by product in 2021-2024 

 

 

 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
พจิารณางบการเงนิของ BKA ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2021-2024) กําไรสทุธอิยูท่ี ่50 ลา้นบาท 21 ลา้น
บาท 23 ลา้นบาท และ 37 ล้านบาท ตามลําดบั โดยปี 2022 ผลประกอบการทีห่ดตวั 57% y-y มสีาเหตุ
จากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยบรหิาร หลกัๆจากคา่ใช้จา่ยพนักงานขายและคา่ใช้จา่ยการเตรยีมเขา้จด
ทะเบยีนในตลท. ขณะทีร่ายไดร้วมทรงตวัจากปี 2021 ที ่ 1.3 พนัลา้นบาท จากการลดลงของการขาย
บา้นตดัสอดคลอ้งกบัการปรบักลยุทธก์ารชะลอการจดัหาบา้นมอืสองประเภทบา้นตดัและเริม่หนัไป
จดัหาบา้นแต่งมากขึน้ซึง่ใชเ้งนิลงทุนตํ่ากวา่ สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นปรบัลงเป็น 9.2% (จาก 9.7% ใน
ปี 2021) จากการลดลงของสดัสว่นรายไดบ้า้นตดัซึง่มมีารจ์ิน้ดกีวา่บา้นแต่ง 

อยา่งไรกด็ ี ปี 2023 ผลการดําเนินงานฟ้ืนตวัเลก็น้อย 6% y-y ผลกัดว้ยอตัรากําไรขัน้ตน้ทีป่รบัขึน้เป็น 
9.6% (จาก 9.2% ในปี 2022) สอดคลอ้งกบัสดัส่วนรายไดจ้ากบา้นตดัทีเ่พิม่ขึน้ทัง้จาํนวนและราคาเฉลีย่ 
สว่นบา้นแต่งมจีาํนวนการขายลดลงเน่ืองจากถูกกระทบของการชะลอตวัของกําลงัซือ้ของลูกคา้ตาม
ภาวะเศรษฐกจิและความเขม้งวดปล่อยสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิโดยเฉพาะราคาตํ่ากวา่ 3 ลา้นบาท แม้
จาํนวนการขายบา้นมอืสองรวมลดลงเป็น 393 หลงั จาก 443 หลงัในปี 2022 แต่รายไดร้วม +1% y-y ที่ 
1.31 พนัลา้นบาทจากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ทัง้บา้นแต่งและบา้นตดั 

สาํหรบัปี 2024 รายงานกําไรสทุธเิรง่ตวัขึน้ +62% y-y มาจากการลดลงของคา่ใชจ้า่ยบรหิารเป็นหลกั 
ขณะทีร่ายไดร้วมหดตวั 13% y-y อยูท่ี ่1.1 พนัลา้นบาท สาเหตุหลกัจากการลดลงของรายไดข้ายบา้น
แต่งและบา้นฝากตามจาํนวนขายบ้านทีน้่อยลง อย่างไรกด็ ี รายไดบ้า้นตดัเพิม่ขึน้จากราคาขายเฉลี่ย
สงูขึน้แต่จาํนวนขายบา้นลดลงเลก็น้อย ซึง่สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เลก็น้อยเป็น 10.9% จาก 
9.6% ในปี 2023 ตามสดัส่วนรายไดบ้า้นตดัสงูขึน้ 

Exhibit 9:  Total revenue and GPM  Exhibit 10:  Net profit margin and NPM 

 

 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 11: จาํนวนบ้านขายได้ตามประเภทธรุกิจ  Exhibit 12: จาํนวนบ้านขายได้ตามระดบัราคา 

 

 

 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 13: จาํนวนบ้านแต่งและบา้นตดัขายได้ตามทาํเล  Exhibit 14: จาํนวนบ้านฝากขายได้ตามทาํเล 

 

 

 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 15: ราคาเฉล่ียบ้านท่ีขายได้ต่อหลงั  

 

 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

ยอดโอนบ้านมือสองติดลบน้อยกวา่บา้นใหม ่

อา้งองิจากขอ้มลูของศูนยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์(REIC) ธนาคารอาคารสงเคราะห ์(ธอส.) พบว่าการโอน
กรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัรวมในกรงุเทพฯและปรมิณฑลในช่วง 9M24 มกีารหดตวัทัง้จาํนวนหน่วยที ่ 1.23 
แสนหน่วย (-6% y-y) และมลูคา่ที่ 4.28 แสนลา้นบาท (-8% y-y) หากจาํแนกตามประเภทของทีอ่ยูอ่าศยั
พบวา่เป็นสดัสว่นของบา้นใหมแ่ละบา้นมอืสองอยูท่ี ่64% และ 36% ตามลําดบั โดยการโอนกรรมสทิธท์ี่
อยูอ่าศยัสรา้งใหม ่มจีาํนวน 5.8 หมื่นหน่วย (-10% y-y) และมมีลูคา่ 2.72 แสนลา้นบาท (-10% y-y) 
ขณะทีก่ารโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัมอืสอง มจีาํนวน 6.5 หมื่นหน่วย (-3% y-y) และมมีลูคา่ 1.56 แสน
ลา้นบาท (-4% y-y) ถอืว่ามอีตัราการลดลงทีน้่อยกวา่บา้นใหม ่ 

Exhibit 16: จาํนวนหน่วยการโอนกรรมสิทธ์ิในกรงุเทพฯและปริมณฑลใน 9M24 

 
Source: REIC 

 

Exhibit 17: มูลค่าการโอนกรรมสิทธ์ิในกรงุเทพฯและปริมณฑลใน 9M24 

 

Source: REIC 

 
ขณะทีม่รีายงานสถานการณ์ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัมอืสองทัว่ประเทศใน 3Q24 พบว่ามจีาํนวนหน่วยประกาศ
ขาย 1.58 แสนหน่วย (+12.6% q-q) และมลูคา่ 6.8 แสนลา้นบาท (-6% q-q) แต่บา้นเดีย่วและทาวน์เฮา้ส์
มกีารเพิม่ขึน้ทัง้หน่วยและมลูค่าเทยีบกบั 2Q24 โดยหากพจิารณาตามทําเลทีต่ ัง้พบวา่อยูใ่นกรงุเทพฯ
เป็นหลกัในสดัส่วน 46.3% ขณะที่เปรยีบเทยีบระดบัราคาพบวา่อยูใ่นระดบัราคาขายตํ่ากว่า 1 ลา้นบาท
ในสดัส่วนมากสดุที ่27.2% รองลงมาเป็นราคา 2-3 ลา้นบาทที ่18.5% ของหน่วยประกาศขายทัง้หมด 
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Exhibit 18: จาํนวนหน่วยและมูลค่าท่ีอยูอ่าศยัมอืสองท่ีประกาศขายทัว่ประเทศ 

 

Source: REIC 

 

Exhibit 19: จาํนวนหน่วยและมูลค่าบา้นมือสองท่ีประกาศขายแยกตามระดบัราคา 

 

Source: REIC 

 

Exhibit 20: จาํนวนหน่วยบา้นมือสองท่ีประกาศขายและโอนทัว่ประเทศตามระดบัราคา 

 

Source: REIC 
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ภาวะแข่งขนั  

การดาํเนินธุรกจิของ BKA อยูใ่นอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่มสีภาพการแขง่ขนัสงู อาท ิ
ผูป้ระกอบการขายบา้นมอืหน่ึงทีม่จีาํนวนมากในตลาด ผูป้ระกอบการขายบา้นมอืสองตามสภาพ 
ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นตวัแทนรบัฝากซือ้ขายอสงัหารมิทรพัย ์ นักธรุกจิทีม่เีงนิทุนและมทีมีผูร้บัเหมาแล้ว
ซือ้บา้นตามสภาพมาซ่อมแซมปรบัปรงุบา้นมอืสองเพื่อขาย เป็นต้น ขณะที่พจิารณาบรษิทัทีท่ําธรุกจิ
ขายบา้นมอืสองตกแต่งใหม่ซึง่เป็นธรุกจิหลกัของบรษิทัพบวา่มผีูเ้ล่นจาํนวนมาก แต่ขนาดธรุกจิทีเ่ลก็
กวา่ BKA ทีข่ายบา้น 300-400 หลงัต่อปี  

อา้งองิขอ้มลูจาก REIC พบวา่ทีอ่ยู่อาศยัมอืสองทีป่ระกาศขายอยูใ่นทํากรงุเทพฯมากสดุในสดัสว่น 25% 
ของจาํนวนหน่วยทัง้หมดใน 3Q24 อยา่งไรกด็ ี BKA มสีดัสว่นหลกัจะอยูใ่นจงัหวดันนทบุรเีฉลีย่ 67% 
รองลงมาเป็นกรงุเทพฯที ่ 26% และปรมิณฑล 7% ของจาํนวนบา้นทีข่ายและใหบ้รกิารทัง้หมดในปี 
2021-2023  ขณะที่การเริม่ขยายมาทําธรุกจิบา้นมอืสองของผูพ้ฒันาอสงัหาฯขายบา้นมอืหน่ึงอยา่ง AP 
และ SENA รวมถงึ BAM ทีนํ่าทรพัยข์องบรษิทัมาปรบัปรงุซ่อมแซมเพื่อขาย ปัจจบุนัยงัเป็นสว่นเสรมิ
ธรุกจิหลกัและทําตลาดกบัลูกคา้ทีเ่ป็นผูซ้ือ้บา้นของแต่ละบรษิทั ซึง่แตกต่างกบับรษิทัทีท่ําบา้นมอืสอง
ในหลากหลายโครงการในทําเล 

Exhibit 21: จาํนวนหน่วยและมูลค่าบา้นมือสองท่ีประกาศขายแยกตามทาํเล 

 

Source: REIC 

 

Exhibit 22: จาํนวนบ้านแต่งและบา้นตดัตามทาํเลของ BKA  Exhibit 23: จาํนวนบ้านฝากขายได้ตามทาํเลของ BKA 

 

 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

 
Sources: BKA; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน  

ผูเ้ช่ียวชาญในธรุกิจบา้นมือสองตกแต่งใหม ่

BKA มุง่ดาํเนินธุรกจิเป็นศูนยร์วมบา้นมอืสองตกแต่งใหมอ่ยา่งครบวงจร ครอบคลุมการปรบัปรงุเพือ่
ขายและบรกิารรบัฝากขายบา้น ผ่านประสบการณ์ของผูบ้รหิารทีอ่ยูใ่นธรุกจิมายาวนานกวา่ 12 ปี บวก
กบัมทีมีงานทีม่คีวามเชี่ยวชาญในการสาํรวจและคดัเลอืกบา้น ประสานงานและดแูลการขายครบทุก
ขัน้ตอน ทําใหส้ามารถตอบโจทยล์ูกคา้ทีม่ขีอ้จาํกดัในการจดัหาผูร้บัเหมาปรบัปรงุตกแต่งบา้น รวมถงึ
ช่วยใหลู้กคา้ประหยดัเวลาและควบคมุคา่ใชจ้่ายใหอ้ยูภ่ายใตง้บประมาณ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีาร
รบัประกนังานซ่อมแซมบา้นมอืสองตกแต่งใหมส่าํหรบับา้นทีม่รีาคาซื้อขาย 2.5 ลา้นบาทขึน้ไป ใน
ระยะเวลารบัประกนั 3-6 เดอืนนบัจากวนัโอนกรรมสทิธิ ์ ทําให ้ BKA เป็นทีย่อมรบัและไดร้บัความ
ไวว้างใจจากลูกคา้ในอุตสาหกรรม  

บ้านมอืสองได้เปรียบด้านราคาและทาํเล 

อา้งองิจากขอ้มลูของ REIC และธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) พบวา่ใน 3Q24 ดชันีราคาคา่ก่อสรา้ง
บา้น รวมถงึดชันีราคาบ้านเดีย่วและทาวน์เฮา้สม์ทีศิทางสงูขึน้ต่อเน่ืองตามตน้ทุนคา่ก่อสรา้งทีป่รบั
เพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิปัจจบุนัทีฟ้ื่นตวัชา้ กําลงัซือ้ผูบ้รโิภคเปราะบาง และหน้ี
ครวัเรอืนอยูร่ะดบัสงู เป็นขอ้จาํกดัความสามารถในการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัและก่อหน้ีใหม ่ จะเป็นปัจจยั
เกือ้หนุนต่อแนวโน้มความตอ้งการเพิม่มากขึน้ของทีอ่ยูอ่าศยัมอืสอง ซึง่มรีาคาตํ่ากวา่เมื่อเทยีบกบับา้น
ใหมใ่นทําเลเดยีวกนัหรอืขนาดพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกนั อกีทัง้มกัอยูใ่นทําเลทีด่กีวา่ รวมถงึแวดลอ้มดว้ยสิง่
อํานวยความสะดวกและการคมนาคมทีพ่ฒันาแล้ว 

Exhibit 24: ดชันีราคาค่าก่อสรา้งบา้นมาตรฐาน 

 

Source: REIC 

 

Exhibit 25: ดชันีราคาบ้านเด่ียวและทาวน์เฮ้าสพ์รอ้มท่ีดินทัว่ประเทศ 

  
Source: BOT 
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คาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

คาดกาํไรปี 2025-2026 เติบโตจากการรกุพอรต์บ้านแต่ง 

เราประเมนิผลประกอบการในปี 2025-2026 จะอยูท่ี ่74 ลา้นบาท (+102% y-y) และ 83 ลา้นบาท (+12% 
y-y) ตามลําดบั มสีาเหตุมาจาก  

1) ภายหลงัการ IPO BKA จะมคีวามพรอ้มดา้นกระแสเงนิสดเพื่อรองรบัการรุกเพิม่สดัส่วนการ
ใหบ้รกิารธรุกจิบา้นแต่ง ซึง่จะนําไปในการปรบัปรงุซ่อมแซม ตกแต่ง และวางเป็นเงนิประกนั
ตามสญัญาบา้น ซึง่มคีวามเสีย่งและเงนิลงทุนตํ่ากวา่บา้นตดั โดยบรษิทัมแีผนขยายพอรต์ไป
ในกลุ่มราคาบา้นทีส่งูขึน้ซึง่กําลงัซื้อยงัอยูร่ะดบัด ี และในทําเลกรงุเทพฯมากขึน้ (จากปัจจบุนั
กระจุกตวัในจงัหวดันนทบุร)ี ผลกัดนัรายไดร้วมปี 2025-2026 คาดขยายตวั +66% y-y และ 
10% y-y ตามลําดบั โดยมสีดัส่วนรายไดธ้รุกจิบา้นแต่งสงูขึน้เป็น 85% จาก 77% ในปี 2024 

2) สดัสว่นคา่ใช้จา่ยขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดค้าดลดลงเป็น 5.2% จาก 6.4% ในปี 
2024 จากการประหยดัต่อขนาด (Economy of scale) หลงัยอดขายเพิม่ขึน้ 

3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนหลงัการ IPO ทําใหภ้าระหน้ีสนิ
และตน้ทุนการเงนิลดลง 

ฐานะการเงินอยูใ่นเกณฑดี์  

ฐานะการเงนิของบรษิทัฯ อยูใ่นเกณฑด์ ี พจิารณาอตัราสว่นทางการเงนิ ในสิน้ปี 2024 บรษิทัฯ มี
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) ที ่1.1x และหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) ที่ 
1.0x ปรบัลงจากปี 2023 ที่ 1.4x และ 1.2x ตามลําดบั โดยหน้ีสนิหลกัๆมาจากเงนิกู้ยมืระยะสัน้จาก
บุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งกนั 69 ลา้นบาท ขณะทีภ่ายหลงัไดร้บัเงนิจาก IPO คาดทําใหอ้ตัราสว่น D/E ลดลงเป็น 
0.4x ในปี 2025 และสามารถใชล้งทุนซือ้บา้นมอืสองก่อนนํามาปรบัปรงุซ่อมแซมและขายต่อไดใ้น
อนาคตเพื่อรองรบัการขยายตวัของธรุกจิ  

Exhibit 26:  Revenue breakdown by product  Exhibit 27:  Proportion of revenue by product 

 

 

 

Sources: BKA; FSSIA estimates 
 

Sources: BKA; FSSIA estimates 
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Exhibit 28:  Unit sales by product  Exhibit 29: Average unit price by product 

 

 

 
Sources: BKA; FSSIA estimates 

 
Sources: BKA; FSSIA estimates 

 
Exhibit 30:  Total revenue and GPM   Exhibit 31:  Net profit and net profit margin 

 

 

 

Sources: BKA; FSSIA estimates 
 

Sources: BKA; FSSIA estimates 

 
Exhibit 32:  ROE and ROA   Exhibit 33:  D/E ratio 

 

 

 
Sources: BKA; FSSIA estimates 

 
Sources: BKA; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BKA ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่13 เท่า เน่ืองจาก
ไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนในตลท.รายใดทําธุรกจิเหมอืนกบั BKA เราจงึอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Forward 
PE2025 ของ 4 บรษิทัทัง้ในไทยและต่างประเทศทีม่บีางสว่นที่ดาํเนินธรุกจิทีค่ลา้ยคลงึหรอืเกีย่วขอ้งกบั
บา้นมอืสอง ทําใหเ้มื่อเทยีบกบัคาดการณ์ EPS ปี 2025 ที ่0.35 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสม
ตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2025 ของ BKA ที ่4.60 บาทต่อหุน้  

ทัง้น้ี ประมาณการของเราปี 2025 อยูบ่นความคาดหวงัการเตบิโตของรายไดธ้รุกจิบา้นแตง่เป็นหลกั ซึง่
คดิเป็นสดัส่วนถงึ 85% ของคาดการณ์รายไดร้วมในปี 2025 อยา่งไรกต็าม ภาพรวมอุตสาหกรรมอสงัหา
ฯยงัมปีระเดน็กดดนัจากทัง้อุปทานทีเ่หลอืขายในตลาดจํานวนมากและการแขง่ขนัสงูโดยเฉพาะตลาด
แนวราบ อกีทัง้ กําลงัซือ้ทีฟ้ื่นตวัชา้และสถาบนัการเงนิทีย่งัมคีวามเขม้งวดการปล่อยสนิเชื่อ ขณะที่กล
ยทุธข์องบรษิทัทีจ่ะขยายพอรต์บา้นแต่งไปในกรงุเทพฯมากขึน้ (จากปัจจบุนัทีบ่รษิทัเน้นในจงัหวดั
นนทบุร)ี ถอืวา่ทา้ทายจากแบรนดท์ีย่งัไมเ่ป็นทีรู่จ้กัเป็นวงกวา้งและการแขง่ขนัสงูจากขอ้มลู REIC ระบุ
วา่กรงุเทพฯเป็นทําเลทีต่ ัง้ทีอ่ยูอ่าศยัมอืสองทีป่ระกาศขายสงูสุดเป็นสดัสว่น 24.6% ของทําเลทัง้หมด  

เราประเมนิความเสีย่งกรณีที ่BKA ขายบา้นแต่งไมเ่ป็นไปตามเป้า ซึ่งจะสง่ผลใหร้ายไดแ้ละกําไรตํ่ากวา่
ทีป่ระเมนิ โดยสมมตฐิานปัจจบุนัของเราใหจ้าํนวนการขายบา้นแต่งในปี 2025 ที ่260 หลงั เทยีบกบัปี 
2024 ที ่150 หลงั หรอืเพิม่ขึน้ 110 หลงั เทยีบกบัปี 2023-2024 ทีก่ารขายลดลงต่อเน่ือง 27 หลงั และ 
54 หลงั ตามลําดบั โดยเราประเมนิ Sensitivity การลดลงของจาํนวนขายบา้นแต่งทุกๆ 20 หลงั จะสง่ผล
ใหม้ ีDownside ต่อประมาณการกําไรปี 2025 ของเรา 8% และราคาเหมาะสมลดลง 0.40 บาท/หุน้ 

Exhibit 34: Target Price Scenarios 
Target price  
(THB/share) 

NP (-20%)  
= THB54m 

NP (-10%)  
= THB67m 

NP (Base Case)  
= THB74m 

NP (+10%)  
= THB82m 

NP (+20%)  
= THB89m 

PER = 9x 2.50 2.90 3.20 3.50 3.80 

PER = 11x 3.10 3.50 3.90 4.30 4.70 

PER (Base Case) = 13x 3.70 4.10 4.60 5.00 5.50 

PER = 15x 4.20 4.80 5.30 5.80 6.40 

PER = 17x 4.80 5.40 6.00 6.60 7.20 
 

Source: FSSIA estimates 

 

Exhibit 35:  Peers comparison 
Company  BBG Market cap Norm profit growth NPM GPM ------- ROE ------ --------- PE-------- -------- PBV -------- 

   (USD m) 24E 25E 25E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

         (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 
Bangkok Commercial Asset 
Management* 

BAM TB 537 (12) 19 12 76 3.1 3.6 13.8 11.6 0.4 0.4 

Lennar Corporation LEN US 35,030 0 (17) 9 20 14.5 12.2 9.1 10.2 1.3 1.2 

Mah Sing Group MSGB MK 937 13 20 10 23 6.1 7.5 17.0 14.0 1.1 1.0 

Eco World Development Group ECW MK 1,377 54 28 14 24 6.0 7.4 21.2 16.7 1.3 1.2 

Average  - (1) (5) 11 36 7.4 7.7 15.3 13.1 1.0 1.0 

BKA*  - 62 102 4 10 32.4 28.3 7.3 5.1 2.4 1.4 
  

*PE and PBV @ IPO price 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

BKA มทีุนจดทะเบยีน 105 ล้านบาท เรยีกชําระแลว้ 75 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 150 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจํานวน 60 ลา้นหุน้
แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแล้วเตม็มลูคา่ 105 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญัจาํนวน 210 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 
28.57% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วหลงั IPO 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   

1. ใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนในการดําเนินงานประมาณ 76 ลา้นบาทในปี 2025-2026 

2. พฒันาธุรกจิ Property Technology (Prop Tech) สรา้ง Platform ตวักลางในการซือ้ขาย
อสงัหารมิทรพัย ์จาํนวน 20 ลา้นบาทในปี 2025-2026 

Exhibit 36:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ BKA 

ลาํดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
--------- ก่อนเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 ครอบครวัธนวงศเ์กษม 91,500,000 61.0 91,500,000 43.57 

2 นายภคัพล เพช็รแ์ยม้ 39,000,000 26.00 39,000,000 18.57 

3 นางสาวจรนิทร ์อุณหะกะ 10,875,000 7.25 10,875,000 5.18 

4 นางเสาวนันท ์ถงึเสยีบญวน 6,000,000 4.00 6,000,000 2.86 

5 นางสาวสวุสิา หวงับาํรงุศกัดิ ์ 2,625,000 1.75 2,625,000 1.25 

 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 150,000,000 100.0 150,000,000 71.43 

 เสนอขายต่อประชาชน   60,000,000 28.57 

 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 150,000,000 100.0 210,000,000 100.0 
 

Sources: BKA; FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่ BKA เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ BKA มี
นโยบายจ่ายเงนิปันผลในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 50 ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ 
ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และหกัสาํรองต่าง ๆ ทุกประเภทตามทีกํ่าหนดไวใ้นกฎหมาย และใน
ขอ้บงัคบัของบรษิทั อยา่งไรกต็าม คณะกรรมการบรษิทัจะพจิารณาจา่ยเงนิปันผล หรอือาจมกีาร
เปลีย่นแปลงนโยบายการจา่ยเงนิปันผลได ้ โดยพจิารณาจากผลประกอบการ ฐานะทางการเงนิของ
บรษิทั กระแสเงนิสด ความจาํเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนเพื่อบรหิารกจิการ แผนการลงทุนเพื่อขยาย
ธรุกจิในอนาคต ภาระผูกพนัตามเงื่อนไขของสญัญาเงนิกู ้ และปัจจยัอื่น ๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทั
เหน็สมควร 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการประกอบธรุกิจในอตุสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสงู 

บรษิทัประกอบธรุกจิใหบ้รกิารปรบัปรงุซ่อมแซมบา้นมอืสองและเป็นตวัแทนขาย ซึง่อยู่ในอตุสาหกรรม
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซือ้ขายอสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารแขง่ขนัสงู มผีูป้ระกอบธรุกจิรายยอ่ยในอุตสาหกรรม
เป็นจาํนวนมากทัง้น้ี ธรุกจิตวัแทนนายหน้าซือ้ขายอสงัหารมิทรพัย ์ มอีุปสรรคในการเขา้สูต่ลาดของ
ผูป้ระกอบการรายใหม ่ คอ่นขา้งตํ่า ซึง่การแขง่ขนัทีส่งูดงักล่าวสง่ผลใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งที่คา่บรกิาร
หรอือตัราการทํากําไรอาจลดลงหากไมส่ามารถต่อรองราคากบัลูกคา้ หรอือาจมสีว่นแบ่งการตลาดลดลง
หากไมส่ามารถหาลูกคา้รายใหมไ่ดเ้พิม่ขึน้ 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของงานปรบัปรงุซ่อมแซมบ้านและคณุภาพงานของผู้รบัเหมา 

บรษิทัไดว้า่จา้งผูร้บัเหมาจากภายนอกใหด้าํเนินการปรบัปรงุตกแต่งบา้นมอืสองเพือ่นํามา ดงันัน้ ในช่วง
ทีส่ภาพตลาดขาดแคลนผูร้บัเหมาหรอืแรงงาน หรอืบางกรณีผูร้บัเหมาไมม่คีวามชํานาญ จะทําใหง้าน
ปรบัปรงุซ่อมแซมมคีวามล่าชา้และไมม่บีา้นมอืสองตกแต่งใหมอ่อกขายไดต้ามแผนงานทีว่างไว ้ หรอื
คณุภาพของงานไมเ่ป็นไปตามมาตรฐานที่กําหนดไว ้ซึง่สง่ผลกระทบใหบ้รษิทัอาจเสยีโอกาสในการขาย
บา้นใหก้บัลูกคา้ หรอือาจมคีวามล่าชา้ในการขายบา้นไดท้นัตามแผนงานของบรษิทั และในกรณีบรษิทัที่
ไมส่ามารถขายบ้านทีร่บัปรบัปรงุซ่อมแซมพรอ้มเป็นตวัแทนขายหรอืบา้นแต่งไดท้นัภายในกําหนด
ระยะเวลาตามสญัญาใหบ้รกิาร เป็นเหตุใหบ้รษิทัตอ้งขอขยายระยะเวลาของสญัญาและวางเงนิประกนั
เพิม่ และ/หรอื จา่ยคา่เสยีโอกาสใหแ้ก่เจา้ของบา้น หรอือาจตอ้งรบัซือ้บา้นไวเ้อง หรอืยอมขายโดยให้
สว่นลดเพิม่ขึน้แก่ผูซ้ือ้ เพื่อใหส้ามารถขายบา้นไดท้นัตามกําหนดเวลา  ซึง่มผีลใหบ้รษิทัตอ้งสาํรอง
เงนิทุนทีเ่พิม่ขึน้ไวร้องรบัเหตุการณ์ดงักล่าว หรอือาจสง่ผลกระทบต่ออตัรากําไรของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการปรบัขึน้ของราคาวสัดกุ่อสร้างและค่าจ้างผู้รบัเหมา 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการปรบัเพิม่ขึน้ของราคาวสัดุก่อสรา้งและราคาวา่จา้งผูร้บัเหมา ตลอดจน
การเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัของคา่ใชจ้า่ยทีม่ไิดป้ระมาณการไว ้ ทําใหต้น้ทุนจรงิในการปรบัปรงุ
ซ่อมแซมบา้นโดยรวมสงูกวา่ประมาณการคา่ใช้จา่ยในการปรบัปรงุซ่อมแซมบา้นทีกํ่าหนดไว ้ซึง่จะมผีล
ทําใหอ้ตัรากําไรจากการขายบา้นลดลงหรอือาจมผีลขาดทุนได ้ และหากบรษิทัไมส่ามารถปรบัราคาขาย
บา้นขึน้ไดเ้พื่อชดเชยกบัต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าว จะมผีลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไรของ
บรษิทัใหล้ดลง 

ความเส่ียงจากความเข้มงวดด้านสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน 

สถาบนัการเงนิเขม้งวดในการพจิารณาปล่อยสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัมากขึน้ นอกจากน้ี สถาบนัการเงนิ
ประเมนิความสามารถในการก่อหน้ีของผูบ้รโิภคลดลง ทําใหโ้อกาสทีผู่ข้อสนิเชื่อถูกปฏเิสธสนิเชื่อมมีาก
ขึน้ สง่ผลใหไ้มส่ามารถซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัทีต่อ้งการได ้ หรอือาจตอ้งปรบัลดงบประมาณในการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยั
ลง ซึง่สง่ผลกระทบต่อการขายและรายไดข้องบรษิทัดว้ย 

ความเส่ียงของการจดัหาบ้านมือสองท่ีมีศกัยภาพเพ่ือนํามาขายและให้บริการ 

บรษิทัตอ้งสรรหาและคดัเลอืกบา้นมอืสองเพื่อนํามาขายและใหบ้รกิารอยา่งต่อเน่ือง โดยคาํนึงถงึทําเล
ทีต่ ัง้ของบา้นมอืสองทีม่ศีกัยภาพและปัจจยัดา้นราคาเป็นองคป์ระกอบทีส่าํคญั ซึง่บางกรณีบา้นมอืสอง
ทีบ่รษิทัคดัเลอืกไว ้ เป็นทีต่อ้งการของผูป้ระกอบการรายอื่นดว้ย ทําใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้นราคา ซึ่ง
สง่ผลกระทบต่อรายได ้ หรอืตน้ทุนขายและบรกิารของบรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัยงัตอ้งคดัเลอืกบา้นมอื
สองใหส้อดคลอ้งกบัเงนิทุนของบรษิทัทีม่อียูอ่ยา่งจาํกดั โดยบรหิารเงนิทุนใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด หาก
บรษิทัไมส่ามารถจดัหาบา้นมอืสองทีม่ศีกัยภาพและความเหมาะสมดา้นราคา เพื่อนํามาดาํเนินการได้
อยา่งต่อเน่ืองและเพยีงพอตามแผนงาน ส่งผลใหร้ายไดข้องบรษิทัมคีวามผนัผวนและมผีลประกอบการ
ทีไ่มต่่อเน่ืองสมํ่าเสมอ หรอืไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายการเตบิโตของบรษิทั 
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Appendix 
Company Overview 
BKA ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารปรบัปรงุบา้นมอืสองเพื่อขาย (บ้าน
แต่ง), นายหน้าขาย (บ้านฝาก) และการรบัซือ้บา้นมอืสองมาปรบัปรุง
ซ่อมแซมเพื่อขาย (บา้นตดั) มุง่เน้นบา้นมอืสองทัง้ประเภทบา้นเดีย่ว 
บา้นแฝด ทาวน์เฮ้าส ์ และทาวน์โฮม โดยเฉพาะทําเลนนทบุร ี
กรงุเทพฯ และปรมิณฑล ผ่านทมีงานทีม่คีวามเชีย่วชาญใหบ้รกิาร
ครบวงจรตัง้แต่คาํปรกึษาเกี่ยวกบัการซือ้-ขายบา้น การปรบัปรุง
ซ่อมแซมและตกแต่งบา้น การดูแลดา้นการตลาด การประชาสมัพนัธ ์
และการเสนอขายบา้นมอืสองผา่นช่องทางการตลาดและการ
ประชาสมัพนัธผ์่านสื่อออนไลน์ ออฟไลน์ และการทําโปรโมชัน่
สง่เสรมิการขายภายใตแ้คมเปญต่างๆ 

 

พจิารณาโครงสรา้งรายไดใ้นปี 2021-2024 พบวา่ บรษิทัมสีดัสว่น

รายไดห้ลกัมาจากธุรกจิบา้นแต่งที่ 74-87% รองลงมาเป็นธุรกจิบ้าน

ตดั 12-24% และธรุกจิบา้นฝาก 1-2% ของรายไดท้ัง้หมด 

 ESG 

Environment 

- มเีป้าหมายลดก๊าซเรอืนกระจก 5% ภายในปี 2028  อาท ิการใช้

ฉลากสเีขยีว, ใช้พลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพและคุม้คา่ โดย

รณรงคก์ารปิดไฟฟ้าในช่วงเวลาพกักลางวนั ปิดไฟฟ้าในหอ้งน้ํา

หลงัจากใชง้าน รวมถงึการควบคมุใหเ้ปิดไฟฟ้าเฉพาะดวงที่

จาํเป็น และระบบปรบัอากาศใหเ้ป็นเวลาเท่าทีจ่าํเป็นในบางพืน้ที ่

- ใชก้ลยทุธ ์ 3Rs (Reduce, Reuse, Recycle) และหลกัการ
เศรษฐกจิหมนุเวยีนในการสง่เสรมิการใชท้รพัยากรอย่างมี
ประสทิธภิาพ และลดของเสยี 

Social 

- บรษิทัไดกํ้าหนดแนวทางปฏบิตัใินการเตรยีมความพรอ้มรบัมอื

และป้องกนัความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้ดา้นสทิธมินุษยชนตลอด

หว่งโซ่คณุคา่ทางธุรกจิ  

- สรา้งสภาพแวดลอ้ม และจดัทํามาตรฐานความปลอดภยัในการ

ทํางานใหส้อดคลอ้งตามระเบยีบ ขอ้กําหนด และกฎหมายที่

เกีย่วขอ้ง รวมถงึสง่เสรมิการฝึกอบรมพนักงานอยา่งเท่าเทยีม 

- การพฒันาโครงการ/กจิกรรมเพื่อชุมชนและสงัคมในการ

ช่วยเหลอืชุมชน โรงพยาบาลและโรงเรยีนทีม่คีวามอ่อนไหวทาง

สงัคมและเศรษฐกจิในช่วงโควดิ-19 

Governance 

- มุง่เน้นจรรยาบรรณ และคณุธรรมในการประกอบธุรกจิ การ

ปฏบิตัหิน้าที่ดว้ยความซื่อสตัยส์จุรติ และจรยิธรรมในการแขง่ขนั

ทางการคา้ เป็นไปตามกฎหมาย และการแขง่ขนัทางการคา้อยา่ง

เสมอภาค  

- กําหนดโครงสรา้งองคก์รใหม้กีารแบ่งหน้าทีค่วามรบัผดิชอบ 

กระบวนการทํางาน และสายการบงัคบับญัชาในแต่ละหน่วยงาน

ใหม้คีวามชดัเจน รวมถงึการบรหิารกจิการบนพืน้ฐานความ

โปรง่ใส ยดึมัน่ในหลกัการกํากบัดูแลกจิการ การเคารพและปฏบิตัิ

ตามกฎหมาย และนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการป้องกนัและต่อตา้น

การทุจรติคอรร์ปัชนั รวมถงึการใหห้รอืรบัสนิบนกบัเจา้หน้าทีข่อง

รฐัหรอืภาคเอกชน 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ BKA ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ 
PE Multiplier ที ่13 เท่า อา้งองิจากคา่เฉลี่ย Forward PE2025 ของ 4 
บรษิทัทัง้ในไทยและต่างประเทศที่มบีางสว่นทีด่ําเนินธรุกจิคลา้ยคลงึ
กบัธรุกจิหลกัของ BKA ทําใหเ้มื่อเทยีบกบัคาดการณ์ EPS ปี 2025 ที ่
0.35 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2025 
ของ BKA ที ่4.60 บาทต่อหุน้  

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งหากจํานวนการขาย
บา้นแต่งตํ่ากวา่เป้า เราใหส้มมตฐิานปรมิาณการขายบา้นแต่งในปี 
2025 ที ่260 หลงั (เพิม่ขึน้ 110 หลงัจากปี 2024 ที ่150 หลงั) โดย
ประเมนิ Sensitivity จาํนวนขายบา้นแต่งน้อยกว่าคาด 20 หลงั จะ
สง่ผลใหป้ระมาณการกําไรปี 2025 ของเราม ีDownside 8% และเป็น
ลบต่อราคาเหมาะสม 0.40 บาท/หุน้ 
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Financial Statements 
Bangkok Asset Intergroup        
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Revenue 1,300 1,312 1,141 1,898 2,096 
Cost of goods sold (1,181) (1,186) (1,017) (1,705) (1,883) 
Gross profit 119 126 124 193 212 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (88) (94) (73) (98) (106) 
Operating EBITDA 33 35 54 98 110 
Depreciation (3) (3) (3) (3) (3) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 31 32 51 95 106 
Net financing costs (7) (6) (6) (4) (4) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 3 2 1 2 2 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 27 28 46 93 104 
Tax (6) (6) (9) (19) (21) 
Profit after tax 21 22 37 74 83 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 21 22 37 74 83 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 21 22 37 74 83 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 53.60 0.15 0.25 0.35 0.40 
Reported EPS 53.60 0.15 0.25 0.35 0.40 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.18 0.20 
Diluted shares (used to calculate per share data) 0 150 150 210 210 
Growth      
Revenue (%) (0.3) 0.9 (13.0) 66.3 10.4 
Operating EBITDA (%) (49.1) 3.9 55.6 81.4 11.7 
Operating EBIT (%) (51.7) 2.5 60.9 86.4 12.1 
Recurring EPS (%) (56.9) (99.7) 65.3 44.2 12.3 
Reported EPS (%) (56.9) (99.7) 65.3 44.2 12.3 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 9.2 9.6 10.9 10.2 10.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 9.4 9.8 11.2 10.3 10.3 
Operating EBITDA margin (%) 2.6 2.6 4.7 5.2 5.2 
Operating EBIT margin (%) 2.4 2.4 4.5 5.0 5.1 
Net margin (%) 1.6 1.7 3.2 3.9 4.0 
Effective tax rate (%) 21.2 20.2 20.3 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 50.0 50.0 
Interest cover (X) 5.1 5.8 9.1 24.2 26.6 
Inventory days 31.9 39.3 33.6 26.0 37.2 
Debtor days 0.9 0.9 0.9 0.6 0.9 
Creditor days 3.5 4.3 4.4 3.3 4.3 
Operating ROIC (%) 12.1 11.1 25.0 (11.4) (54.4) 
ROIC (%) 12.6 11.3 23.2 (10.2) (50.4) 
ROE (%) 20.0 20.5 33.0 39.5 29.2 
ROA (%) 10.5 10.0 16.4 23.7 19.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

บ้านแต่ง 1,126 1,069 883 1,611 1,787 

บ้านฝาก 22 18 9 10 11 

บ้านตดั 152 224 249 277 298 
 

Sources: Bangkok Asset Intergroup; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Bangkok Asset Intergroup        
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Recurring net profit 21 22 37 74 83 
Depreciation 3 3 3 3 3 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (72) 27 112 (117) (18) 
Cash flow from operations (48) 52 152 (40) 69 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals - (4) (19) (3) (3) 
Other investments (net) (2) - - - - 
Cash flow from investing (2) (4) (19) (3) (3) 
Dividends paid (20) (56) (33) (33) (38) 
Equity finance 0 35 0 108 0 
Debt finance 42 (20) (20) (24) 11 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 22 (41) (53) 50 (27) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (28) 7 80 7 39 
Free cash flow to firm (FCFF) (43.18) 54.25 138.54 (38.93) 69.52 
Free cash flow to equity (FCFE) (7.79) 28.20 112.79 (67.26) 76.33 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.04) 0.04 0.11 (0.03) 0.06 
FCFE per share (0.01) 0.02 0.09 (0.06) 0.06 
Recurring cash flow per share 60.16 0.17 0.27 0.37 0.41 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 59 62 63 65 66 
Less: Accumulated depreciation (56) (58) (59) (60) (61) 
Tangible fixed assets (net) 3 4 4 4 4 
Intangible fixed assets (net) 3 3 19 19 19 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 11 18 98 106 144 
A/C receivable 3 3 2 5 5 
Inventories 128 126 61 182 201 
Other current assets 118 100 55 57 58 
Current assets 260 248 216 349 408 
Other assets 9 6 4 5 5 
Total assets 276 261 244 377 437 
Common equity 108 109 114 263 308 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 108 109 114 263 308 
Long term debt 37 27 34 72 81 
Other long-term liabilities 2 3 4 4 4 
Long-term liabilities 39 30 38 75 85 
A/C payable 13 15 10 21 23 
Short term debt 116 105 78 16 18 
Other current liabilities 1 2 4 2 2 
Current liabilities 130 121 93 39 43 
Total liabilities and shareholders' equity 276 261 244 377 437 
Net working capital 235 213 104 221 239 
Invested capital 251 226 131 249 267 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 269.51 0.73 0.76 1.25 1.47 
Tangible book value per share 261.49 0.71 0.63 1.16 1.38 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 131.4 104.1 12.2 (6.7) (14.8) 
Net debt/total assets (%) 51.3 43.7 5.7 (4.7) (10.4) 
Current ratio (x) 2.0 2.0 2.3 9.0 9.4 
CF interest cover (x) (0.2) 5.9 20.7 (15.8) 19.7 
 

Valuation 2022 2023 2024 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 0.0 12.1 7.3 5.1 4.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.1 31.0 18.7 13.0 11.6 
Reported P/E (x) 0.0 12.1 7.3 5.1 4.5 
Dividend yield (%) - - - 9.8 11.0 
Price/book (x) 0.0 2.5 2.4 1.4 1.2 
Price/tangible book (x) 0.0 2.5 2.9 1.6 1.3 
EV/EBITDA (x) ** 4.3 11.0 5.3 3.7 3.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.3 23.1 13.0 9.7 8.4 
EV/invested capital (x) 0.6 1.7 2.2 1.4 1.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Bangkok Asset Intergroup; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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