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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร “บล. เคจไีอ (ประเทศไทย)” ทีร่ะดบั “BBB+/Stable” 
 

 บรษัิท ทรสิเรทติง้ จํากดั ประกาศคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษัิทหลกัทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึสถานะเงนิทนุทีเ่ขม้แข็ง ตลอดจนความ
แข็งแกร่งของฐานรายไดท้ีม่าจากการดําเนนิธรุกจิทีห่ลากหลาย รวมถงึความเป็นผูนํ้าในดา้นการรเิริม่พัฒนาผลติภัณฑท์ีเ่ป็น
นวัตกรรมทางการเงนิใหม่ๆ นอกจากนี้ อันดับเครดติดังกล่าวยังสะทอ้นถงึโอกาสและความสามารถของบรษัิทในการนํา
ประสบการณ์และความรูข้องกลุ่มเคจีไอในไตห้วันซึง่เป็นผูถ้ือหุน้ใหญ่ของบริษัทมาใชใ้หเ้กดิประโยชน์ในการพัฒนา
ผลติภัณฑ ์อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติมขีอ้จํากัดจากสภาวะแวดลอ้มในการดําเนนิธุรกจิทีก่ารแขง่ขันทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้
และภาวะตลาดหุน้ไทยที่ยังมีความผันผวนอยู่มาก อกีทัง้ยังมีความไม่แน่นอนที่เกดิจากการเปิดเสรีค่านายหนา้ซือ้ขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งเต็มรปูแบบทีเ่ริม่ตน้เมือ่เดอืนมกราคม 2555 ทัง้นี ้การซือ้ขายหลักทรัพยใ์นบัญชขีองบรษัิทซึง่ทําใหบ้รษัิทมี
ความเสีย่งตอ่ความผันผวนของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดก็มผีลตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิทดว้ย  
 ในขณะทีแ่นวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อยูบ่นพืน้ฐานการคาดการณ์วา่บรษัิทจะสามารถเสรมิสรา้งความ
เขม้แข็งทางการตลาดในธรุกจินายหนา้ซือ้ขายหลักทรัพยไ์ดแ้ละยังคงมรีายไดท้ีส่มํ่าเสมอจากการบรหิารกองทนุของ บรษัิท
หลักทรัพยจั์ดการกองทุนรวม วรรณ ไดต้อ่ไปแมส้ภาพการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจ์ะยังคงมคีวามผันผวนเป็นอย่างมากก็
ตาม นอกจากนี ้ยังคาดวา่บรษัิทจะสามารถควบคมุความเสีย่งตา่ง ๆ ทีอ่าจเกดิจากการลงทนุในหลักทรัพย ์การใหส้นิเชือ่เพือ่
ซือ้หลกัทรัพย ์และการออกผลติภณัฑท์างการเงนิใหม ่ๆ ได ้และจะสามารถขยายธรุกจิไดโ้ดยไมทํ่าใหฐ้านเงนิทนุและสภาพ
คล่องของบรษัิทอ่อนแอลงอย่างมนัียสําคัญ แนวโนม้อันดับเครดติดังกล่าวยังอยู่บนพืน้ฐานการคาดการณ์ว่าการเปิดเสรี
คา่ธรรมเนียมการซือ้ขายหลักทรัพยอ์ย่างเต็มรูปแบบในปี 2555 จะไม่สง่ผลกระทบในเชงิลบทีรุ่นแรงและฉับพลันต่อธุรกจิ
นายหนา้ซือ้ขายหลกัทรัพยโ์ดยรวม 
 ทรสิเรทติง้รายงานวา่ บล. เคจไีอมแีหลง่รายไดจ้ากการดําเนนิธรุกจิทีห่ลากหลายและไม่ไดก้ระจุกตัวอยู่ทีร่ายไดจ้าก
คา่ธรรมเนยีมซือ้ขายหลักทรัพยม์ากนัก กลา่วคอื ตลอดชว่ง 4 ปีทีผ่่านมา รายไดจ้ากคา่ธรรมเนยีมซือ้ขายหลักทรัพยค์ดิเป็น
สัดสว่นเพยีงไม่เกนิ 50% ของรายไดร้วมเท่านัน้เมือ่เทยีบกับคา่เฉลีย่อตุสาหกรรมทีส่งูกวา่ 70% นอกจากนี้ บรษัิทยังมี
รายไดจ้ากการบรหิารจัดการกองทุนของ บลจ. วรรณ ซึง่บรษัิทถอืหุน้อยู่ 98% ดว้ย ทัง้นี้ รายไดจ้ากการบรหิารจัดการ
กองทนุถอืวา่เป็นแหลง่รายไดท้ีค่อ่นขา้งแน่นอนและสม่ําเสมอเมือ่เทยีบกบัรายไดอ้ืน่ ๆ ของบรษัิทหลักทรัพย ์สว่นกําไรจาก
การซือ้ขายหลกัทรัพยแ์ละตราสารอนุพันธซ์ ึง่คดิเป็นสดัสว่น 23%-41% ของรายไดร้วมมาจากธรุกรรมทีห่ลากหลายไมว่า่จะ
เป็นการใหบ้รกิารซือ้ขายตราสารหนี้ ธรุกจิการซือ้คนืภาคเอกชน การออกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์ธุรกจิตราสารอนุพันธ์
นอกตลาด ตลอดจนการลงทนุของบรษัิทในตราสารหนีแ้ละตราสารทนุ 
 ทรสิเรทติง้กลา่ววา่ บล. เคจไีอจัดไดว้า่เป็นผูนํ้าในการพัฒนาผลติภัณฑใ์หม่ ๆ โดยมคีวามไดเ้ปรยีบจากการนําความรู ้
ทางวศิวกรรมการเงนิตลอดจนประสบการณ์ของกลุ่มเคจีไอ ไตห้วัน ในตลาดการเงนิของประเทศไตห้วันซึง่มกีารพัฒนา
มากกวา่มาใชพั้ฒนานวตักรรมทางการเงนิใหม ่ๆ ในประเทศไทย การมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลายจะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถดงึดดู
กลุม่นักลงทนุทีม่คีวามตอ้งการบรกิารทีแ่ตกตา่งเขา้มาเป็นลกูคา้ของบรษัิท บรษัิทพยายามพัฒนาผลติภัณฑใ์หม ่ๆ ออกมา
อยา่งตอ่เนือ่งกอ่นคูแ่ขง่เพือ่จะมโีอกาสไดรั้บอัตราผลกําไรทีส่งูกอ่นทีจ่ะเกดิการแขง่ขนัมากขึน้ในตลาด ตัวอยา่งเชน่ บรษัิท
เป็นบรษัิทหลกัทรัพยแ์หง่แรกทีใ่หบ้รกิารธรุกรรมยมืและใหย้มืหลักทรัพยเ์พือ่ใหนั้กลงทนุสามารถนําหลักทรัพยไ์ปขายชอรต์
ไดไ้ม่ว่าจะเพือ่การป้องกันความเสีย่งหรอืเพือ่การเก็งกําไร นอกจากนี้ บรษัิทยังเป็นรายแรกทีอ่อกจําหน่ายใบสําคัญแสดง
สทิธอินุพันธ ์โดยออกจําหน่ายครัง้แรกในเดอืนมถินุายน 2552 ซึง่เป็นเวลาประมาณ 8 เดอืนกอ่นทีจ่ะเริม่มคีูแ่ขง่เสนอขาย
ผลติภัณฑด์ังกล่าว ธุรกจิใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธข์องบรษัิทถอืว่าประสบความสําเร็จเป็นอย่างมาก โดยสรา้งผลกําไร
จํานวนมากใหแ้กบ่รษัิทในปี 2553-2554 
 อย่างไรก็ตาม สว่นแบ่งทางการตลาดของบรษัิทในธุรกจินายหนา้ซือ้ขายตราสารทุนลดลงในชว่ง 5 เดอืนแรกของปี 
2555 มาอยูท่ี ่3.8% (อันดับ 12) จาก 4.5% (อันดับ 9) ในปี 2554 และจาก 4.7% (อันดับ 4) ในปี 2553 นอกจากนี ้อัตรา
คา่ธรรมเนยีมนายหนา้ซือ้ขายตราสารทนุเฉลีย่ของบรษัิทก็อยูใ่นระดบัตํา่กวา่คูแ่ขง่ โดยอยูท่ี ่0.14%-0.15% ในปี 2553 และ 
2554 เทยีบกบัคา่เฉลีย่อตุสาหกรรมซึง่อยูท่ี ่0.17%-0.18% การที ่บล.เคจไีอมกีารพึง่พาลกูคา้รายใหญอ่ยูค่อ่นขา้งมากอาจ
มสีว่นทําใหบ้รษัิทไดรั้บผลกระทบจากการแขง่ขนัดา้นราคาและการยา้ยงานของเจา้หนา้ทีก่ารตลาดมากกวา่คูแ่ขง่เนือ่งจาก
ลกูคา้เหลา่นีเ้ป็นกลุม่ทีม่อํีานาจตอ่รองคอ่นขา้งสงู การสรา้งความสามารถในการแขง่ขนัและการรักษาสว่นแบง่ทางการตลาด
ในธรุกจินีย้ังคงเป็นประเด็นทีท่า้ทายสําหรับบรษัิทในอนาคต 
 บล. เคจไีอมผีลกําไรสทุธ ิ535 ลา้นบาทในปี 2554 เทยีบกบั 753 ลา้นบาทในปี 2553 โดยคา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงาน
ยังอยูใ่นระดับทีค่วบคมุได ้อัตราสว่นคา่ใชจ้่ายในการดําเนนิงานตอ่รายไดส้ทุธเิพิม่ขึน้เป็น 51% ในปี 2554 จาก 48% ในปี 
2553 แตก็่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีตํ่า่กวา่คูแ่ขง่ การลดลงของผลกําไรสทุธใินปี 2554 เกดิจากการลดลงของกําไรจากการซือ้ขาย
หลักทรัพย์และตราสารอนุพันธ ์ซึง่ลดลงเป็น 798 ลา้นบาทในปี 2554 จาก 948 ลา้นบาทในปี 2553 แมว้่าการซือ้ขาย 
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หลักทรัพยใ์นบัญชขีองบรษัิทจะสรา้งผลกําไรจํานวนมาก แตก็่ทําใหบ้รษัิทมคีวามเสีย่งตอ่ความผันผวนของราคาหลักทรัพย ์
สว่นในดา้นความเสีย่งจากการใหส้นิเชือ่เพือ่ซือ้หลักทรัพยนั์น้ บรษัิทมยีอดการใหส้นิเชือ่คงคา้งจํานวน 1.1 พันลา้นบาท ณ 
สิน้เดอืนมนีาคม 2555 
 สว่นของผูถ้อืหุน้ของ บล. เคจไีออยู่ทีป่ระมาณ 5 พันลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2555 ซึง่ทําใหบ้รษัิทจัดอยูใ่นกลุม่
บรษัิทหลักทรัพยท์ีม่ฐีานเงนิทุนขนาดใหญ่ 5 อันดับแรก อัตราสว่นสนิทรัพยร์วมตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงจาก 2.2 เท่า ณ 
สิน้ปี 2553 มาอยู่ที ่1.5 เท่า ณ สิน้ปี 2554 อันมสีาเหตุหลักมาจากการลดลงของเงนิลงทุนในชว่งครึง่หลังของปี 2554 
ภายใตส้ภาพตลาดทีไ่ม่เอือ้อํานวย อัตราสว่นดังกลา่วเพิม่กลับขึน้มาอยู่ที ่2.2 เท่า ณ สิน้ไตรมาสแรกของปี 2555 บรษัิทมี
วงเงนิสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอสําหรับการขยายกจิการ ณ สิน้ปี 2554 บรษัิทมอีัตราสว่นเงนิกองทนุสภาพคลอ่งสทุธติอ่หนีส้นิทั่วไป
อยูท่ี ่328% ซึง่เป็นระดบัทีส่งูกวา่เกณฑ ์7% ตามทีท่างการกําหนดไวม้าก – จบ 
 
บรษิทัหลกัทรพัย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (KGI) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: คงเดมิที ่BBB+ 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable (คงที)่  
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลกัษณะใดๆ หรือด้วยวธิกีารใดๆ โดยมไิด้รบัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดติน้ีมใิช่คําแถลงข้อเท็จจรงิ หรอืคํา
เสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดั
อนัดบัเครดติน้ีมไิดเ้ป็นคาํแนะนําเกีย่วกบัการลงทุน หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั 
ไดจ้ดัทําขึน้โดยมไิด้คาํนึงถงึความต้องการด้านการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จาํกดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนั
ความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ 
หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จาํกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
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