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ราคาหุ้นสงูเกินมลูค่าพืน้ฐาน 
 

ราคาหุ้น KCE ปรบัขึน้ 135% YTD จากราคา PCB ท่ีสงูขึน้ และส่วนแบง่ตลาด
ท่ีเพ่ิมขึน้จากคู่แข่งจีน ท่ี 2026–27F PE ท่ี 35/23 เท่า เราเช่ือวา่ปัจจยับวกน้ีได้
สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว อีกทัง้คาดว่าการแข่งขนัจะกลบัมาอีกครัง้หลงัภาวะ
อปุทานตึงตวัผอ่นคลายในปีหน้า เราจึงปรบัลดคาํแนะนําลงเป็น "ขาย" 

 

มูลค่าหุ้นแพงเกินพืน้ฐาน; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา KCE เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 1) แม ้ KCE จะเป็นบรษิทัทีม่ี
คุณภาพสงูและมทีมีผูบ้รหิารทีมุ่ง่เน้นการเตบิโต แต่เรามองวา่การทีร่าคาหุน้ปรบัตวั
ขึน้ถงึ 135% YTD จนซือ้ขายที ่ PE ปี 2026–27F ที ่ 35/23 เทา่ ไดส้ะทอ้นปัจจยั
บวกไปมากแลว้ ทัง้การปรบัขึน้ราคา PCB เพือ่ชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ และการ
ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากผูผ้ลติ PCB ของจนี 2) เรามองวา่การไดส้ว่นแบ่ง
ตลาดเพิม่ขึน้เป็นเพยีงปัจจยัชัว่คราว และคาดวา่การแขง่ขนัจะกลบัมาในปี 2027F 
หลงัมอีุปทาน PCB ใหมเ่ขา้สูต่ลาด 3) ในเชงิโครงสรา้ง ผูผ้ลติรถยนตย์ุโรปยงัคง
เผชญิกบัการสญูเสยีสว่นแบ่งตลาด ซึง่ลกูคา้หลกัของ KCE อยูใ่นหว่งโซ่อุปทาน
ของผูผ้ลติรถยนตย์ุโรป และ 4) แมก้าํไร 1H26F จะยงัไมส่ะทอ้นผลบวกจากการ
ปรบัขึน้ราคาขายและสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ แต่เราไดร้วมปัจจยัเหล่านี้ รวมถงึ
โอกาสไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหมใ่นประมาณการแลว้ และปรบัประมาณการปี 2026–29F 
ราว -16 ถงึ +30% ทาํให ้EPS คาดวา่จะเตบิโต 84/54% ในปี 2026-27F ก่อนหด
ตวั 4–5% ต่อปี ในปี 2028–29F และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ทาํใหร้าคา
เป้าหมายของเราเพิม่ขึน้เป็น 31 บาท จาก 16 บาท  

ผลบวกท่ีเกิดขึน้เป็นเพียงชัว่คราว   
เราคาดวา่ยอดขาย PCB ของ KCE ในสกุล US$ จะฟ้ืนตวั 8/3% ในปี 2026-27F 
จากหดตวัเฉลีย่ 9% ต่อปี ในปี 2023–25 ผลจากยอดขายรถยนตใ์นยุโรปทีอ่อ่นแอ 
และการแขง่ขนัรนุแรงจากผลติภณัฑ ์ PCB ราคาถูกของผูผ้ลติจนี การฟ้ืนตวันี้เกดิ
จากภาวะขาดแคลน PCB ทัว่โลกท่ามกลางการลงทุนดา้น AI ทีแ่ขง็แกรง่ ทาํให้
ผูผ้ลติ PCB ของจนี (36% ของอุปทาน PCB ทัว่โลก) ตอ้งปรบัขึน้ราคาขาย 40-
50% KCE ตดัสนิใจปรบัขึน้ราคาขายเพยีง 10% ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคมปีนี้ โดยหวงั
วา่จะไดส้ว่นแบ่งการตลาดเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็ามจาากขอ้มลูของ Bloomberg 
Consensus ผูผ้ลติ PCB จนีมแีผนเพิม่การลงทนุถงึ 86% ในปีนี้ โดยกาํลงัการผลติ
ใหมจ่ะเขา้สูต่ลาดในปี 2027F ดงันัน้เราจงึคาดวา่การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจะกลบัมา
ตัง้แต่ปีหน้า และคาดวา่ยอดขายจะกลบัมาหดตวัเฉลีย่ 3-4% ต่อปี ในปี 2028–29F 

ส่วนแบง่ตลาดของผูผ้ลิตรถยนตย์โุรปยงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง  
ความกงัวลหลกัของเราต่อ KCE คอืแนวโน้มเชงิโครงสรา้งทีส่ว่นแบ่งตลาดของ
ผูผ้ลติรถยนตย์ุโรปจะลดลงอยา่งต่อเนื่อง ลกูคา้หลกัในยุโรปของ KCE มยีอดขาย
ลดลง 1.7% ต่อปี ในปี 2023–25 และลดลงอกี 5.8% y-y ใน 1H26 เนื่องจากสญูเสยี
สว่นแบ่งตลาดใหก้บัผูผ้ลติรถยนตไ์ฟฟ้าจากจนีทีม่รีาคาถูกกวา่ ยอดขายทีอ่อ่นแอ
ทาํใหผู้ผ้ลติรถยนตย์ุโรปบางรายหนัมาเลอืกใช ้ PCB ราคาถูกกวา่จากผูผ้ลติจนี  
KCE เป็นผูผ้ลติ PCB คุณภาพสงู และสญูเสยีสว่นแบ่งตลาด ยอดขาย PCB ของ 
KCE ในสกุล US$ ลดลงเฉลีย่ 9.0% ต่อปี ในปี 2023-25   

รวมคาํสัง่ซ้ือใหม่ไว้ในประมาณการแล้ว  
KCE คาดวา่จะไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหมข่นาดใหญ่จากลกูคา้ในสหรฐัฯ รายใหมใ่นปี 
2027F โดยคาํสัง่ซือ้นี้อาจมมีลูคา่คดิเป็นราว 10% ของยอดขายปัจจุบนั อยา่งไรก็
ตาม ความสาํเรจ็ของคาํสัง่ซือ้จะขึน้อยูก่บัความสาํเรจ็เชงิพาณิชยข์องผลติภณัฑ์
ใหมท่ีล่กูคา้กาํลงัพฒันา เราไดร้วมคาํสัง่ซือ้ดงักล่าวไวแ้ลว้ โดยสมมตใิหค้าํสัง่ซือ้
ใหมม่สีดัสว่นคดิเป็น 4/6/7% ของยอดขาย KCE ในปี 2027-29F 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 13,075  14,074  14,726  14,285  

Net profit 833  1,444  2,223  2,127  

Consensus NP  1,076  1,367  1,640  

Diff frm cons (%)  34.2  62.6  29.7  

Norm profit 785  1,444  2,223  2,127  

Prev. Norm profit  1,721  1,831  1,872  

Chg frm prev (%)  (16.1) 21.4  13.6  

Norm EPS (Bt) 0.66  1.22  1.88  1.80  

Norm EPS grw (%) (52.6) 84.0  54.0  (4.3) 

Norm PE (x) 64.8  35.2  22.9  23.9  

EV/EBITDA (x) 27.6  19.1  13.8  14.0  

P/BV (x) 3.9  3.9  3.8  3.8  

Div yield (%) 2.8  2.8  4.4  4.2  

ROE (%) 5.8  11.0  16.7  15.7  

Net D/E (%) (4.0) (3.1) (7.0) (10.6) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Aug-26 (Bt) 43.00  

Market Cap (US$ m) 1,521.4  

Listed Shares (m shares) 1,182.1  

Free Float (%) 57.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 26.8  

12M Price H/L (Bt)  45.25/16.50  

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 26.9% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2027F 
 
(Bt m)  2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 

Terminal 
 value 

EBITDA  3,619 3,530 3,421 3,309 3,155 3,305 3,454 3,605 3,761 3,923 4,087 — 

Free cash flow  2,590 2,782 2,932 2,837 2,633 2,817 3,048 3,031 3,467 3,616 3,867 49,008 

PV of free cash flow  2,583 2,297 2,200 1,934 1,631 1,586 1,559 1,409 1,464 1,387 1,348 17,085 
              

Risk-free rate (%) 2.5             
Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.0             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 36,482             

Net debt  (413)             

Minority interest 65             

Equity value 36,831             
              

# of shares (m)* 1,182             

Target price/share (Bt) 31             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

 
 

Ex 2: Share Price Surged YTD 
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Ex 3: Earnings Growth  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 4: US$ Sales Growth   Ex 5: EBIT Margin  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 



 
 
COMPANY NOTE KCE PATTADOL BUNNAK 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 6: Our Assumptions 
 

 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

US$ sales growth (%) (10.9) (10.7) (4.8) 7.8  3.2  (3.0) (4.0) 

- Industry 7.6  (0.3) 0.5  (3.0) (1.2) (1.2) (1.2) 

- Market share and other factors** (18.5) (10.4) (5.3) 5.8  (0.2) (1.8) (2.8) 

- Selling price  0.0  0.0  0.0  5.0  4.6  0.0  0.0  

Gross margin (%) 20.8  21.7  18.9  23.0  27.1  27.0  26.7  

SG&A to sales (%) 10.9  11.5  13.3  12.0  10.2  10.4  10.5  

EBIT margin (%) 10.0  10.2  5.5  11.0  16.9  16.6  16.2  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note: *: Industry growth is calculated from the weighted growth of global car sales and EU car shipments, according to our estimation of KCE’s exposure. 
         **: Other factors include customer destocking impacts and new orders.  

 
 

Ex 7: KCE Vs. Global Car Sales  
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Sources: Company data, ttb wealth compilations 

 
 

Ex 8: Declining EU Car Sales  
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Ex 9: Copper Price Seeing A Structural Increase   Ex 10: Copper Price Not Slowing Down After The War  
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Source: ttb wealth compilations  Source: ttb wealth compilations 

 
 

Ex 11: Earnings Revisions 
 

  2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 

Sales (Bt m)       

- New 14,833 13,075 14,074 14,726 14,285 13,719 

- Old   13,915 13,860 13,860 13,200 

- Change (%)   1.1 6.3 3.1 3.9 
       

Gross margin (%)       

- New 21.7 18.9 23.0 27.1 27.0 26.7 

- Old   24.5 24.3 24.3 24.2 

- Change (ppt)   (1.5) 2.8 2.7 2.5 

       

SG&A/sales (%)       

- New 11.5 13.3 12.0 10.2 10.4 10.5 

- Old   11.6 11.1 10.9 11.5 

- Change (ppt)   0.4 (0.9) (0.5) (1.0) 

       

Normalized profit (Bt m)       

- New 1,655  785  1,444  2,223 2,127  2,021  

- Old   1,721  1,831  1,872  1,550  

- Change (%)   (16.1) 21.4 13.6 30.4 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV —  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

TTM Technologies Inc TTMI US USA 63.7 32.0 30.1 22.8 6.5 5.6 19.3 15.5 na na 

             

Chin-Poon Industrial  2355 TT Taiwan 25.0 15.0 19.8 17.2 0.9 0.9 7.1 6.2 3.0 3.4 

Tripod Technology Corp 3044 TT Taiwan 43.5 29.9 14.1 10.8 3.3 2.9 8.0 6.5 4.2 5.6 

             

CMK Corp 6958 JP Japan (54.0) 40.4 24.8 17.6 0.6 0.6 6.1 5.6 4.4 4.5 

Meiko Electronics  6787 JP Japan 40.3 33.1 20.7 15.6 3.6 3.0 12.4 9.2 0.7 0.9 

             

Delta Electronics  DELTA TB* Thailand 77.1 62.3 77.4 47.7 25.9 18.5 56.8 35.4 0.4 0.7 

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 13.8 20.6 40.7 33.7 1.2 1.2 11.0 9.8 1.2 1.5 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 84.0 54.0 35.2 22.9 3.9 3.8 19.1 13.8 2.8 4.4 

             

Average   36.7 35.9 32.9 23.5 5.7 4.6 17.5 12.8 2.4 3.0 
 

Source: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 4 August 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เคซอี ี อเิลคโทรนิคส ์ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบ
ธุรกจิ ผลติและสง่ออกแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้า (PCB) ชนิดสองหน้า และ
ชนิด หลายชัน้ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ KCE บรษิทัมฐีานการผลติ 5 
โรงงาน โดยมโีรงงานทาํ PCB 3 แหง่ โรงงานทาํลามเินต 1 แหง่ และ
โรงงาน ทาํเคมอีกี 1 แหง่ ซึง่ตัง้อยูใ่น 4 พืน้ทีใ่นประเทศไทย KCE เป็น
หน่ึงใน ผูผ้ลติแผน่พมิพว์งจรไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มอุตสาหกรรมยาน
ยนต ์ซึง่คดิเป็นกวา่ 70% ของยอดขายทัง้หมดของบรษิทั 
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TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มยีอดขายจากกลุ่มอุตสหกรรมยานยนตท์ีค่อ่นขา้งแน่นอนอยูม่าก 

 ดาํเนินธุรกจิตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ําซึง่สอดรบักนัอยา่งชดัเจน 

 เป็นผูผ้ลติ PCB สาํหรบัยานยนตท์ีม่ตีน้ทุนต่ําทีส่ดุ 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู โดยเฉพาะการซือ้เครือ่งจกัรการผลติ 

 รายไดย้งัคงกระจุกตวัอยูม่ากในลกูคา้รายใหญ่น้อยราย 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสเพิม่สว่นแบ่งทางการตลาดในตลาดประเทศญีปุ่่ น 

 แนวโน้มการเตบิโตในอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสย์านยนตย์งัสดใส 

 การขยายตวัไปยงัอุตสาหกรรมอื่น เช่น สนิคา้เพือ่อุตสาหกรรม และ

สนิคา้อุปโภคระดบั high-end 

 

 

 

 

 ใหค้วามสาํคญัอยา่งมากกบัอุตสาหกรรมยานยนตข์องสหภาพยุโรป ซึง่

กําลงัเผชญิกบัภาวะถดถอยเชงิโครงสรา้ง 

 เผชญิกบัการแขง่ขนัจากผูผ้ลติแผงวงจรพมิพ ์(PCB) ตน้ทุนตํ่าจากจนี 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             37.24              31.00  -17% 

Net profit 26F (Bt m)             1,076              1,444  34% 

Net profit 27F (Bt m)             1,367              2,223  63% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 5 SELL: 6 
  

 การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดของตลาดรถยนตโ์ลกคาดเป็นความเสีย่ง

ดา้นบวกทีส่าํคญัต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ราคาทองแดงทีล่ดลงจะเป็นความเสีย่งดา้นบวกอกีประการหน่ึงต่อ

ประมาณการ 

 การขาดแคลนอุปทานในตลาด PCB เป็นเวลานานยงัถอืเป็นความเสีย่ง

ดา้นบวกอกีประการหน่ึงต่อการคาดการณ์ของเราดว้ย 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราสงูกวา่ทีน่กัวเิคราะหใ์นตลาด ซึง่เราเชื่อวา่

เป็นเพราะเราไดร้วมผลของการเพิม่ขึน้ของสว่นแบ่งตลาดของ KCE 
หลงัจากทีคู่แ่ขง่ปรบัขึน้ราคาขายอยา่งรุนแรงก่อนตลาด 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ ซึง่เราเชือ่วา่เป็นเพราะ

เราไดร้วมยอดขายทีล่ดลงในระยะยาวอนัเน่ืองมาจากยอดขาย
รถยนตใ์นสหภาพยุโรปทีล่ดลงอยา่งต่อเน่ือง และการแขง่ขนัที่
รุนแรงในตลาด PCB 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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KCE ESG & 
Sustainability 

Report 
KCE Electronics Pcl 

Sector: Technology | Electronic Components 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   

30%

30%

40%

Social

Governance

Environment

 

 

LOW HIGH
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

KCE YES AA - 2.71 0 68.5 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 

 KCE เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแผงวงจรพมิพ ์ (PCB) สาํหรบัยานยนตช์ัน้นํา 
10 อนัดบัแรกของโลก บรษิทัฯ จดัจําหน่าย PCB ใหก้บัซพัพลายเออร์
ระดบั Tier 1 และ Tier 2 โดยมแีบรนดร์ถยนตช์ัน้นําของยุโรปเป็น
ลกูคา้ปลายทาง KCE มโีรงงานผลติ PCB สองแหง่ในประเทศไทย 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ KCE ในระดบัปานกลางถงึตํ่าที ่ 2.7 ซึง่
สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของภาคอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสท์ี ่2.7 ปัจจยั
หลกัทีฉุ่ดรัง้คะแนนคอืคะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ทีต่ํ่าเพยีง 2.3 
คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) อยูท่ี ่ 2.8 ซึง่เราถอืว่าอยูใ่นระดบัทีด่ ี
ในขณะทีค่ะแนนดา้นสงัคม (S) ที ่3.2 นัน้คอ่นขา้งแขง็แกรง่ 

 สาํหรบัเสาหลกัดา้น E นัน้ คะแนนของ KCE อยูใ่นระดบัปานกลางที ่
2.8 KCE มแีผนงานลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีช่ดัเจนและได้
ดาํเนินการไปไดด้ว้ยดใีนระดบัหน่ึง อยา่งไรกต็าม การจดัการพลงังาน
และของเสยียงัคงเป็นพืน้ทีท่ีต่อ้งปรบัปรุงและสง่ผลต่อคะแนน E ของ
บรษิทั 

 คะแนน S ของ KCE อยูใ่นระดบัทีด่ทีี ่3.2 บรษิทัมรีะเบยีบปฏบิตัดิา้น
คุณภาพผลติภณัฑท์ีแ่ขง็แกรง่และมโีปรแกรมทีช่ดัเจนเพือ่สนบัสนุน
การพฒันาทกัษะและสวสัดภิาพของพนกังาน  

 เรากําหนดให ้ KCE มคีะแนน G ตํ่าที ่ 2.3 ซึง่สะทอ้นถงึความกงัวล
ของเราเกีย่วกบัความยัง่ยนืทางธุรกจิและนวตักรรม บรษิทัพึง่พา
อุตสาหกรรมยานยนตข์องยุโรปเป็นอยา่งมาก ซึง่กําลงัเผชญิกบัการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงและสญูเสยีสว่นแบ่งการตลาดใหก้บัแบรนดจ์นี 
อยา่งไรกต็าม KCE ไดร้บัคะแนนสงูในดา้นจรยิธรรมและความโปรง่ใส 
โดยไดร้บัการสนับสนุนจากการเปิดเผยขอ้มลูทีช่ดัเจนและประวตักิาร
ปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีส่ะอาดหมดจด 
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KCE Environment Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign a moderate 2.8 E score to KCE, vs. the sector 
average of 3.0. KCE has a clear emissions-reduction roadmap 
and has made good progress toward its goal. However, weak 
energy and waste management weigh on the score. 

Environment (E) Rating 

   

LOW HIGH

2.8   

1 2 3 4 5

 

 
  

 

ENVIRONMENT Our Comments 
 

  We assign KCE a moderate E score of 2.8 for KCE. KCE 
has strong carbon management practices, which are key to 
the E pillar. However, it performs poorly in energy and waste 
management. 

 Carbon management: KCE has set a net-zero emissions 
target for 2050. It plans to reduce Scope 1 emissions (direct 
emissions from its own production operations) and Scope 2 
emissions (emissions from purchased electricity) by 30% by 
2030. In 2025, KCE had made 63% progress toward this 
target. Scope 1 emissions are already low because KCE 
relies mainly on electricity rather than combustion. KCE is 
reducing Scope 2 emissions by replacing conventional 
energy with renewable energy. However, KCE does not 
have a Scope 3 reduction target, which we believe is due to 
its limited control over suppliers’ emissions. Nevertheless, 
KCE plans to reduce Scope 3 emissions through supplier 
engagement, ESG screening, and the promotion of recycled 
materials. 

 Energy management: This is a weak area for KCE. The 
company aims to reduce energy use per square foot by 10% 
from the 2022 base year. However, energy use increased by 
6% in 2025 from the 2022 level, although KCE has already 
improved production efficiency through automation. 
Regarding renewable energy, KCE has installed rooftop 
solar panels, but renewable energy accounts for only 3% of 
its total electricity use, and KCE has not disclosed plans to 
increase this share substantially. 

 Water and waste management: KCE has delivered mixed 
performance in this area. It performed well in water 
management, with water withdrawal declining by 11% in 
2025 from the 2022 level, exceeding its 10% reduction 
target, via workflow improvements and water-efficient 
technologies. However, total waste generation remained 
unchanged in 2025 from the 2023 level. KCE plans to 
reduce waste through recycling, but we believe a portion of 
the waste comes from PCB production scrap, some of which 
cannot be recycled or reused. 

 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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KCE Social Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign a decent 3.2 S score to KCE vs. the sector average 
of 2.9. KCE has strong product-quality protocols, which 
reflects its long-standing global positioning as an auto PCB 
maker, and clear programs to support employee skills and 
well-being.  

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH

3.2 

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign KCE a decent an S score of 3.2, compared with 
the sector average of 2.9. The score reflects KCE’s strong 
practices in product safety and quality and staff-
management areas.  

 Health and safety: KCE integrates employee well-being into 
its remuneration structure, with a clear focus on improving 
workforce healthcare. KCE also complies with recognized 
standards and has obtained ISO 45001 certification for 
occupational health and safety management systems.  

 Product safety and quality: This is a strong area for KCE, 
supported by a robust framework of international 
certifications. KCE has obtained ISO 9001 (Quality 
Management), IATF 16949 (Automotive Quality), ISO 14001 
(Environmental Management), and TISAX (Automotive 
Information Security) certifications. Customer satisfaction 
reached 91% in 2025. Automotive customers conducting 
VDA 6.3 process audits gave the company an average score 
of 90% (Grade A, High Potential), with no short-term follow-
up audit required. KCE has disclosed no major product 
safety incidents. 

 Staff management: KCE performs well in this area. Training 
hours per employee reached 27 hours in 2025, exceeding 
the company’s KPI target of 24 hours. Employee 
engagement was relatively decent at 75.3% in 2025.  KCE 
also provides development programs and benefits that 
extend beyond work-related training and support broader 
employee well-being. These include a provident fund; life, 
health, accident, and disability insurance; an Employee Joint 
Investment Program (EJIP); a welfare committee; an 
employee committee; and a labor union. 

 Social responsibility: KCE maintains a standard level of 
CSR engagement and provides scholarships, disaster relief 
and support for vulnerable groups, as well as educational 
support programs.  

 
- Data Security & Customer Privacy 
- Diversity & Inclusion 
- Fair Labor Practices 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Product Quality & Safety 
- Recruitment, Development & Retention 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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KCE Governance Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign a low 2.3 G score to KCE, in-line with the sector 
average of 2.3. The score reflects KCE’s heavy reliance on the 
red-ocean automotive industry, and its board structure is less 
than ideal. However, KCE scores highly in ethics and 
transparency. 

Governance (G) Rating 

        

LOW HIGH

2.3

1 2 3 4 5

  

 
  

 

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 
 

  We assign KCE a low G score of 2.3. The score reflects our 
concerns about KCE’s business sustainability and innovation, 
given the company’s heavy reliance on the structurally 
declined European automotive industry, as well as a non-
ideal board structure. However, KCE scores highly in ethics 
and transparency, supported by clear disclosures and a 
clean compliance record. 

 Business sustainability and innovation: This is a weak 
area, in our view. First, over 70% of KCE’s revenue is linked 
to the European automotive industry. The industry faces 
intense competition, as KCE’s European automotive 
customers have been losing market share to lower-cost 
Chinese EV manufacturers. Second, although KCE offers 
high-quality PCBs, it also faces intense pricing competition 
from lower-cost PCB manufacturers. In terms of innovation, 
KCE has diversified around 25% of its revenue into non-
automotive industries. However, we see further diversification 
as challenging because new industries require technologies 
that differ significantly from those used in KCE’s core 
automotive business and are naturally smaller in scale, 
making it difficult for new customers to offset weakness in the 
automotive segment. 

 Board structure: The board chairman is not independent 
and also holds an executive role. In addition, only 44% of its 
nine-member board comprises independent directors, 
compared with the ideal ratio of two-thirds. 

 Committees: KCE has established the required committees, 
including the Audit, Risk Management, and Remuneration 
Committees. 

 Ethics and transparency: KCE has a clean compliance 
record, with no reported cases of corruption, conflicts of 
interest, or code-of-conduct violations in 2025. The Audit 
Committee identified no internal-control deficiencies, while 
the external auditors raised no concerns. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 

 

SCALE WEIGHTING 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 14,833 13,075 14,074 14,726 14,285
Cost of sales 11,611 10,607 10,837 10,734 10,428
  Gross profit 3,222 2,468 3,237 3,993 3,857
% gross margin 21.7% 18.9% 23.0% 27.1% 27.0%
Selling & administration expenses 1,703 1,743 1,689 1,501 1,492
  Operating profit 1,519 725 1,548 2,491 2,365
% operating margin 10.2% 5.5% 11.0% 16.9% 16.6%
Depreciation & amortization 1,067 1,099 1,086 1,127 1,166
  EBITDA 2,585 1,824 2,634 3,619 3,530
% EBITDA margin 17.4% 14.0% 18.7% 24.6% 24.7%
Non-operating income 321 216 230 230 230
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (52) (36) (44) (46) (34)
  Pre-tax profit 1,788 904 1,734 2,675 2,561
Income tax 120 106 298 460 440
  After-tax profit 1,668 798 1,436 2,215 2,120
% net margin 11.2% 6.1% 10.2% 15.0% 14.8%
Shares in aff iliates' Earnings 17 12 13 14 14
Minority interests (30) (26) (5) (6) (7)
Extraordinary items (7) 48 0 0 0
NET PROFIT 1,648 833 1,444 2,223 2,127
Normalized profit 1,655 785 1,444 2,223 2,127
EPS (Bt) 1.39 0.70 1.22 1.88 1.80
Normalized EPS (Bt) 1.40 0.66 1.22 1.88 1.80

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 8,955 8,577 9,410 9,519 9,314
  Cash & cash equivalent 1,566 1,969 2,500 2,500 2,500
  Account receivables 3,646 2,829 3,045 3,186 3,091
  Inventories 3,675 3,705 3,786 3,750 3,643
  Others 68 73 79 83 80
Investments & loans 184 177 177 177 177
Net f ixed assets 7,645 7,267 7,076 6,746 6,379
Other assets 1,631 1,908 2,071 2,184 2,141
Total assets 18,416 17,930 18,734 18,625 18,011

LIABILITIES:
Current liabilities: 3,986 3,672 4,212 3,812 3,384
  Account payables 2,843 2,553 2,608 2,583 2,510
  Bank overdraft & ST loans 996 793 1,152 856 582
  Current LT debt 68 248 361 268 182
  Others current liabilities 78 78 91 104 109
Total LT debt 52 395 574 426 290
Others LT liabilities 560 666 734 778 768
Total liabilities 4,598 4,734 5,520 5,016 4,442
Minority interest 62 60 65 71 78
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 591 591 591 591 591
Share premium 2,161 2,161 2,161 2,161 2,161
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (70) (99) (99) (99) (99)
Retained earnings 11,074 10,483 10,496 10,885 10,837
Shareholders' equity 13,756 13,136 13,149 13,538 13,491
Liabilities & equity 18,416 17,930 18,734 18,625 18,011  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Strong 2026-27F to be 
short-lived, in our view  

In a net cash position   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 1,788 904 1,734 2,675 2,561
Tax paid (140) (105) (298) (455) (444)
Depreciation & amortization 1,067 1,099 1,086 1,127 1,166
Chg In w orking capital 965 496 (241) (130) 129
Chg In other CA & CL / minorities (22) (15) 19 18 25
Cash flow from operations 3,657 2,379 2,301 3,235 3,436

Capex (541) (628) (800) (700) (700)
Right of use (29) 14 (20) (20) (20)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 1 7 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (776) (285) (170) (146) (46)
Cash flow from investments (1,345) (892) (990) (866) (766)
Debt f inancing (983) 368 651 (537) (495)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,565) (1,447) (1,431) (1,833) (2,175)
Warrants & other surplus (16) (5) 0 0 0
Cash flow from financing (2,564) (1,084) (780) (2,370) (2,670)

Free cash flow 2,312 1,487 1,311 2,370 2,670

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 30.7          64.8          35.2 22.9 23.9
Normalized PE - at target price (x) 22.1          46.7          25.4 16.5 17.2
PE (x) 30.8          61.0          35.2          22.9 23.9
PE - at target price (x) 22.2          44.0          25.4          16.5 17.2
EV/EBITDA (x) 19.5 27.6 19.1 13.8 14.0
EV/EBITDA - at target price (x) 14.0 19.8 13.8 9.9 10.0
P/BV (x) 3.7 3.9 3.9 3.8 3.8
P/BV - at target price (x) 2.7 2.8 2.8 2.7 2.7
P/CFO (x) 13.9 21.4 22.1 15.7 14.8
Price/sales (x) 3.4 3.9 3.6 3.5 3.6
Dividend yield (%) 2.8 2.8 2.8 4.4 4.2
FCF Yield (%) 4.5 2.9 2.6 4.7 5.3

(Bt)
Normalized EPS 1.40 0.66 1.22 1.88 1.80
EPS 1.39 0.70 1.22 1.88 1.80
DPS 1.20 1.20 1.22 1.88 1.80
BV/share 11.64 11.11 11.12 11.45 11.41
CFO/share 3.09 2.01 1.95 2.74 2.91
FCF/share 1.96 1.26 1.11 2.00 2.26

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

KCE is overvalued, in our 
view  



 
 
FINANCIAL SUMMARY KCE PATTADOL BUNNAK 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (9.2) (11.9) 7.6 4.6 (3.0)
Net profit  (%) (4.1) (49.5) 73.4 54.0 (4.3)
EPS  (%) (4.1) (49.5) 73.4 54.0 (4.3)
Normalized profit  (%) 5.5 (52.6) 84.0 54.0 (4.3)
Normalized EPS  (%) 5.5 (52.6) 84.0 54.0 (4.3)
Dividend payout ratio (%) 86.1 170.4 100.0 100.0 100.0

Operating performance
Gross margin (%) 21.7 18.9 23.0 27.1 27.0
Operating margin (%) 10.2 5.5 11.0 16.9 16.6
EBITDA margin (%) 17.4 14.0 18.7 24.6 24.7
Net margin (%) 11.2 6.1 10.2 15.0 14.8
D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) (0.0) (0.0) (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 29.3 19.9 35.3 54.4 69.9
Interest coverage - EBITDA (x) 49.9 50.1 60.1 79.0 104.3
ROA - using norm profit (%) 8.8 4.3 7.9 11.9 11.6
ROE - using norm profit (%) 12.1 5.8 11.0 16.7 15.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.2 5.9 10.9 16.6 15.7
  - asset turnover (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 12.4 7.2 12.6 18.5 18.2
  - leverage (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
  - interest burden (%) 97.2 96.1 97.5 98.3 98.7
  - tax burden (%) 93.3 88.3 82.8 82.8 82.8
WACC (%) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
ROIC (%) 10.1 4.8 10.2 16.2 15.6
  NOPAT (Bt m) 1,417 640 1,282 2,063 1,958
  invested capital (Bt m) 13,306 12,603 12,736 12,589 12,046

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Improving profitability in 
2026-27F but risks of 
prolonged rising copper 
price after that  



 
 
DISCLAIMER  PATTADOL BUNNAK 
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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. 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 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, none 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. 
 

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 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซ่งึมธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํข้นึบนพ้นืฐานของแหล่งขอ้มลูท่ดีที่สีดุท่ไีดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พ่อืใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น 
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซ้อืขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาช้นํีาหรอืเชญิชวนใหซ้้อืหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้ 
อาจมกีารเปล่ยีนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูท่ไีดร้บัมาเปล่ยีนแปลงไป การนําขอ้มลูท่ปีรากฏอย่ใูนเอกสารฉบบัน้ ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก 
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหนี้์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อ่นื 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเส่ยีงจาก อตัราแลกเปล่ยีน และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซ่งึอาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเส่ยีงดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน 
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้้นึทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ท่เีป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ 
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์่นํีาเสนอ ณ วนัท่จีดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัท่มีคีวามเก่ยีวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซีี จาํกดั (มหาชน)  (IRPC) คร้ังที่ 1/2569” ดังนัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบีี เวลธ์ จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษัิท ซีพเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
คร้ังที่ 1/2569” ดังนั้น การจัดทําบทวิเคราะห์ ของหลักทรัพย์ ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์  (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บริษัทหลักทรัพย์ ทีทีบี เวลธ์  จํากัด (มหาชน)” (ttb wealth) เป็ นผู้จัดการการจัดจําหน่าย "หุ้นกู้ของบริษัท แสนสิริ  จํากัด (มหาชน) (SIRI) คร้ังที่ 3/25
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