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

พรรคเพื่อไทยได้ยื่นร่างแก้ไขรฐัธรรมนูญเพ่ิมเติมรายมาตราต่อรฐัสภาเก่ียวกบั
จริยธรรมของผูด้าํรงตาํแหน่ง อาํนาจขององคก์รอิสระ และการลงประชามติ เรา
เช่ือว่าการแก้ไขรฐัธรรมนูญอาจสรา้งเสียงรบกวน แต่ไมท่าํลายเสถียรภาพของ
รฐับาล 

แก้ไขรฐัธรรมนูญเพ่ิมเติมรายมาตรา    

พรรคเพือ่ไทย แกนนําพรรครว่มรฐับาล ไดย้ืน่รา่งแกไ้ขรฐัธรรมนูญเพิม่เตมิราย
มาตราต่อรฐัสภา โดยมาตราเหล่านี้มคีวามเกีย่วโยงกบั 3 ประเดน็ทีต่อ้งแกไ้ข 
ประเดน็แรก คอื การลดและกาํหนดคุณสมบตัทิางจรยิธรรมของผูส้มคัร ส.ส. และ
รฐัมนตรใีหช้ดัเจนยิง่ขึน้ ประเดน็ทีส่อง คอื แกไ้ขเพิม่เตมิเรือ่งมตแิละคาํวนิิจฉยั
ของศาลรฐัธรรมนูญ จากปจัจุบนัคาํวนิิจฉยัใหถ้อืเสยีงขา้งมาก แกไ้ขเป็นใหใ้ช้
เสยีง 2 ใน 3 และลดการผกูมดัการตดัสนิของศาลกบัสถาบนัอื่น ประเดน็ทีส่าม 
คอื แกไ้ขหลกัเกณฑก์ารแกไ้ขเพิม่เตมิรฐัธรรมนูญ โดยลดประเดน็การแกไ้ข
รฐัธรรมนูญทีต่อ้งมกีารลงประชามต ิ(ดรูายละเอยีดใน Exhibit 1) 

แรงจงูใจในการยื่นขอแก้ไขรฐัธรรมนูญ 
เราเชือ่วา่แรงจงูใจของพรรคเพือ่ไทยมดีงัต่อไปนี้ 1) พรรคเพือ่ไทยตอ้งการลด
ความเสีย่งของอบุตัเิหตุทางการเมอืงสาํหรบันายกรฐัมนตร ี แพทองธาร ชนิวตัร 
ซึง่เป็นลกูสาวของอดตีนายกรฐัมนตรทีกัษณิ ชนิวตัร ในการแต่งตัง้ผูด้าํรง
ตําแหน่งทางการเมอืงต่างๆ 2) การแกไ้ขดงักล่าวจะทาํใหบ้รรดานกัการเมอืงที่
เคยมคีดคีวามในศาลสามารถดาํรงตําแหน่งทางการเมอืงไดง้า่ยขึน้ พรรคเพือ่
ไทยมสีมาชกิหลายคนทีเ่คยถูกดาํเนินคดใีนศาล และอยูร่ะหวา่งการพจิารณา 3) 
พรรคเพือ่ไทยตอ้งการใหก้ารแกไ้ขรฐัธรรมนูญในอนาคตทาํไดง้า่ยขึน้โดยไม่
จาํเป็นตอ้งมกีารลงประชามต ิ หากการแกไ้ขดงักล่าวไมเ่กีย่วขอ้งกบัการ
เปลีย่นแปลงระบบการเมอืงและสถาบนัพระมหากษตัรยิ ์

ไม่ใช่เส้นทางท่ีง่าย  
เราไมค่ดิวา่พรรคเพือ่ไทยจะไดส้ิง่ทีต่อ้งการ พรรคเพือ่ไทยมแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บั
การสนบัสนุนจากพรรคประชาชน ซึง่เป็นพรรคแกนนําฝา่ยคา้น แต่ไมไ่ดร้บัการ
สนบัสนุนจากพรรครว่มรฐับาล วุฒสิมาชกิซึง่สว่นใหญ่อยูใ่นฝา่ยอนุรกัษ์นิยมกไ็ม่
น่าจะสนบัสนุนการแกไ้ขนี้เชน่กนั อกีทัง้แต่ละมาตราตอ้งผา่นการพจิารณา 3 
วาระ จากทัง้สองสภา การพจิารณาวาระ 1 ตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีงขา้งมาก (351) 
จากสมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรและสมาชกิวุฒสิภารวมกนั 700 เสยีง โดยจะตอ้งมี
เสยีงจากสมาชกิวุฒสิภาอยา่งน้อย 1 ใน 3 (67) จากจาํนวนวุฒสิมาชกิทัง้หมด 
200 คน การพจิารณาวาระ 2 ตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีงขา้งมากจาก
สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรและสมาชกิวุฒสิภารวมกนัเท่านัน้ การพจิารณาวาระ 3 
ตอ้งไดค้ะแนนเสยีงเชน่เดยีวกบัวาระ 1 โดยมขีอ้กาํหนดเพิม่เตมิตอ้งมี
สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎรจากพรรคฝา่ยคา้นเหน็ชอบดว้ยไมน้่อยกวา่ 20% พรรค
เพือ่ไทยมทีีน่ัง่ 141 ทีน่ัง่  และพรรคประชาชนมทีีน่ัง่ 143 ทีน่ัง่ จากนัน้การแกไ้ข
บางมาตราตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีงประชามตขิองประชาชนสว่นใหญ่ 

เกมไม่เปล่ียน  
เราคาดวา่การแกไ้ขจะไมส่ามารถผา่นได ้ โดยเฉพาะขอ้ทีเ่กีย่วกบัองคก์รอสิระ
และการลงประชามต ิ และเราไมค่ดิวา่การแกไ้ขทีส่าํเรจ็หรอืไมส่าํเรจ็นี้จะนําไปสู่
การแตกแยกของรฐับาลผสมชุดปจัจุบนั เนื่องจากแต่ละพรรคถอืวา่เรือ่งนี้เป็น
ประเดน็ทีแ่ยกจากงานของรฐับาล ดว้ยเป็นขอ้เสนอของพรรคเพือ่ไทยเอง  ไมใ่ช่
ของรฐับาล ในมมุมองของเรา พรรครว่มรฐับาลมเีสถยีรภาพ ดว้ยมผีลประโยชน์
รว่มกนัทีม่สีถานะเป็นรฐับาล  ไปจนกวา่จะสิน้สดุวาระของรฐับาลในอกีสามปี
ขา้งหน้า เราคงมมุมองเป็นบวกต่อ SET โดยมดีชันีเป้าหมายปี 2025F ที ่1,620 
จุด 
 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 24F 25F 24F 25F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
AMATA 37.9  19.3  10.8  9.0  3.3  

AOT 112.0  19.9  46.1  38.4  1.6  

BH 15.5  6.9  27.0  25.3  2.6  

COM7 4.3  22.3  18.7  15.3  3.8  

CPALL 33.3  17.5  25.1  21.4  2.3  

DELTA 21.5  45.6  61.9  42.5  0.9  

MINT 14.2  19.4  24.7  20.7  1.9  

SISB 40.3  30.2  35.6  27.4  1.6  

TRUE na 100.2  46.5  23.2  0.4  

WHA 11.5  16.9  16.5  14.1  2.8  

Source: Thanachart estimates. 
Based on 23 September 2024 closing prices 
 

Charter Amendment Approval Process 
Voting And Referendum Requirements 
First reading Majority (351) of combined 

lower (500) and upper (200) 
houses, where at least two-
thirds (67) of Senate votes 
are required 

Second 
reading 

Majority (351) of combined 
lower (500) and upper (200) 
houses  

Final reading  Majority (351) of combined 
lower (500) and upper (200) 
houses where at least two-
thirds (67) of Senate votes 
are required. In addition, a 
20% of opposition votes are 
required. 

Public 
referendum 

Referendum is required for 
sections of the general or 
political system, monarchy, 
charter amendments, 
qualifications of political 
officeholders and 
independent bodies.  

Source: Thai Constitution 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Charter Amendment Proposals By The Pheu Thai Party 

Amendments Articles / Clauses Existing  Proposed Change 
 

   
1 Article 98 (7) MP applicants and ministers must not have been 

discharged for a period of less than ten years up to the 
date of an election after being imprisoned except for an 
offence committed through negligence  

MP applicants and ministers must not have been 
discharged for a period of less than ten years up to the 
date of election after being imprisoned except for an 
offence involving defamation or negligence. 

2 Article 160 on 
qualifications of 
ministers 

(4) Ministers must be evidently honest. 
 

(4) Ministers must not have behaved or committed 
actions that are evidently dishonest or are severe 
violations of ethics. 

 

 

(5) Ministers must not have committed severe violations 
of ethics. 

(5) Ministers must not have pending cases in the 
Supreme Court. 

 

 

(7) Ministers must not have a prison ruling against them 
or a pending prison term at any court level except for 
cases of negligence. 

(7) Move this clause under Article 170, which relates to 
the termination of ministerial status. 

3 Article 201, 202, 222, 
228, 232, 238, 246 

These articles involve the code of ethics applied to 
ministers. 

These articles of the code of ethics will be applied to 
ministers and independent bodies' personnel. 

4 Article 211 Constitutional Court's vote has to be a majority  
(this implies at least 5:4, given the nine-judge panel). 

Constitutional Court's vote is changed to two-thirds  
(or at least 6:3) for important cases of removal of 
ministers and MPs from office.  

  Constitutional Court’s rulings are binding to other 
institutions. 

Constitutional Court’s rulings are binding to other 
institutions only in main points of the cases. 

5 Article 235 10-year ban on the right to be an MP candidate and the 
right to vote for a person ruled guilty by the Supreme 
Court's Criminal Division for Political Officeholders in 
cases of being unusually rich or of severe ethical 
violations. 

Five-year ban on the right to be an MP candidate but 
no ban on the right to vote. 

6 Article 255 and 256 
(8) on charter 
amendment 

255 stipulates that charter amendments cannot be made 
to change the political system of the country as a 
democracy with the King as head of state. 

255 stipulates that charter amendments cannot be 
made to change the political system of the country as a 
democracy with the King as head of state. However, 
writing a whole new charter can be done.  

 

 

256 (8) stipulates that charter amendments to section 1 
(general), section 2 (monarchy), section 15 (charter 
amendment), and articles relating to the qualification of 
political officeholders, courts and independent bodies 
must pass a public referendum. 

256 (8) stipulates that charter amendments to section 1 
(general), section 2 (monarchy), and moves to write a 
whole new charter must pass a public referendum. 

 

Source: Thanachart compilation 

 
 

Ex 2: Charter Amendment Approval Process 

Process of charter amendment 
First reading Majority (351) of combined lower (500) and upper (200) houses, where at least two-thirds 

(67) of Senate votes are required 

Second reading Majority (351) of combined lower (500) and upper (200) houses  

Final reading  Majority (351) of combined lower (500) and upper (200) houses where at least two-thirds 
(67) of Senate votes are required. In addition, a 20% of opposition votes are required. 

Public referendum Referendum is required for sections of the general or political system, monarchy, charter 
amendments, qualifications of political officeholders and independent bodies.  

 

Source: Thai Constitution; Thanachart estimates 
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Ex 3: Thanachart’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

      2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

AMATA TB BUY 25.25  31.00  22.8  880  37.9  19.3  10.8  9.0  10.2  7.7  2.8  3.3  

AOT TB BUY 63.25  70.00  10.7  27,373  112.0  19.9  46.1  38.4  23.5  20.1  1.3  1.6  

BH TB BUY 274.00  310.00  13.1  6,598  15.5  6.9  27.0  25.3  19.2  17.7  2.2  2.6  

COM7 TB BUY 24.20  28.00  15.7  1,759  4.3  22.3  18.7  15.3  12.7  10.7  3.1  3.8  

CPALL TB BUY 65.50  73.00  11.5  17,825  33.3  17.5  25.1  21.4  9.8  8.9  2.0  2.3  

DELTA TB BUY 107.00  115.00  7.5  40,433  21.5  45.6  61.9  42.5  47.9  33.4  0.6  0.9  

MINT TB BUY 28.75  43.00  49.6  4,938  14.2  19.4  24.7  20.7  6.3  5.9  2.0  1.9  

SISB TB BUY 34.75  48.00  38.1  990  40.3  30.2  35.6  27.4  27.7  21.4  1.3  1.6  

TRUE TB BUY 11.00  12.50  13.6  11,514  na 100.2  46.5  23.2  7.2  6.4  0.0  0.4  

WHA TB BUY 5.45  6.30  15.6  2,468  11.5  16.9  16.5  14.1  22.0  19.5  2.4  2.8  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates.  
Based on 23 September 2024 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 
 

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

Sales 9,517  10,822  14,602  13,852  

Net profit 1,845  2,697  3,217  2,830  

Norm profit 1,956  2,697  3,217  2,830  

Norm EPS (Bt) 1.7  2.3  2.8  2.5  

Norm EPS grw (%) 28.3  37.9  19.3  (12.0) 

Norm PE (x) 14.8  10.8  9.0  10.3  

EV/EBITDA (x) 14.8  10.2  7.7  8.1  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 2.6  2.8  3.3  2.9  

ROE (%) 9.8  12.6  13.7  11.0  

Net D/E (%) 53.2  38.6  34.7  27.1  
      

 

 

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

Sales 48,141  66,115  73,202  80,430  

Net profit 8,791  19,601  23,506  27,094  

Norm profit 9,247  19,601  23,506  27,094  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.4  1.6  1.9  

Norm EPS grw (%) na 112.0  19.9  15.3  

Norm PE (x) 97.7  46.1  38.4  33.3  

EV/EBITDA (x) 38.9  23.5  20.1  17.8  

P/BV (x) 8.2  7.4  6.8  6.3  

Div yield (%) 0.6  1.3  1.6  1.8  

ROE (%) 8.7  16.9  18.5  19.6  

Net D/E (%) (0.2) 0.6  (9.0) (6.9) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 3: Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB)   Ex 4: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

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

Sales 25,296  27,269  28,651  30,932  

Net profit 7,006  8,067  8,612  8,897  

Norm profit 6,978  8,057  8,612  8,897  

Norm EPS (Bt) 8.8  10.1  10.8  11.2  

Norm EPS grw (%) 41.2  15.5  6.9  3.3  

Norm PE (x) 31.2  27.0  25.3  24.5  

EV/EBITDA (x) 22.2  19.2  17.7  16.8  

P/BV (x) 9.2  7.9  7.0  6.4  

Div yield (%) 1.6  2.2  2.6  3.1  

ROE (%) 32.1  31.3  29.3  27.4  

Net D/E (%) (44.5) (38.5) (42.0) (49.8) 
      

 

 

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

Sales 69,559  76,319  85,333  93,773  

Net profit 2,857  3,101  3,791  4,396  

Norm profit 2,974  3,101  3,791  4,396  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.3  1.6  1.8  

Norm EPS grw (%) (2.2) 4.3  22.3  16.0  

Norm PE (x) 19.5  18.7  15.3  13.2  

EV/EBITDA (x) 14.0  12.7  10.7  9.3  

P/BV (x) 7.2  6.2  5.2  4.4  

Div yield (%) 2.9  3.1  3.8  4.5  

ROE (%) 39.1  35.6  36.9  36.2  

Net D/E (%) 80.7  56.6  45.2  31.0  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 5: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 6: Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB) 
 

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

Sales 920,373  1,009,501  1,079,208  1,144,984  

Net profit 18,482  23,908  28,017  32,914  

Norm profit 18,374  23,908  28,017  32,914  

Norm EPS (Bt) 2.0  2.6  3.1  3.6  

Norm EPS grw (%) 43.3  33.3  17.5  17.8  

Norm PE (x) 33.4  25.1  21.4  18.1  

EV/EBITDA (x) 11.4  9.8  8.9  7.9  

P/BV (x) 5.3  4.7  4.2  3.7  

Div yield (%) 1.5  2.0  2.3  2.8  

ROE (%) 17.4  20.3  21.3  22.2  

Net D/E (%) 86.2  85.5  76.7  66.0  
      

 

 

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

Sales 146,371  170,691  198,932  228,728  

Net profit 18,423  21,564  31,393  39,519  

Norm profit 17,747  21,564  31,393  39,519  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.7  2.5  3.2  

Norm EPS grw (%) 21.9  21.5  45.6  25.9  

Norm PE (x) 75.2  61.9  42.5  33.8  

EV/EBITDA (x) 58.9  47.9  33.4  26.4  

P/BV (x) 19.8  16.2  12.9  10.4  

Div yield (%) 0.4  0.6  0.9  1.3  

ROE (%) 29.0  28.7  33.7  34.1  

Net D/E (%) (4.6) (8.4) (20.8) (29.1) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Minor International Pcl (MINT TB)  Ex 8: SISB Pcl  (SISB TB) 
 

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

Sales 149,196  162,592  170,840  177,550  

Net profit 5,407  9,786  9,578  11,083  

Norm profit 7,132  8,286  9,578  11,083  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.4  1.7  

Norm EPS grw (%) 790.9  14.2  19.4  19.1  

Norm PE (x) 28.2  24.7  20.7  17.3  

EV/EBITDA (x) 6.4  6.3  5.9  5.5  

P/BV (x) 2.1  2.0  1.9  1.8  

Div yield (%) 2.0  2.0  1.9  2.3  

ROE (%) 9.7  10.4  11.3  12.4  

Net D/E (%) 101.6  96.2  82.6  69.0  
      

 

 

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

Sales 1,889  2,454  2,908  3,395  

Net profit 654  917  1,194  1,530  

Norm profit 654  917  1,194  1,530  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.0  1.3  1.6  

Norm EPS grw (%) 77.0  40.3  30.2  28.2  

Norm PE (x) 50.0  35.6  27.4  21.3  

EV/EBITDA (x) 39.6  27.7  21.4  16.4  

P/BV (x) 11.7  9.7  8.0  6.5  

Div yield (%) 0.9  1.3  1.6  2.1  

ROE (%) 25.7  29.9  32.2  33.8  

Net D/E (%) (34.3) (51.8) (56.8) (71.8) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: True Corporation Pcl (TRUE TB)  Ex 10: WHA Corporation Pcl (WHA TB) 
 

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

Sales 169,074  204,449  209,199  212,165  

Net profit (12,681) (1,826) 9,362  20,623  

Norm profit (7,242) 8,174  16,362  20,623  

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.2  0.5  0.6  

Norm EPS grw (%) na na 100.2  26.0  

Norm PE (x) na 46.5  23.2  18.4  

EV/EBITDA (x) 9.6  7.2  6.4  6.0  

P/BV (x) 4.4  4.5  4.1  3.5  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.4  1.6  

ROE (%) na 9.6  18.5  20.4  

Net D/E (%) 385.0  370.4  301.1  232.3  
      

 

 

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

Sales 14,875  12,400  14,005  14,950  

Net profit 4,426  4,927  5,758  5,026  

Norm profit 4,418  4,927  5,758  5,026  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.3  

Norm EPS grw (%) 18.7  11.5  16.9  (12.7) 

Norm PE (x) 18.4  16.5  14.1  16.2  

EV/EBITDA (x) 21.1  22.0  19.5  21.8  

P/BV (x) 2.4  2.2  2.0  1.9  

Div yield (%) 1.2  2.4  2.8  2.5  

ROE (%) 13.5  14.0  14.9  12.0  

Net D/E (%) 93.6  84.4  78.4  75.8  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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) 
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ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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