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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 
 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 163.00 (From: Bt 150.00) 26 SEPTEMBER 2024 

Change in Recommendation  Upside : 4.5%  
 

KASIKORNBANK Pcl (KBANK TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 
662-779-9119 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

มี upsides ท่ีจาํกดั 
 

หลงัเคลียรง์บดลุในเชิงรกุ การปรบักลยทุธข์อง KBANK ท่ีลดการให้
สินเช่ือท่ีมีความเส่ียงสงู ทาํให้ธนาคารพร้อมในการรบัมือกบั credit cost 
ท่ีกลบัมาปกติ อย่างไรกต็าม ด้วยมี upside เพียง 5% จากราคาเป้าหมาย
ใหม่ของเรา ซ่ึงได้สะท้อนค่าธรรมเนียมท่ีสงูขึน้ และค่าใช้จ่ายดาํเนินงานท่ี
ลดลงแล้ว เราจงึปรบัลดคาํแนะนํา KBANK เป็น “ถือ” 

 

เกบ็เก่ียวผลประโยชน์ 
KBANK มกีารเตบิโตเหนือกวา่ธนาคารขนาดใหญ่อื่นในกลุ่มฯ ดว้ยมกีาํไร
เตบิโตแขง็แกรง่กวา่ ขณะทีย่งัคงควบคุม NPL และคุณภาพสนิทรพัยไ์ดด้ี
ขึน้ หนุนโดย 1) การเคลยีรง์บดุลทีง่า่ยขึน้หลงัมกีารตดัจาํหน่าย และขาย 
NPL ออกไปจาํนวนมาก รวมกวา่ 1.31 แสนลบ. ในปี 2022 และ 9.26 
หมืน่ลบ. ในปี 2023 2) Credit cost ทีล่ดลง โดยลดลงจาก 2.08% ต่อปี 
ในปี 2022-23 เหลอื 1.89% ใน 1H24 3) การลดลงของคา่ธรรมเนยีมการ
ทาํธุรกรรมทีช่ะลอตวัลงควบคูไ่ปกบัการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมที่
เกีย่วกบับตัรเครดติและคา่ธรรมเนียมการจดัการกองทุน หนุนโดย
แพลตฟอรม์ wealth management ทีป่รบัปรุงใหมข่องธนาคาร และ 4) ผล
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิประกนัภยั ซึง่ไดป้ระโยชน์จากเงนิสาํรอง
กรมธรรมท์ีล่ดลงหลงัจากกรมธรรมป์ระกนัชวีติแบบสะสมทรพัยห์มดอายุ 

ความสามารถในการรบัความเส่ียงลดลง 
อยา่งไรกต็าม คณุภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้แลกมาดว้ยการเตบิโตของสนิเชือ่ที่
ชะลอตวัและอตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่ทีล่ดลง สนิเชือ่ลดลง 0.1% YTD 
แมจ้ะมกีารตดัจาํหน่ายและขาย NPL ลดลง (2.45 หมืน่ลบ. ใน 1H24 
เทยีบกบั 5.63 หมืน่ลบ. ใน 1H23) สะทอ้นถงึแนวทางทีร่ะมดัระวงัของ
ธนาคาร ดว้ยใชม้าตรฐานการอนุมตัสินิเชือ่ทีเ่ขม้งวดมากขึน้สาํหรบัสนิเชือ่ 
SME และสนิเชือ่รายยอ่ยทีไ่มม่หีลกัประกนั ซึง่ YTD ใน 2Q24 หดตวัลง 
5% และ 10% ตามลาํดบั ขณะทีส่นิเชือ่เพือ่ธุรกจิขนาดใหญ่เตบิโต
แขง็แกรง่ที ่ 4% จากปี 2023 โดยมสีดัสว่นต่อสนิเชือ่รวมสงูขึน้จาก 36% 
ในปี 2022 และ 38% ในปี 2023 เป็น 39% ใน 2Q24 แมอ้ตัราดอกเบีย้
คงที ่ แต่อตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่กลบัลดลงจากเฉลีย่ 6.16% ใน 
2H23 เป็น 6.13% ใน 1Q24 และ 6.09% ใน 2Q24 

การเติบโตแขง็แกร่งขึน้ 
เราปรบัประมาณการกาํไรของ KBANK เพิม่ขึน้ 5.3% สาํหรบัปีนี้ และ 
0.4% ต่อปี ในปี 2025-26F สะทอ้นถงึการเพิม่ขึน้ของรายไดค้า่ธรรมเนยีม 
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ และคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงานทีล่ดลง เราคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโตที ่ 16% สาํหรบัปีนี้ ตามดว้ย 9% ต่อปี ในปี 2025F และ 2026F 
นอกจากนี้ เรายงัไดป้รบัปีฐานเป็นปี 2025F และปรบัราคาเป้าหมาย (cost 
of equity ที ่13%) ขึน้ 9% เป็น 163 บาท จากเดมิ 150 บาท 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” ราคาเป้าหมายสงูขึน้เป็น 163 บาท 
KBANK เป็นธนาคารไทยทีป่รบัตวัดทีีส่ดุ โดยราคาหุน้ outperformance 
กลุ่มฯ 10.4% และ SET 14% ในชว่ง YTD อยา่งไรกต็าม ปจัจุบนั 
KBANK เป็นธนาคารทีแ่พงทีส่ดุเป็นอนัดบัสอง ดว้ยซือ้ขายที ่ PBV-to-
ROE ทีส่งูกวา่ KTB 16.3% และ 10.2% เมือ่เปรยีบเทยีบกบั BBL ซึง่ทาํ
ใหไ้มน่่าสนใจเทา่ไรนกั การเป็นผูนํ้าดา้นเงนิฝากสาํหรบัรายยอ่ยของ 
KBANK ไมส่ามารถใชป้ระโยชน์ไดเ้ตม็ทีอ่กีต่อไป เนื่องจากมกีารปรบั
แพลตฟอรม์ธนาคารโดยเน้นบรษิทัขนาดใหญ่มากขึน้คลา้ยกบั BBL 
ขณะเดยีวกนั ROE ของ KBANK เทยีบไดก้บั BBL แต่ต่ํากวา่ KTB อยู ่
1.5% ทัง้ที ่KBANK มกีนัตัง้สาํรองเป็นเบาะรองรบัทีต่ํ่ากวา่ธนาคารทัง้สอง
แหง่อยา่งมนียัสาํคญั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Pre Provision Profit 107,721  111,093  111,198  115,653  

Net profit 42,405  49,184  53,808  58,629  

Consensus NP  47,399  49,710  52,298  

Diff frm cons (%)  3.8  8.2  12.1  

Norm profit 42,405  49,184  53,808  58,629  

Prev. Norm profit  46,717  53,545  58,415  

Chg frm prev (%)  5.3  0.5  0.4  

Norm EPS (Bt) 17.7  20.6  22.5  24.5  

Norm EPS grw (%) 18.6  16.0  9.4  9.0  

Norm PE (x) 8.8  7.6  6.9  6.4  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 4.2  4.8  5.4  6.1  

ROE (%) 8.2  9.0  9.2  9.4  

ROA (%) 1.0  1.1  1.2  1.3  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  25-Sep-24 (Bt) 156.00  

Market Cap (US$ m) 11,307  

Listed Shares (m shares) 2,369.3  

Free Float (%) 81.5  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 46.8  

12M Price H/L (Bt)  158.00/119.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 16.26% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revision 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Net profits (Bt bn)         
- New 38.73  29.49  38.05  35.77  42.41  49.18  53.81  58.63  
- Old      46.72  53.54  58.41  
- Change (%)      5.28  0.49  0.37  

         
Loans growth (%)         
- New 4.59  12.13  7.88  3.03  (0.19) 0.58  2.81  3.11  
- Old      2.42  3.23  3.56  
- Change (ppt)      (1.84) (0.42) (0.45) 

         
NIM (%)         
- New 3.18  3.14  3.08  3.19  3.48  3.47  3.40  3.44  
- Old      3.48  3.41  3.41  
- Change (ppt)      (0.01) (0.01) 0.03  

         
Provisioning expenses (Bt bn)         
- New 34.01  43.55  40.33  51.92  51.84  47.34  41.20  39.83  
- Old      47.19  39.50  38.18  
- Change (%)      0.32  4.32  4.33  

         
Net fee income (Bt bn)         
- New 36.74  33.00  35.32  32.88  31.18  33.50  34.56  36.20  
- Old      32.09  33.08  34.62  
- Change (%)      4.38  4.47  4.56  

         
Non-interest income (Bt bn)         
- New 57.76  46.06  44.65  40.14  44.25  48.77  51.25  53.00  
- Old      47.10  50.99  54.48  
- Change (%)      3.55  0.52  (2.71) 

         
OPEX (Bt bn)         
- New 72.73  70.00  71.04  74.75  84.97  87.99  90.99  93.89  
- Old      88.18  91.16  93.94  
- Change (%)      (0.22) (0.19) (0.05) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: STD P/BV  Ex 3: STD PE 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F  

(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common shares  17,949 20,343 22,736 24,997 32,208 33,204 41,099 49,474 72,886 75,075 75,075 

Dividend payment  17,949 20,343 22,736 24,997 32,208 33,204 41,099 49,474 72,886 75,075 665,884 

PV of dividend  17,949 15,931 15,757 15,326 17,475 15,943 16,932 17,952 23,301 21,146 212,880 

             

Risk-free rate (%) 3.0            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.3            

WACC (%) 13.0            

Cost of equity 13.0            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 390,594            

No. of shares (m) 2,393            

Equity value / share (Bt) 163.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกสกิรไทย จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารเชงิพาณชิย ์
รวมทัง้ บรกิารดา้นการธนาคารสาํหรบัลกูคา้บุคคล และลกูคา้ธรุกจิ บรกิาร
ธุรกจิการคา้ต่างประเทศ รวมทัง้วานิชธนกจิ ใหแ้ก่ลกูคา้ทัว่ประเทศไทย 
ธนาคารมสีาขาต่างประเทศใน ลอสแองเจสสิ, ฮ่องกง, หมูเ่กาะเคย ์และเซนิ
เจิน้ และสาํนกังานตวัแทนในเซีย่งไฮ,้ ปกักิง่, และ คุนหมงิ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานะเป็นธนาคารหลกั 

 มสีดัสว่น CASA สงูทีส่ดุ  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่    

 

 

 

 

 

 NPL ทีส่งูจาก SME และการใหส้นิเชื่อดจิทิลัไดล้ดความสามารถใน

การรบัความเสีย่ง   

 การเตบิโตทีจ่าํกดัในคา่ธรรมเนียมทีเ่กีย่วกบัสนิเชื่อ เน่ืองจากการลด

การใหส้นิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย  

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรหิารจดัการเงนิทุน (Wealth management)   

 การขยายธุรกจิในภูมภิาค   

 การลงทุนดา้นดจิทิลั 

 

 

 

 

 เศรษฐกจิโลกถดถอย   

 การเปลีย่นแปลงทางดา้นมาตรฐานบญัช ีและหลกัเกณฑต์่างๆ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)            158.60             163.00  3% 

Net profit 24F (Bt m)            47,399             49,184  4% 

Net profit 25F (Bt m)            49,710             53,808  8% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 5 SELL: 2 
  

 เราเหน็ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ต่อประมาณการกําไร และ

คาํแนะนํา “ถอื” ของเรา หาก KBANK ไม่สามารถจดัการความเสีย่ง
ดา้นคุณภาพสนิทรพัยไ์ดอ้ยา่งทีเ่ราคาด  

 แนวโน้มเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัมากกวา่คาดเป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การกําไรของเรา 

 ความสามารถทีม่ากขึน้ของธนาคารในการสรา้งการเตบิโตของสนิเชื่อ

ทีแ่ขง็แกรง่พรอ้มกบัการควบคุม NPL ใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมจะ

เป็น upside ต่อประมาณการกําไร และคาํแนะนํา “ถอื” ของเรา  

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรารวมการฟ้ืนตวัของรายไดค้า่ธรรมเนียม และคุณภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้

ก่อนตลาด  

 ดงันัน้คาดการณ์กําไรและราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ธนาคารกสิกรไทยดาํเนินธรุกิจตามหลกัการธนาคารแห่งความยัง่ยืน โดยมี
หลกัการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดี ตลอดจนการบริหารความเส่ียงและต้นทุนท่ี
เหมาะสม เน่ืองจากการดาํเนินการและมีมาตรการ ESG ท่ีแขง็แกร่งของ
ธนาคาร เราให้คะแนน 3.92 สาํหรบั KBANK 

Thanachart ESG Rating 
    

LOW HIGH

3.9 

1 2 3 4 5

 

 
 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

KBANK YES YES YES AA 51.17 73.74 86.00 48.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ธนาคารมุง่มัน่ใหก้ารสนบัสนุนประเทศไทยและลกูคา้ของธนาคารทีอ่ยูใ่นระบบเศรษฐกจิทัง้ภูมภิาค ในการลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก อกีทัง้จะสนบัสนุนความพยายามของประชาคมโลกในช่วงเปลีย่นผา่นเขา้สู่
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 ซึง่สอดคลอ้งกบัเป้าหมายความตกลงปารสี  

 ธนาคารมุง่มัน่เป็นธนาคารแหง่ความยัง่ยนืชัน้นําของประเทศไทย โดยสนบัสนุนดา้นการเงนิและการลงทุนเพือ่
ความยัง่ยนื ไมน้่อยกวา่ 1-2 แสนลบ. ภายในปี 2030 และจะเป็นผูบุ้กเบกิการเสนอผลติภณัฑแ์ละบรกิารทาง
การเงนิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

 ธนาคารกําหนดเป้าหมายการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยจ์ากการดาํเนินงานของธนาคาร (ขอบเขตที ่1 
และ 2) ภายในปี 2030 รวมทัง้กําหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยใ์นพอรต์โฟลโิอของ
ธนาคารใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของประเทศไทย และจะเรง่ดาํเนินการในสว่นทีเ่ป็นไปไดใ้หร้วดเรว็ขึน้  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ธนาคารมเีป้าหมายเพือ่เพิม่การเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิและความรูท้างการเงนิ ธนาคารขยายเวลาการ
สนบัสนุนสนิเชื่อสาํหรบัลกูคา้ใหมท่ีเ่ขา้ถงึบรกิารทางการเงนิไดย้าก โดยมจีาํนวนลกูคา้เพิม่ขึน้ 3 เท่าจากปี 
2021 ในอกี 5 ปีขา้งหน้า 

 ธนาคารไมร่บัเรือ่งรอ้งเรยีนเกีย่วกบัการปฏบิตัติ่อแรงงานทีเ่ลอืกปฏบิตัหิรอืความรุนแรงทีนํ่าไปสูก่ารฟ้องรอ้ง 
61% ของผูห้ญงิอยูใ่นตําแหน่งผูนํ้า 

 ธนาคารทาํการประเมนิความเสีย่งดา้นสทิธมินุษยชนในทุกกจิกรรมทางธุรกจิ: 100% ของ KBANK และการรว่ม
ทุนของ KBANK 

 จาํนวนชัว่โมงอาสาสมคัรของพนกังานเท่ากบั 216,886 ชัว่โมง โดยมจีาํนวนผูร้บัผลประโยชน์จากโครงการ 
CSR จาํนวน 988,287 คนในปี 2022 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 จากกรรมการ 18 คน: มกีรรมการอสิระ 6 คน กรรมการบรหิาร 5 คน และกรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 7 คน 

อายุกรรมการไมเ่กนิ 72 ปี และวาระการดาํรงตําแหน่งกรรมการอสิระไมเ่กนิเกา้ปีตดิต่อกนั 

 KBANK กําลงัทบทวนแนวปฏบิตัภิายใต ้Thai IOD, ASEAN CG Scorecard และ Dow Jones Sustainability 
Indices (DJSI)  

 ธนาคารกําลงัดาํเนินการตามแผนกลยุทธส์าํหรบักจิกรรมการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี เพือ่เพิม่การปฏบิตัติามโดย
กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน ดว้ยหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี จรรยาบรรณ และนโยบายต่อตา้นการ
ทุจรติ 

 มกีารจดัใหม้พีนกังานและผูบ้รหิารลงนามรบัทราบการปฏบิตัติามจรรยาบรรณธุรกจิธนาคารปี 2022 ผา่นระบบ
อเิลก็ทรอนิกสแ์ละ LINE KONNECT+ และธนาคารกําลงัทบทวนความรูค้วามเขา้ใจ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Interest and Dividend Income 151,333 183,608 191,765 189,882 194,929
Interest Expenses 18,334 35,164 41,449 38,950 38,383
  Net Interest Income 132,998 148,444 150,316 150,932 156,546
  % of total income 76.8% 77.0% 75.5% 74.7% 74.7%
Gain on Investment (130) (588) 100 100 100
Fee Income 32,882 31,181 33,500 34,560 36,202
Gain on Exchange 5,053 12,123 13,000 13,000 13,000
Others (1,106) (2,041) (1,502) (178) (170)
  Non-interest Income 40,145 44,245 48,768 51,251 53,001
  % of total income 23.2% 23.0% 24.5% 25.3% 25.3%
  Total Income 173,143 192,689 199,084 202,184 209,547
Operating Expenses 74,753 84,968 87,991 90,986 93,894
  Pre-provisioning Profit 98,390 107,721 111,093 111,198 115,653
Provisions 51,919 51,840 47,342 41,204 39,830
  Pre-tax Profit 46,470 55,880 63,750 69,994 75,823
Income Tax 8,633 10,778 12,113 13,299 14,406
  After Tax Profit 37,838 45,102 51,638 56,695 61,417
Equity Income 115 (35) 900 1,000 1,100
Minority Interest (2,183) (2,662) (3,354) (3,887) (3,887)
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 35,769 42,405 49,184 53,808 58,629
Normalized Profit 35,769 42,405 49,184 53,808 58,629
EPS (Bt) 14.9 17.7 20.6 22.5 24.5
Normalized EPS (Bt) 14.9 17.7 20.6 22.5 24.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

ASSETS:
Liquid Items 559,651 617,698 638,000 637,000 637,000
  cash & cash equivalents 57,115 48,690 45,000 43,000 41,000
  interbank & money market 502,536 569,008 593,000 594,000 596,000
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 982,177 974,585 1,005,484 1,037,250 1,069,909
Net loans 2,377,774 2,371,492 2,395,529 2,476,669 2,557,354
  Gross and accrued interest 2,511,303 2,505,368 2,522,892 2,593,731 2,674,416
  Provisions for doubtful 133,529 133,876 127,363 117,062 117,062
Fixed assets - net 111,105 114,698 118,086 121,833 126,025
Other assets 215,662 205,084 218,000 220,180 222,382
Total assets 4,246,369 4,283,556 4,375,098 4,492,932 4,612,669

LIABILITIES:
Liquid Items 2,928,812 2,909,888 2,971,000 3,038,330 3,106,661
  Deposit 2,748,685 2,699,562 2,760,000 2,826,600 2,895,198
  Interbank & money market 155,240 179,207 184,000 185,000 185,000
  Liability payable on demand 24,887 31,119 27,000 26,730 26,463
Borrow ings 67,897 81,572 70,042 70,800 70,032
Other liabilities 682,581 695,261 700,000 710,000 720,000
Total liabilities 3,679,289 3,686,721 3,741,042 3,819,130 3,896,693
Minority interest 63,810 64,551 67,904 71,792 75,679

Shareholders' equity 503,270 532,285 566,152 602,010 640,297
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 23,693 23,693 23,933 23,933 23,933
  Share premium 18,103 18,103 18,103 18,103 18,103
  Surplus/ Others 36,439 33,115 33,115 33,115 33,115
  Retained earnings 425,035 457,373 491,001 526,859 565,146

Liabilities & equity 4,246,369 4,283,556 4,375,098 4,492,932 4,612,669  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Falling provisions with a 
fee income turnaround 

Slow asset growth 
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VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Normlized PE (x) 10.4 8.8 7.6 6.9 6.4
Normalized PE - at target price (x) 10.9 9.2 7.9 7.2 6.7
PE (x) 10.4 8.8 7.6 6.9 6.4
PE - at target price (x) 10.9 9.2 7.9 7.2 6.7
P/PPP (x) 3.8 3.5 3.4 3.4 3.2
P/PPP - at target price (x) 4.0 3.6 3.5 3.5 3.4
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6
Dividend yield (%) 2.6 4.2 4.8 5.4 6.1

Market cap / net loans (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
Market cap / deposit (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

(Bt)
Normalized EPS 14.9 17.7 20.6 22.5 24.5
EPS 14.9 17.7 20.6 22.5 24.5
DPS 4.0 6.5 7.5 8.5 9.5
PPP/Share 41.1 45.0 46.4 46.5 48.3
BV/Share 210.3 222.4 236.6 251.5 267.5

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 11.4 11.6 1.3 0.4 3.7
Non-interest income (Non-II) (10.1) 10.2 10.2 5.1 3.4
Operating expenses 5.2 13.7 3.6 3.4 3.2
Pre-provisioning profit (PPP) 5.8 9.5 3.1 0.1 4.0
Net profit (6.0) 18.6 16.0 9.4 9.0
Normalized profit grow th  (6.0) 18.6 16.0 9.4 9.0
EPS   (6.0) 18.6 16.0 9.4 9.0
Normalized EPS (6.0) 18.6 16.0 9.4 9.0
Dividend payout ratio 26.8 36.7 36.5 37.8 38.8

Loan - gross  3.0 (0.2) 0.6 2.8 3.1
Loan - net 3.7 (0.3) 1.0 3.4 3.3
Deposit  5.8 (1.8) 2.2 2.4 2.4
NPLs (11.1) 1.8 (1.3) 2.0 2.0
Total assets 3.5 0.9 2.1 2.7 2.7
Total equity 5.6 5.8 6.4 6.3 6.4

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.2 3.5 3.5 3.4 3.4
Net interest spread  4.7 5.4 5.3 5.2 5.3
Yield on earnings assets 3.8 4.6 4.7 4.6 4.6
Avg cost of fund 0.6 1.2 1.4 1.3 1.2
NII / operating income  76.8 77.0 75.5 74.7 74.7
Non-II / operating income  23.2 23.0 24.5 25.3 25.3
Fee income / operating income  19.0 16.2 16.8 17.1 17.3
Normalized net margin  20.7 22.0 24.7 26.6 28.0

Cost-to-income   43.2 44.1 44.2 45.0 44.8
Credit cost - provision exp / loans  2.1 2.1 1.9 1.6 1.5
PPP / total assets  2.4 2.5 2.6 2.5 2.5
PPP / total equity  20.1 20.8 20.2 19.0 18.6
ROA  0.9 1.0 1.1 1.2 1.3
ROE  7.3 8.2 9.0 9.2 9.4  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Falling lending yield 
ahead of interest rate 
cuts 

Less compelling 
valuation matrix 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 90.8 92.3 90.8 91.1 91.7
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 90.8 92.3 90.8 91.1 91.7
Net loan / assets 56.0 55.4 54.8 55.1 55.4
Net loan / equity 472.5 445.5 423.1 411.4 399.4
Investment / assets 23.1 22.8 23.0 23.1 23.2
Deposit / liabilities 74.7 73.2 73.8 74.0 74.3
Liabilities / equity 731.1 692.6 660.8 634.4 608.6
Net interbank lender (Bt m) 347,296 389,802 409,000 409,000 411,000
Tier 1 CAR 16.8 17.4 18.2 19.1 20.0
Tier 2 CAR 2.0 2.0 2.1 2.0 2.0
Total CAR 18.8 19.4 20.3 21.1 21.9

NPLs (Bt m) 92,536 94,241 93,000 94,860 96,757
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.7 3.8 3.7 3.7 3.6
Loan-Loss-Coverage 144.3 142.1 136.9 123.4 121.0  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Good containment of 
NPLs 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. 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 the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุด
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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วิเคราะหเ์ทคนิค 
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พทัธดนย ์บุนนาค 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 
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ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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