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

 
 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 133.00 (From: Bt 160.00) 12 SEPTEMBER 2025 

Transfer of Coverage  Downside : 10.7%  
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กบัดกัมลูค่า 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BBL เป็น “ขาย” แม้จะซ้ือขายท่ี 2026F P/BV ท่ีตํา่ท่ี 
0.5 เท่า สะท้อนอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีตํา่ท่ีสดุในกลุ่มฯ ROE ตํา่ท่ีสดุ
ในกลุ่ม และมีความเส่ียงท่ี NIM จะได้รบัผลกระทบจากการลดดอกเบีย้
มากกว่าคู่แข่ง 

 

วฏัจกัรท่ีไม่เอื้ออาํนวย; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธนาคาร “ผลตอบแทน
มัน่คงในชว่ง NIM ขาลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2025 เราปรบัลดคาํแนะนํา 
BBL เป็น “ขาย” จาก ซือ้ เนื่องจาก 1) แมเ้ราปรบัเพิม่กาํไรปี 2025-27F 
ขึน้ 1-5% ต่อปี เนื่องจากกาํไรจากเงนิลงทุนทีส่งูขึน้ แต่เราปรบัลดกาํไร
เฉลีย่ 18% ตัง้แต่ปี 2028F สะทอ้นสมมตฐิาน NIM ทีล่ดลง แมจ้ะปรบัมา
ใชปี้ฐาน 2026F แต่ราคาเป้าหมายถูกปรบัลงเหลอื 133 บาท (จาก 160 
บาท) 2) BBL มอีตัราผลตอบแทนปันผลต่ําทีส่ดุในกลุ่มฯ เพยีง 5-6% ต่อ
ปี เนื่องจากอตัราการจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงัที ่ 30-40% 3) พอรต์สนิเชือ่
ของ BBL เป็นสนิเชือ่อตัราดอกเบีย้ลอยตวัถงึ 92% จงึทาํให ้ NIM และ
กาํไรของธนาคารไดร้บัแรงกดดนัมากทีส่ดุหากมกีารลดอตัราดอกเบีย้ 4) 
ความกา้วหน้าดา้นดจิทิลัของ BBL ทีย่งัล่าชา้ และมเีครอืขา่ยสาขาจาํนวน
มาก ทาํใหอ้ตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดย้งัคงสงูทีส่ดุในกลุ่มธนาคารขนาด
ใหญ่ และ 5) เรามองวา่ BBL เป็น “Value Trap” โดยซือ้ขายที ่ P/BV 
เพยีง 0.5 เท่า ในปี 2026F สะทอ้น ROE ทีต่ํ่าเพยีง 6.7% ในปี 2027F, 
อตัราผลตอบแทนปันผลทีไ่มโ่ดดเด่น และแนวโน้มกาํไรทีอ่อ่นแอ 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลตํา่กว่าธนาคารอ่ืน 
BBL ยงัคงอตัราการจ่ายปันผลทีต่ํ่าที ่ 30-40% อตัราสว่นเงนิกองทุนขัน้ที ่
1 ทีเ่ป็นสว่นของเจา้ของต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง (CET1) ฟ้ืนตวักลบัมาทีร่ะดบัที่
พอใจที ่ 17.5% ใน 2Q25 ซึง่สงูกวา่ระดบัก่อนการเขา้ซือ้ Permata Bank 
อยา่งมาก ซึง่ต่างจากธนาคารอืน่ทีไ่ดเ้ริม่ปรบัเพิม่อตัราการจ่ายปันผลแลว้
หรอืมแีนวโน้มจะเพิม่ขึน้ในอนาคต เราจงึคาดวา่ BBL จะยงัคงจ่ายเงนิปัน
ผลต่อหุน้ที ่8.5 บาท อยา่งน้อยถงึปี 2027F ซึง่แปลวา่ อตัราผลตอบแทน
ปันผลจะอยูเ่พยีง 5-6% เท่านัน้ เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 7-9% 
นโยบายการจ่ายปันผลทีร่ะมดัระวงันี้ยงัทาํให ้ ROE ของธนาคารลดลง
ในชว่งปีทีก่าํไรออ่นตวั โดยเราคาดวา่ ROE จะลดลงจาก 8.3% ในปี 
2024 เหลอืเพยีง 6.7% ในปี 2027F ซึง่ถอืวา่ต่ําทีส่ดุในกลุ่มธนาคารไทย 

กาํไรมีความเส่ียงมากท่ีสดุหากเข้าสู่รอบลดดอกเบีย้ 
เราคาดวา่ BBL จะไดร้บัผลลบมากทีส่ดุจากการเขา้สูร่อบการปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้ เนื่องจากฝ่ายวจิยัของเราทีค่าดวา่จะมกีารปรบัลดดอกเบีย้
นโยบายอกี 2 ครัง้ เหลอื 1.00% ภายใน 1Q26F เนื่องจาก 92% ของ
พอรต์สนิเชือ่ของ BBL เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ทาํให ้ Lending Yield 
ของธนาคารจะถกูปรบัเกอืบทนัทหีากมกีารลดดอกเบีย้ เราประเมนิวา่ 
อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงทุก 25 bps จะทาํใหก้าํไรสทุธขิอง BBL ลดลงราว 
8.5% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ทีไ่ดร้บัผลกระทบเพยีง 6.3% 

มีข้อจาํกดัในการลดต้นทุน  
เราคาดวา่อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายได ้(50%) ของ BBL จะยงัคงสงูกวา่ของ
กลุ่มธนาคาร (45%) BBL ตามหลงัธนาคารคูแ่ขง่ในดา้นการปรบัไปใช้
ดจิทิลั โดยมกีารลงทุนดา้น IT ในระดบัทีน้่อยกวา่ และยงัมคีวามคบืหน้า
ในการปรบัลดจาํนวนสาขาและพนกังานคอ่นขา้งจาํกดั แม ้ BBL จะม ี
สดัสว่นสนิเชือ่รายยอ่ยเพยีง 12% แต่กลบับรหิารเครอืขา่ยสาขาใหญ่เป็น
อนัดบัสองของประเทศ ซึง่ถอืเป็นความไมส่มดุลเชงิโครงสรา้งดา้นตน้ทุน 
เนื่องจากยงัไมม่แีผนทีช่ดัเจนในการปรบัโครงสรา้งตน้ทุนนี้อยา่งเป็น
รปูธรรม เราจงึมองวา่ BBL มขีอ้จาํกดัในการลดตน้ทุนเพิม่เตมิในอนาคต 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Pre Provision Profit 91,201  92,931  84,456  84,653  

Net profit 45,211  45,659  42,465  42,380  

Consensus NP  43,658  43,507  44,407  

Diff frm cons (%)  4.6  (2.4) (4.6) 

Norm profit 45,211  45,659  42,465  42,380  

Prev. Norm profit  43,495  41,175  41,856  

Chg frm prev (%)  5.0  3.1  1.3  

Norm EPS (Bt) 23.7  23.9  22.2  22.2  

Norm EPS grw (%) 8.6  1.0  (7.0) (0.2) 

Norm PE (x) 6.3  6.2  6.7  6.7  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.4  

Div yield (%) 5.7  5.7  5.7  5.7  

ROE (%) 8.3  8.0  7.1  6.7  

ROA (%) 1.0  1.0  0.9  0.9  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  11-Sep-25 (Bt) 149.00  

Market Cap (US$ m) 8,933  

Listed Shares (m shares) 1,908.8  

Free Float (%) 98.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 36.8  

12M Price H/L (Bt)  161.50/133.00  

Sector BANK 

Major Shareholder Thai NVDR 22.95% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: BBL’s P/BV STD  Ex 2: BBL’s PE STD 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Normalized profit (Bt bn)      
- New 41.64  45.21  45.66  42.46  42.38  
- Old   43.50  41.18  41.86  
- Change (%)   4.97  3.13  1.25  

      
Normalized EPS (Bt/share)      
- New 21.81  23.68  23.92  22.24  22.20  
- Old   22.78  21.57  21.93  
- Change (%)   4.97  3.13  1.25  

      
Loans growth (%)      
- New (0.40) 0.80  1.70  1.00  1.00  
- Old   (0.53) (0.50) 2.53  
- Change (ppt)   2.23  1.50  (1.53) 

      
NIM (%)      
- New 2.98  2.96  2.71  2.57  2.60  
- Old   3.06  3.01  3.02  
- Change (ppt)   (0.35) (0.44) (0.42) 

      
Non-NII (Bt bn)      
- New 36.44  41.71  52.56  45.59  43.89  
- Old   38.49  38.45  38.42  
- Change (%)   36.54  18.56  14.24  

      
Opex (Bt bn)      
- New 81.78  84.41  84.86  82.49  83.47  
- Old   84.33  85.43  86.72  
- Change (%)   0.63  (3.44) (3.75) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: Earnings Revisions And Assumption Changes (Con’t) 

  2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Cost-to-income ratio (%)      
- New 48.88  48.07  47.73  49.41  49.65  
- Old   49.72  50.91  51.04  
- Change (ppt)   (1.99) (1.50) (1.39) 

      
Credit cost (%)      
- New 1.26  1.29  1.33  1.15  1.15  
- Old   1.16  1.16  1.13  
- Change (ppt)   0.17  (0.01) 0.02  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 
Terminal 

 Value 
Dividend of common 
shares  16,225 16,225 17,180 18,134 19,088 20,043 20,043 21,952 23,861 25,769 25,769 

Dividend payment  16,225 16,225 17,180 18,134 19,088 20,043 20,043 21,952 23,861 25,769 340,300 

PV of dividend  16,225 13,477 13,002 12,508 11,999 11,483 10,462 10,443 10,345 10,183 134,470 

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 0.9            

WACC (%) 9.7            

Cost of equity 9.7            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Equity value 254,596            

No. of shares 1,909            

Equity value / share 133.00            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ใหบ้รกิารดา้นการธนาคารและการเงนิที่
หลากหลาย รวมทัง้ บรกิารสนิเชื่อธุรกจิการคา้ บรกิารสนิเชื่อปัจเจก บรกิาร
บตัรเครดติ บรกิารสนิเชื่อเพือ่ทีอ่ยูอ่าศยั บรกิารธุรกจิการคา้ต่างประเทศ วา
นิชธนกจิ และบรกิารทางดา้นหลกัทรพัย ์  
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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 

 มเีครอืขา่ยธนาคารทีก่วา้งขวาง และมฐีานลกูคา้ขนาดใหญ่  

 มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัองคก์รขนาดใหญ่    

 มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ขนาดของธุรกจิทีม่ขีนาดใหญ่ทาํใหย้ากสาํหรบัธนาคารทีจ่ะปรบัตวั

ต่อการเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม 

 การดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งอนุรกัษนิยมของธนาคาร เป็นปัจจยั

ขดัขวางไม่ใหธ้นาคารดาํเนินงานไดอ้ยา่งเตม็ศกัยภาพทีม่ ี

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิต่างประเทศแขง็แกรง่ขึน้ และขยายตวัไปยงัประเทศต่างๆ มากขึน้   

 โอกาสทีจ่ะมธีุรกรรมทาง cross–selling  มากขึน้  

 

 

 

 

 การถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก   

 มาตราฐานบญัช ีและกฎหมายใหม ่

 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)             160.14             133.00  -17% 

Net profit 25F (Bt m)             43,658             45,659  5% 

Net profit 26F (Bt m)             43,507             42,465  -2% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 8 SELL: 5 
  

 การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายทีช่า้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวใ้น

ปัจจุบนั จะสง่ผลให ้NIM มโีอกาสปรบัตวัสงูขึน้ 

 อตัราการจ่ายเงนิปันผลทีส่งูกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ จะทาํใหเ้กดิความ

เสีย่งดา้นบวกต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่ ราคาเป้าหมายของเราทีต่ํ่ากวา่ตลาดมาจากสมมตฐิานอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายทีผ่อ่นคลายมากกวา่ และสมมตฐิานการจ่ายเงนิปันผล
ทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BBL ลงนามในแถลงการณ์ความมุ่งมัน่เพ่ือความยัง่ยืนประเทศไทย 2021 
ความยัง่ยืนของธนาคารนัน้อยู่บนพืน้ฐานของหลกัการ 4 ประการ ได้แก่ 
การบริหารความเส่ียงอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล การบริหาร
ทรพัยากรบคุคลท่ีเหมาะสม การมีธรรมาภิบาลท่ีดี และการสรรคส์ร้างคณุ
ค่าท่ียัง่ยืนต่อสงัคมและส่ิงแวดล้อม เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BBL ท่ี 3.5 

Thanachart ESG Rating 
   

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

 3.5  

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

BBL YES AAA - - 56.81 63.7 70.00 41.0 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)  ธนาคารไดส้นบัสนุนโครงการความยัง่ยนืทีส่าํคญัหลายโครงการอยา่งต่อเน่ือง เช่น การพฒันาพลงังานสะอาด
ทัว่เอเชยี การผลติรถยนตไ์ฟฟ้า และการพฒันาระบบขนสง่มวลชนไฟฟ้า ธนาคารยงัออกกรนีบอนด ์ (Green 
Bond) ของภาคเอกชน และตราสารหน้ีสง่เสรมิความยัง่ยนื (Sustainability-linked Bond) ในประเทศไทย ดว้ย 

 BBL กําหนดนโยบายการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มและพลงังาน และกําหนดเป้าหมายระยะกลางเพือ่ลดการปลอ่ย
ก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขตที ่1 และ 2 จากการดาํเนินงานของตนเอง ซึง่จะมกีารตดิตามอยา่งใกลช้ดิ ธนาคาร
รายงานการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 ลดลง 55% และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 2 ลดลง 0.9% 
เมือ่เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) ในปี 2022 เป้าหมายปี 2021-2023 คอืการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกใน
ขอบเขตที ่1 และขอบเขตที ่2 ราว 7.5% เทยีบกบัปี 2020 (ปีฐาน) 

 ธนาคารมคีวามภมูใิจทีไ่ดเ้ป็นพนัธมติรกบั Hydro-Informatics Institute (Public Organization) และมลูนิธิ
อุทกพฒัน์ในพระบรมราชปูถมัภ์ เพือ่ช่วยผูด้อ้ยโอกาสในพืน้ทีช่นบทใหเ้ขา้ถงึและบรหิารจดัการน้ําเพือ่ใหม้ี
คุณภาพชวีติทีด่ขี ึน้และมรีายไดท้ีม่ ัน่คง 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  เพือ่สง่เสรมิการปฏบิตัดิา้นสทิธมินุษยชนอยา่งต่อเน่ืองและสรา้งความตระหนกัในหมูพ่นกังาน ธนาคารกําลงั
ดาํเนินการตรวจสอบดา้นสทิธมินุษยชนอยา่งรอบดา้นและตัง้เป้าหมายทีจ่ะทบทวนทุกสามปี 

 BBL มภีาระผกูพนัทางสงัคมในการสนบัสนุนความรูท้างการเงนิ และ financial inclusion ธนาคารไดด้าํเนิน
โครงการ Fin Lit for the Blind เพือ่ผูพ้กิารทางสายตา ธนาคารยงัสนบัสนุนผูจ้ดัการสาขาและพนกังานใหเ้ป็น
หุน้สว่นโรงเรยีน และทาํงานรว่มกบัโรงเรยีนในมลูนิธริะดมทุนเพือ่การศกึษา CONNEXT ED เพือ่ปรบัปรุง
คุณภาพการศกึษา ใหค้วามรูท้างการเงนิทีจ่าํเป็น และสง่เสรมิแนวคดิเรือ่งการออมในหมูน่กัเรยีน 

 เพือ่สง่เสรมิ financial inclusion, BBL ไดข้ยายบรกิารดจิทิลัเพือ่ใหป้ระชาชนสะดวกในการทาํธุรกรรมธนาคาร
ไดม้ากขึน้ในทุกทีทุ่กเวลา  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BBL มกีรรมการ 20 คน โดย 8 คนเป็นกรรมการอสิระ 

 BBL ไดร้บัการจดัอนัดบั CG ดเียีย่มจากรายงานการกํากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทย โดยสมาคม
สง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย 

 ธนาคารไดจ้ดัทาํ Code of Conduct และ Business Ethics Practices สาํหรบักรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน
ใหป้ฏบิตัติาม โดยไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการบรษิทัและเผยแพรบ่นเวบ็ไซต์ของ BBL 

 BBL รวมการรบัรูร้ปูแบบการหลอกลวงบนโลกออนไลน์เป็นหลกัสตูรการฝึกอบรมภาคบงัคบัสาํหรบัพนกังาน
ทุกคน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart, Company 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Interest and Dividend Income 194,365 208,029 194,138 185,546 187,552
Interest Expenses 63,504 74,129 68,899 64,192 63,320
  Net Interest Income 130,860 133,900 125,240 121,354 124,232
  % of total income 78.2% 76.2% 70.4% 72.7% 73.9%
Gain on Investment (482) 891 11,581 4,053 1,013
Fee Income 27,234 27,724 27,228 28,044 28,886
Gain on Exchange 5,544 8,966 9,414 8,943 9,211
Others 1,814 1,781 1,870 1,964 2,062
  Non-interest Income 36,440 41,707 52,556 45,591 43,888
  % of total income 21.8% 23.8% 29.6% 27.3% 26.1%
  Total Income 167,300 175,606 177,795 166,945 168,119
Operating Expenses 81,775 84,405 84,865 82,489 83,466
  Pre-provisioning Profit 85,525 91,201 92,931 84,456 84,653
Provisions 33,667 34,838 36,125 31,657 31,974
  Pre-tax Profit 51,859 56,363 56,805 52,799 52,679
Income Tax 9,993 10,946 11,361 10,560 10,536
  After Tax Profit 41,865 45,417 45,444 42,239 42,144
Equity Income 187 205 215 226 237
Minority Interest (417) (411) 0 0 0
Extraordinary Items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 41,636 45,211 45,659 42,465 42,380
Normalized Profit 41,636 45,211 45,659 42,465 42,380
EPS (Bt) 21.8 23.7 23.9 22.2 22.2
Normalized EPS (Bt) 21.8 23.7 23.9 22.2 22.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

ASSETS:
Liquid Items 802,638 799,633 885,084 895,509 905,382
  cash & cash equivalents 45,518 47,364 38,763 47,982 56,862
  interbank & money market 757,120 752,269 846,321 847,527 848,520
  Securities under resale agreeme 0 0 0 0 0
Investments 973,690 990,986 1,010,816 1,031,043 1,051,674
Net loans 2,425,661 2,428,321 2,462,819 2,483,530 2,504,449
  Gross and accrued interest 2,684,327 2,701,059 2,747,030 2,774,501 2,802,246
  Provisions for doubtful 258,666 272,738 284,212 290,970 297,797
Fixed assets - net 72,855 66,015 61,897 63,754 65,667
Other assets 239,641 266,424 171,770 176,924 182,231
Total assets 4,514,484 4,551,379 4,700,076 4,760,602 4,821,444

LIABILITIES:
Liquid Items 3,527,658 3,523,714 3,629,426 3,654,832 3,680,416
  Deposit 3,184,283 3,169,654 3,264,743 3,287,596 3,310,610
  Interbank & money market 334,219 346,936 357,344 359,845 362,364
  Liability payable on demand 9,156 7,125 7,339 7,390 7,442
Borrow ings 212,505 213,785 220,199 221,740 223,292
Other liabilities 243,491 257,006 262,147 267,389 272,737
Total liabilities 3,983,654 3,994,506 4,111,771 4,143,961 4,176,445
Minority interest 1,855 1,834 1,926 2,022 2,123

Shareholders' equity 528,975 555,039 586,379 614,619 642,875
  Preferred capital -            -            -            -            -            
  Paid-in capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088
  Share premium 56,346 56,346 56,346 56,346 56,346
  Surplus/ Others 44,270 38,112 40,018 42,019 44,119
  Retained earnings 409,270 441,493 470,926 497,166 523,321

Liabilities & equity 4,514,484 4,551,379 4,700,076 4,760,602 4,821,444  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2025F net profit to be 
cushioned by a gain on 
investment  

Loan expansion from 
corporate segment 
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VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Normlized PE (x) 6.8 6.3 6.2 6.7 6.7
Normalized PE - at target price (x) 6.1 5.6 5.6 6.0 6.0
PE (x) 6.8 6.3 6.2 6.7 6.7
PE - at target price (x) 6.1 5.6 5.6 6.0 6.0
P/PPP (x) 3.3 3.1 3.1 3.4 3.4
P/PPP - at target price (x) 3.0 2.8 2.7 3.0 3.0
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
P/BV - at target price (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4
Dividend yield (%) 4.7 5.7 5.7 5.7 5.7

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

(Bt)
Normalized EPS 21.8 23.7 23.9 22.2 22.2
EPS 21.8 23.7 23.9 22.2 22.2
DPS 7.0 8.5 8.5 8.5 8.5
PPP/Share 44.8 47.8 48.7 44.2 44.3
BV/Share 277.1 290.8 307.2 322.0 336.8

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Growth Rate (%)
Net interest income (NII) 28.0 2.3 (6.5) (3.1) 2.4
Non-interest income (Non-II) (0.1) 14.5 26.0 (13.3) (3.7)
Operating expenses 18.5 3.2 0.5 (2.8) 1.2
Pre-provisioning profit (PPP) 22.7 6.6 1.9 (9.1) 0.2
Net profit 42.1 8.6 1.0 (7.0) (0.2)
Normalized profit grow th  42.1 8.6 1.0 (7.0) (0.2)
EPS   42.1 8.6 1.0 (7.0) (0.2)
Normalized EPS 42.1 8.6 1.0 (7.0) (0.2)
Dividend payout ratio 32.1 35.9 35.5 38.2 38.3

Loan - gross  (0.4) 0.8 1.7 1.0 1.0
Loan - net (1.0) 0.1 1.4 0.8 0.8
Deposit  (0.8) (0.5) 3.0 0.7 0.7
NPLs (11.6) (0.1) 3.2 3.1 3.1
Total assets 2.1 0.8 3.3 1.3 1.3
Total equity 4.7 4.9 5.6 4.8 4.6

Operating Ratios (%)
Net interest margin (NIM)  3.1 3.1 2.8 2.7 2.7
Net interest spread  4.6 4.6 4.3 4.2 4.2
Yield on earnings assets 4.4 4.6 4.2 3.9 3.9
Avg cost of fund 1.7 2.0 1.8 1.7 1.6
NII / operating income  78.2 76.2 70.4 72.7 73.9
Non-II / operating income  21.8 23.8 29.6 27.3 26.1
Fee income / operating income  16.3 15.8 15.3 16.8 17.2
Normalized net margin  24.9 25.7 25.7 25.4 25.2

Cost-to-income   48.9 48.1 47.7 49.4 49.6
Credit cost - provision exp / loans  1.3 1.3 1.3 1.1 1.1
PPP / total assets  1.9 2.0 2.0 1.8 1.8
PPP / total equity  16.5 16.8 16.3 14.1 13.5
ROA  0.9 1.0 1.0 0.9 0.9
ROE  8.1 8.3 8.0 7.1 6.7  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

NIM is pressured by the 
low-rate environment 

Cheap valuation at the 
expense of low dividend 
yield and profit growth 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BBL RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 24 
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F

Liquidity and Quality Ratio (%)
Loan-to-deposit 83.9 85.0 83.9 84.1 84.4
Loan-to-deposit & S-T borrow ing 83.9 85.0 83.9 84.1 84.4
Net loan / assets 53.7 53.4 52.4 52.2 51.9
Net loan / equity 458.6 437.5 420.0 404.1 389.6
Investment / assets 21.6 21.8 21.5 21.7 21.8
Deposit / liabilities 79.9 79.4 79.4 79.3 79.3
Liabilities / equity 753.1 719.7 701.2 674.2 649.7
Net interbank lender (Bt m) 422,900 405,334 488,978 487,681 486,156
Tier 1 CAR 16.1 17.0 17.6 18.3 19.0
Tier 2 CAR 3.4 3.4 3.3 3.3 3.3
Total CAR 19.6 20.4 21.0 21.6 22.2

NPLs (Bt m) 85,955 85,833 88,572 91,339 94,133
NPLs / Total loans (NPL Ratio) 3.2 3.2 3.2 3.3 3.4
Loan-Loss-Coverage 300.9 317.8 320.9 318.6 316.4  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Tier 1 ratio looks set to 
resume at pre-Permata 
level in 2025F 
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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 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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 "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุด
ที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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