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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ท่ามกลางความกงัวลเก่ียวกบัการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจาก
นโยบายของทรมัป์ท่ีมีต่อประเทศต่างๆ Siam Senses มองวา่ประเทศไทยยงัคง
อยู่ในเส้นทางการฟ้ืนตวัจากฐานท่ีตํา่ เรามองบวกกบัตลาด และการเลือกหุ้นท่ีดี
จะสามารถทาํผลตอบแทนได้ดีกว่าดชันีเป้าหมาย SET ปีหน้าท่ี 1,580 จดุ 

สภาพแวดล้อมโลก   
ท่ามกลางความกงัวลเกีย่วกบัการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกทีอ่าจจะทวคีวาม
รุนแรงขึน้จากผลกระทบของนโยบายของทรมัป์ต่อประเทศต่างๆ ซึง่ไทยกน่็าจะ
ไดผ้ลกระทบเชน่กนั เรามองสมมตุฐิานเรือ่งใหญ่ๆ ดงันี้ ในบรรดาสองมหาอาํนาจ
ทางเศรษฐกจิของโลก ขณะทีภ่าพเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ในปีหน้า น่าจะเป็น soft 
landing มากกวา่ recession เศรษฐกจิจนีจะยงัคงชะลอตวัต่อเนื่อง แต่อยา่งน้อย
รฐับาลจนีดมูคีวามตัง้ใจทีช่ดัเจนมากขึน้ทีจ่ะมมีาตรการสนบัสนุนเศรษฐกจิไมใ่ห้
ตกต่ําจนเกนิไป การชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีจะสง่ผลใหร้าคาสนิคา้โภคภณัฑอ์ยู่
ในระดบัต่ํา ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ของอุปทานน้ํามนัจากสหรฐัฯ น่าจะทาํใหร้าคา
น้ํามนัยงัคงอยูใ่นระดบัต่ําเชน่กนั และเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีย่งัคงแขง็แกรง่ และ
นโยบาย America First บ่งชีแ้นวโน้มการแขง็คา่ของเงนิดอลลารส์หรฐั 

ผลกระทบต่อประเทศไทย 
เรายงัคงคาดวา่การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจะชดัเจนขึน้ในปีหน้า ซึง่ประเทศ
ไทยจะโดนผลกระทบอยา่งเลีย่งไมไ่ด ้ แต่จากสมมตุฐิานขา้งบนนี้ดเูหมอืนมปีจัจยั
ทีเ่ป็นบวกสาํหรบัไทยอยูบ่า้งเหมอืนกนั เศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีแ่ขง็แกรง่ และการ
ชะลอตวัของจนีทีไ่มรุ่นแรงมากนกั น่าจะชว่ยเรือ่งการสง่ออกของไทย ราคา
สนิคา้โภคภณัฑป์ระเภท hard commodities (น้ํามนั ก๊าซ ทองแดง เหลก็ เป็น
ตน้) ทีต่ํ่าเป็นผลดต่ีอไทยในดา้นตน้ทุนและการนําเขา้ ขณะทีร่าคาสนิคา้โภค
ภณัฑป์ระเภท soft commodities (สนิคา้เกษตรต่างๆ) อยูใ่นระดบัสงูจากสภาพ
ภูมอิากาศทีเ่ปลีย่นไป (climate change) ชว่ยหนุนรายไดภ้าคการเกษตร และ
การแขง็คา่ของเงนิดอลลารส์หรฐัหมายถงึเงนิบาททีอ่่อนคา่ ซึง่สง่ผลดต่ีอไทยใน
ฐานะประเทศทีม่หีนี้ต่างประเทศต่ํา แต่ไดผ้ลบวกจากการท่องเทีย่ว การสง่ออก 
และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

มุ่งเน้นนโยบายเฉพาะกลุ่มมากขึน้   
รฐับาลดาํเนินนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิน้อยกวา่ทีต่ลาดคาด และน่าจะเป็นเชน่นี้
ต่อไปเนื่องจากอตัราสว่นหนี้สาธารณะต่อ GDP อยูท่ี ่ 64% แลว้ และภาวะ
เศรษฐกจิกไ็มไ่ดเ้ตบิโตแบบกา้วกระโดด เราสงัเกตวา่รฐับาลกาํลงัปรบันโยบาย
จากประชานิยมทีส่ดุโต่งไปสูน่โยบายทีมุ่ง่เน้นเป้าหมายเฉพาะกลุ่มมากขึน้ 
นโยบายทีป่ระกาศวา่จะดาํเนินการในปีหน้า คอื การปรบัโครงสรา้งหนี้ครวัเรอืน
เพือ่บรรเทาปจัจยัสาํคญัทีฉุ่ดรัง้เศรษฐกจิในปจัจบุนั นัน่คอืเงือ่นไขการปล่อย
สนิเชือ่ทีเ่ขม้งวด นโยบายอืน่ทีค่าดวา่จะเริม่ในปีหน้า ไดแ้ก่ การสรา้งสถาน
บนัเทงิครบวงจร การกาํหนดอตัราคา่โดยสารรถไฟฟ้าในระดบัต่ําตลอดสาย การ
เคหะเพือ่ผูม้รีายไดน้้อย กองทนุหมูบ่า้นเพือ่การพฒันาชุมชน และมาตรการ
กระตุน้ภาคอสงัหาฯ บางสว่น อกีทัง้ รฐับาลยงัคงแขง่ขนัอยา่งจรงิจงัเพือ่ดงึดดู
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และรกัษาการเตบิโตในภาคการท่องเทีย่ว 

เรายงัคงมองบวกต่อประเทศไทย  
เรายงัคงมมีมุมองเป็นบวกต่อ SET โดยปจัจยัหลกัผลกัดนัการเตบิโตมดีงันี้ 1) 
การปลดลอ็คนโยบายการคลงั 2) การท่องเทีย่วทีย่งัคงแขง็แกรง่ 3) การลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ ซึง่กลายเป็นตวัขบัเคลือ่นการลงทุน และเพิม่ฐานการ
สง่ออก 4) การผอ่นคลายเงือ่นไขทางการเงนิทีเ่ขม้งวดอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป จาก
นโยบายปรบัโครงสรา้งหนี้ครวัเรอืนของรฐับาล และการลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
และ 5) โอกาสจากปจัจยัภายนอกทีก่ล่าวถงึขา้งตน้ เรายงัคงเป้าดชันี SET ปี 
2025F ที ่1,580 ซึง่คดิเป็น PE ที ่16.7/15.0 เทา่ เราเชือ่วา่หุน้ Top Picks ใน
พอรต์ของเรานัน้มศีกัยภาพด ีและเราคงหุน้ทัง้หมดไวเ้ชน่เดมิ 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 24F 25F 24F 25F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
AMATA 37.7  36.2  12.4  9.1  3.3  

BH 9.7  6.7  19.8  18.6  3.5  

CBG  51.2  26.2  27.5  21.8  2.8  

CENTEL 31.3  26.8  32.1  25.3  1.8  

COM7 11.5  24.2  20.1  16.2  3.6  

CPALL 33.3  17.5  22.6  19.2  2.6  

MINT 14.0  16.7  23.4  20.1  2.0  

MTC 20.8  23.0  17.7  14.4  1.0  

WHA 11.5  16.9  16.5  14.1  2.8  

TRUE na 109.7  48.9  23.3  0.5  

Source: Thanachart estimates 
Based on 16 December 2024 closing prices 
 

Resilient Exports Despite Weak China 
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Source: Bank of Thailand 
Note: 2024* is annualized figure of 10M24. 
 

Jump In FDI 
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Source: Board of Investment 
Note: 2024* is annualized figure from 9M24. 
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Ex 1: High US Export Proportion   Ex 2: Growing Exports To The US  
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Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

Note: 2024* is an annualized figure of 10M24. 

 
 

Ex 3: US Tourist Arrivals   Ex 4: BOI Applications Breakdown  
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Source: Tourism Authority of Thailand  Source: Board of Investment 

 
 

Ex 5: Exports To China   Ex 6: Chinese Tourists  
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Note: 2024* is annualized figure of 10M24. 

 Source: Tourism Authority of Thailand 
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Ex 7: BOI Applications From China/HK   Ex 8: China GDP Growth Forecasts  
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Source: Board of Investment  Sources: Bloomberg, IMF 

 
 

Ex 9: Net Importer Of Hard Commodities   Ex 10: Net Exporter Of Soft Commodities 
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Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates  Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates  

 
 

Ex 11: Elevated Farm Income  Ex 12: Farm Pricing Vs. Volume Effect 
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Sources: Office of Agricultural Economics; Thanachart estimates  Source: Office of Agricultural Economics 
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Ex 13: 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 29.00  37.00  27.6  979  37.7  36.2  12.4  9.1  12.2  8.9  2.4  3.3  

BH TB BUY 190.50  243.00  27.6  4,445  9.7  6.7  19.8  18.6  14.0  13.1  3.0  3.5  

CBG TB BUY 80.00  93.00  16.3  2,348  51.2  26.2  27.5  21.8  19.1  15.4  1.8  2.8  

CENTEL TB BUY 35.00  47.00  34.3  1,387  31.3  26.8  32.1  25.3  11.5  10.1  1.3  1.8  

COM7 TB BUY 27.75  32.00  15.3  1,955  11.5  24.2  20.1  16.2  14.7  12.1  2.9  3.6  

CPALL TB BUY 59.00  73.00  23.7  15,556  33.3  17.5  22.6  19.2  9.2  8.3  2.2  2.6  

MINT TB BUY 27.25  44.00  61.5  4,535  14.0  16.7  23.4  20.1  6.2  5.8  1.6  2.0  

MTC TB BUY 49.50  53.00  7.1  3,080  20.8  23.0  17.7  14.4  2.8  2.4  0.8  1.0  

WHA TB BUY 5.45  6.30  15.6  2,391  11.5  16.9  16.5  14.1  22.0  19.5  2.4  2.8  

TRUE TB BUY 11.90  13.50  13.4  12,068  na 109.7  48.9  23.3  7.4  6.6  0.0  0.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Based on 16 December 2024 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB) 
 

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

Sales 9,517  12,142  16,203  17,426  

Net profit 1,845  2,693  3,669  3,523  

Norm profit 1,956  2,693  3,669  3,523  

Norm EPS (Bt) 1.7  2.3  3.2  3.1  

Norm EPS grw (%) 28.3  37.7  36.2  (4.0) 

Norm PE (x) 17.0  12.4  9.1  9.5  

EV/EBITDA (x) 16.3  12.2  8.9  8.8  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.3  1.2  

Div yield (%) 2.2  2.4  3.3  3.2  

ROE (%) 9.8  12.6  15.5  13.4  

Net D/E (%) 53.2  54.4  49.5  45.4  
      

 

 

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

Sales 25,296  25,483  26,597  28,288  

Net profit 7,006  7,633  8,163  8,332  

Norm profit 6,978  7,653  8,163  8,332  

Norm EPS (Bt) 8.8  9.6  10.3  10.5  

Norm EPS grw (%) 41.2  9.7  6.7  2.1  

Norm PE (x) 21.7  19.8  18.6  18.2  

EV/EBITDA (x) 15.1  14.0  13.1  12.4  

P/BV (x) 6.4  5.5  5.0  4.6  

Div yield (%) 2.4  3.0  3.5  4.1  

ROE (%) 32.1  29.9  28.2  26.2  

Net D/E (%) (44.5) (39.7) (34.8) (38.5) 
      

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

Ex 3: Carabao Group Pcl  (CBG TB)   Ex 4: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB) 
 

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

Sales 18,853  21,513  24,110  26,846  

Net profit 1,924  2,909  3,672  4,129  

Norm profit 1,924  2,909  3,672  4,129  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.9  3.7  4.1  

Norm EPS grw (%) (15.8) 51.2  26.2  12.4  

Norm PE (x) 41.6  27.5  21.8  19.4  

EV/EBITDA (x) 27.7  19.1  15.4  13.7  

P/BV (x) 7.0  6.1  5.3  4.7  

Div yield (%) 1.1  1.8  2.8  3.1  

ROE (%) 17.4  23.5  26.0  25.9  

Net D/E (%) 36.6  18.5  3.2  (6.1) 
      

 

 

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

Sales 21,558  23,771  26,278  27,469  

Net profit 1,248  1,326  1,864  2,249  

Norm profit 1,120  1,471  1,864  2,249  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.1  1.4  1.7  

Norm EPS grw (%) 181.4  31.3  26.8  20.6  

Norm PE (x) 42.2  32.1  25.3  21.0  

EV/EBITDA (x) 12.4  11.5  10.1  9.7  

P/BV (x) 2.4  2.3  2.2  2.1  

Div yield (%) 1.2  1.3  1.8  2.1  

ROE (%) 5.9  7.3  8.9  10.1  

Net D/E (%) 54.5  80.8  88.2  88.0  
      

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

Ex 5: COM7 Pcl (COM7 TB)  Ex 6: CP All Pcl (CPALL TB) 
 

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

Sales 69,559  78,641  88,692  97,467  

Net profit 2,857  3,316  4,118  4,721  

Norm profit 2,974  3,316  4,118  4,721  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.4  1.7  2.0  

Norm EPS grw (%) (2.2) 11.5  24.2  14.6  

Norm PE (x) 22.4  20.1  16.2  14.1  

EV/EBITDA (x) 15.8  14.7  12.1  10.6  

P/BV (x) 8.3  7.0  5.8  4.9  

Div yield (%) 2.5  2.9  3.6  4.2  

ROE (%) 39.1  37.7  39.2  37.6  

Net D/E (%) 80.7  57.6  45.4  30.5  
      

 

 

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) 30.1  22.6  19.2  16.3  

EV/EBITDA (x) 10.6  9.2  8.3  7.4  

P/BV (x) 4.8  4.3  3.8  3.4  

Div yield (%) 1.7  2.2  2.6  3.1  

ROE (%) 17.4  20.3  21.3  22.2  

Net D/E (%) 86.2  85.5  76.7  66.0  
      

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

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

Sales 149,196  161,565  164,246  172,992  

Net profit 5,407  7,764  9,386  10,877  

Norm profit 7,132  8,272  9,386  10,877  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.4  1.6  

Norm EPS grw (%) 790.9  14.0  16.7  19.4  

Norm PE (x) 26.7  23.4  20.1  16.8  

EV/EBITDA (x) 6.2  6.2  5.8  5.4  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.8  1.7  

Div yield (%) 2.1  1.6  2.0  2.4  

ROE (%) 9.7  10.4  11.2  12.3  

Net D/E (%) 101.6  98.4  84.1  70.4  
      

 

 

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

Pre Provision Profit 10,967  12,202  14,364  16,701  

Net profit 4,906  5,928  7,292  9,071  

Norm profit 4,906  5,928  7,292  9,071  

Norm EPS (Bt) 2.3  2.8  3.4  4.3  

Norm EPS grw (%) (3.7) 20.8  23.0  24.4  

Norm PE (x) 21.4  17.7  14.4  11.6  

P/BV (x) 3.3  2.8  2.4  2.1  

Div yield (%) 0.4  0.8  1.0  1.3  

ROE (%) 16.1  17.2  18.2  19.3  

ROA (%) 3.5  3.7  3.9  4.3  

          
      

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

 

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

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  
      

 

 

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

Sales 169,074  212,557  217,777  221,689  

Net profit (12,681) (1,594) 12,628  22,778  

Norm profit (7,242) 8,406  17,628  22,778  

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.2  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na na 109.7  29.2  

Norm PE (x) na 48.9  23.3  18.1  

EV/EBITDA (x) 10.0  7.4  6.6  6.1  

P/BV (x) 4.8  4.9  4.3  3.6  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.5  1.7  

ROE (%) na 9.9  19.6  21.7  

Net D/E (%) 385.0  365.1  284.4  215.9  
      

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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