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Krung Thai Bank (KTB TB) 

 Re-rating จาก ROE ทีเ่พิม่ขึน้ 

 

 

 

 

“ซือ้” เพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท หุน้เด่นกลุ่มแบงก ์
เราคงค าแนะน า “ซือ้” พรอ้มเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท (P/BV ปี 66 ที่ 0.76 เทา่, ROE 
9.1%) จาก 19 บาท สะทอ้นสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้ (NIM: Net Interest Margin) ที่สงูขึน้จาก
อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ คาดตน้ทนุสินเช่ือจะเพิ่มขึน้เน่ืองจาก KTB มีแผนที่จะขยายสินเช่ือราย
ยอ่ยเพ่ิมขึน้ แตผ่ลบวกจาก NIM ที่สงูขึน้จะชว่ยชดเชยตน้ทนุสินเช่ือที่เพ่ิมขึน้และหนนุการ
เติบโตของก าไรได ้ เราปรบัเพ่ิมคาดการณก์ าไรตอ่หุน้ปี 66/67 ขึน้ 10-12% โดยประมาณการ
ก าไรตอ่หุน้ของเราสงูกวา่ที่ตลาดคาดไวท้ี่ 5-9% เน่ืองจากเราเชื่อมั่นวา่ NII จะเพิ่มขึน้ ขณะที่
ไมก่งัวลประเด็นคณุภาพสินทรพัยเ์ทา่ใดนกั สว่นความเสี่ยงที่ส  าคญัคือคณุภาพสินทรพัยท์ี่
ออ่นแอกวา่ที่คาดและ NIM โตชา้จากดอกเบีย้เงินฝากเพ่ิมขึน้ 
แนวโน้มก าไรสูงจาก NIM ทีเ่พิม่ขึน้ใน 2Q66  
เราคาดวา่ Loan Yield จะเพิ่มขึน้ QoQ ใน 2Q66 เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้และการ
เปลี่ยนแปลงสดัสว่นจากสินเช่ือภาครฐัที่ใหผ้ลตอบแทนต า่ไปเนน้สินเช่ือรายยอ่ยมากขึน้ สว่น
แนวโนม้ครึง่ปีหลงั NIM น่าจะเติบโตในอตัราที่ชา้ลงเน่ืองจากเรามองวา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก
อาจเพ่ิมขึน้หากอตัราดอกเบีย้นโยบายแตะระดบั 2.0% ทัง้นี ้ MLR ของ KTB เพ่ิมขึน้จาก 
5.25% ในเดือน ธ.ค.64 เป็น 6.60% ในเดือน เม.ย.66 ขณะที่ดอกเบีย้เงินฝากยงัคงไม่
เปลี่ยนแปลงที่ 0.25% เทียบกบั 0.55% ของ BBL (ซือ้ ราคาเป้าหมาย 190 บาท) ผลส ารวจ 
Sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ทกุ ๆ  5bp ที่เพ่ิมขึน้ของดอกเบีย้เงินฝากจะสง่ผลลบตอ่ก าไร
ปี 66 ที่ 1.9% หรอื 736 ลา้นบาท (ดภูาพที่ 2)   
คุณภาพสินทรัพยไ์ม่น่ากังวล เพิม่ก าไรปี 66-67 ขึน้ 10-12%  
เราไมก่งัวลกบัคณุภาพสินทรพัยข์อง KTB มากนกั เน่ืองจาก 40% ของสินเช่ือทัง้หมดเป็น
สินเช่ือภาครฐัที่มีความเสี่ยงต ่าและสินเช่ือส  าหรบัพนกังานของรฐั ขณะที่ความเสี่ยงจาก
ดอกเบีย้คา้งรบัที่เพ่ิมขึน้จะชดเชยโดยส ารองเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู (LLR) ที่เพ่ิมขึน้ ทัง้นี ้
อตัราสว่น NPL และ LLR ตอ่สินเช่ือของบรษัิทเพ่ิมขึน้เป็น 177% และ 7.0% จาก 132% และ 
6.5% ในปี 2562 (ก่อนเกิดโควิด) ดงันัน้ เราจงึปรบัเพ่ิมคาดการณก์ าไรสทุธิ ปี 66-67 ขึน้ 10-
12% เพ่ือสะทอ้น NIM ที่แข็งแกรง่ใน 1Q66 นอกจากนี ้เรายงัคาดวา่ KTB จะจดัตัง้บรษัิทรว่ม
ทนุในธุรกิจบรหิารสินทรพัย ์(AMC) เพ่ือเคลียรง์บดลุใน 2H66 
ก าไร 1Q66 โตแกร่งเกนิคาดจาก NII ทีโ่ตแกร่ง 
KTB รายงานก าไรสทุธิ 10,000 ลา้นบาทในไตรมาส 1/66 เพ่ิมขึน้ 15% YoY สงูกวา่ประมาณ
การของเราและตลาดคาดที่ 22% และ 17% จากการเติบโตของ NII ที่แข็งแกรง่ โดย NIM 
เพ่ิมขึน้ 15bp QoQ จากอตัราผลตอบแทนสนิเช่ือที่สงูขึน้ ขณะที่ Non-nii เพ่ิมขึน้ 12% YoY 
เน่ืองจากก าไรจากการลงทนุในตลาดและหนีส้ญูรบัคืนทีส่งูขึน้ แม ้OPEX จะเพิ่มขึน้ 11% YoY 
แตอ่ตัราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดล้ดลงเหลือ 38.7% ใน 1Q66 จาก 41.2% ใน 1Q65 โดย KTB 
บนัทกึผลขาดทนุดา้นเครดิตที่คาดวา่จะเกิดขึน้ 8.1 พนัลา้นบาท เพ่ิมขึน้ 48% YoY หรอื 
125bp ใน 1Q66 อตัราสว่น NPL เพ่ิมขึน้ 7bp QoQ เป็น 3.97% ในขณะที่ NPL coverage 
เพ่ิมขึน้ 4ppts เป็น 177% 

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 18.00

 12m Price Target THB 22.00 (+22%)

 Previous Price Target THB 19.00

BUY

Company Description

Statistics

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

55.1%

6.5%

2.9%

13,976

23.4

Large government shareholding, retail focused bank

  Financial Institutions Development Fund

  Thai NVDR Co Ltd

  State Street Europe Ltd

18.30/14.40

44.9

THB251.6B

USD7.3B
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Krung Thai Bank - (LHS, THB)
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-1M -3M -12M

Absolute (%) 7 2 26

Relative to index (%) 10 11 37

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Operating income 114,739 124,296 141,625 147,162 152,569

Pre-provision profit 62,009 69,525 82,473 85,644 88,589

Core net profit 21,588 33,698 38,019 40,558 42,922

Core EPS (THB) 1.5 2.4 2.7 2.9 3.1

Core EPS growth (%) 29.0 56.1 12.8 6.7 5.8

Net DPS (THB) 0.4 0.7 0.8 0.9 0.9

Core P/E (x) 8.5 7.3 6.6 6.2 5.9

P/BV (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.5

Net dividend yield (%) 3.2 3.9 4.5 4.8 5.1

Book value (THB) 25.75 26.91 28.95 31.04 33.24

ROAE (%) 6.1 9.2 9.7 9.7 9.6

ROAA (%) 0.6 0.9 1.0 1.1 1.1

Consensus net profit - - 36,110 38,311 39,547

MIBG vs. Consensus (%) - - 5.3 5.9 8.5
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Value Proposition 

 Differentiated by its large government shareholding, which 

offers a source of capital in times of stress. Government 

loans account for 17% of loans. 

 Corporate and retail lending at 28%/43%. Only 12% exposure 

to the weak SME segment. 

 Well-diversified non-interest income, from asset 

management, brokerage and insurance. 

 Asset-quality risks declined from its higher government 

loans. 

 Long-term ROE is 9.1% vs cost of capital of 10.3%. 

 
Loan breakdown 

 Source: Company 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, MST 

 

1. Thailand’s top four banks waived transaction fees to 

encourage migration to digital platforms. 

2. Opex surged on IT transformation expenses. 

3. Weak earnings due to the impact of Covid-19. 

4. Operations gradually recovered in 4Q20. 

5. New wave of Covid-19 outbreak in Thailand. 

Financial Metrics 

 We forecast loan growth of 3.0% for 2023E, supported by 

retail loans. 

 Expect higher NPL ratio of 4.1% in 2023. LLR/NPL to decrease 

to 170% in 2023.  

 Cost-to-income ratio to down YoY to 41.4% in 2023. 

 Expect THB0.81 DPS for 2023 operations. 

 
Return on equity 

 
Source: Company 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Stronger-than-expected loan demand. 

 Improving NIMs from interest-rate hikes.  

 Asset quality improves and NPLs rise at slower pace.  

 

Downside 

 Higher provisions due to a weak economy. 

 Higher-than-expected credit costs from SME asset-

quality deterioration. Interest-rate cuts which could 

affect NIMs.  
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Jesada.t@maybank.com 

Risk Rating & Score¹ 25.5 Medium Risk 

Score Momentum² -4.7 

Last Updated 20 Jul 2021 

Controversy Score³ 
(Updated: 30 Aug 2021) 

2-Moderate 

   

Business Model & Industry Issues 

 KTB focuses on long-term growth rather than short-term returns; responsible lending will lead to sustainable banking. The bank 

strictly complies with its “Responsible Lending Strategy”, credit policies, and credit approval process. 

 KTB places importance on business operations within the ESG framework. The bank aims to be a financial institution, which 

always stays side by side with the Thai people and provides financial services to all citizens. 

 KTB places importance on operations that contribute to environmental preservation eg. Paperless Branch Project in 2019, e-Slip 

& e-Signature services. 
   

Material E issues 

 Office equipment were changed to the use of efficient 

resources such as LED tubes as well as providing wastewater 

treatment before disposing into natural water resources. 

There are 561 branches with LED T5 light bulbs in total. KTB 

also changed 114 branches to use inverter air conditioners 

for effective electricity usage. 

 KTB reduced the amount of paper used by 77.26tons, CO2 

emission by 20.09tons, coal used by 8.50tons and water 

used by 3,863m3. Throughout the 11 years of participating 

in the “Krungthai Loves Environment” Project, the Bank 

reduced the total amount of paper used by 697.53tons, CO2 

emission by 182.39tons, coal used by 76.74tons and water 

used by 31,060.86m3. 

 The Bank’s objective is to digitize its branches’ working 

processes and to reduce papers usage by 50% within the 

next 5 years. This project will not only reduce costs, but 

also increase the efficiency of its branches and provide an 

impressive experience for employees and customers. 

 KTB approved loans of more than THB23b to two types of 

renewable energy entrepreneurs, namely solar energy and 

biomass/waste energy. 

 
Key G metrics and issues 

 KTB has prepared all employees so that they can cope with 

the market and work in a digital era and be ready to fulfil 

the bank’s needs in becoming a ‘future bank’. To be 

precise, up-skill & re-skill training was provided so that 

employees can have the skills necessary to drive the 

business. 

 KTB provided internal and external training programs 
related to anti-corruption issues to executives and 
employees with 97.2% of total employees participating in 
both internal and external training. 

 KTB has 12 board members, of which 5 are independent (3 
in audit committee), which is 41.6% of the total number of 
directors. 

 There are 2 women on the board, one director and one 

independent and one from the audit committee. 

 21,133 employees of which 70% are female. 

 

  

Material S issues 

 KTB aims to attract candidates who have the right 

knowledge, capability and high potential, to work with the 

bank through its Management Trainee Project. It also 

encourages learning via its scholarship program for Master’s 

degrees. 

 Average training hours/employee/year was 73.3 to 75.5 

between 2017 and 2019. Number of E-Learning rose to 40 

courses in 2019 from 11 in 2017. 

98.5% of employees took part in the survey of satisfaction 

for work environment with the survey results of 4.21 vs 4.00 

for the bank’s target. 

 

 
¹Risk Rating & Score - derived by Sustainalytics and assesses the company’s exposure to unmanaged ESG risks. Scores range between 0 - 50 in order of increasing 
severity with low/high scores & ratings representing negligible/significant risk to the company’s enterprise value, respectively, from ESG-driven financial impacts. ²Score 
Momentum - indicates changes to the company's score since the last update – a negative integer indicates a company’s improving risk score; a positive integer indicates 
a deterioration. ³Controversy Score - reported periodically by Sustainalytics in the event of material ESG-related incident(s), with the impact severity scores of these 
events ranging from Category 0-5 (0 - no reports; 1 - negligible risks; ...; 5 - poses serious risks & indicative of potential structural deficiencies at the company). 
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NIM is likely to improve in 2Q23 

We expect NIM to increase QoQ in 2Q23, thanks to the interest rate uptrend 

and its change in loan mix towards retail loans from low-yield government loans. 

Looking into 2H23, NIM may grow at the slower rate as we see potential 

increase in savings rate assuming policy rate reach 2.0%. Note that KTB’s MLR 

rose from 5.25% in Dec-21 to 6.60% in Apr-23 while savings rate remain 

unchanged at 0.25% vs 0.55% for BBL (BUY, TP THB190).  

 
Fig 1: KTB’s MLR rose from 5.25% in Dec-21 to 6.60% in Apr-23 while its savings 
rate remain unchanged at 0.25% 

 

Source: Company, MST 
 

 

Our sensitivity analysis showed that every 5bp increased in savings rate would 

erode FY23E earnings by 1.9%, or THB736m. 

 

Fig 2: Our sensitivity analysis for a change in savings rate  

 

Source: Company, MST 

 

Low concern on asset quality  

We are not concerned about KTB’s asset quality as 40% of total loans are low-

risk government loans and loans to state employees. Its loan portfolio is looking 

well shielded with just 15% in the vulnerable segments, including SMEs and 

credit cards, while the rest is in relatively secure areas like corporate and 

housing loans. 

 

The earnings risk from rising accrued interest receivables is mitigated by an 

increase in loan loss reserves (LLR). Its NPL coverage and LLR to loans rose to 

177% and 7.0% from 132% and 6.5% in 2019 (pre-Covid). With the rising LLR, 

KTB now has 2% ECL on Stage 1 loans, 25% ECL on Stage 2 loans and 71% ECL on 

Stage 3 loans.  

 

Although ECL rose 48% YoY to strengthen its balance sheet, earnings still hit a 

quarterly record high at THB10b in 1Q23. Overall, we believe KTB looks superior 

as a deeper bargain and a safer haven with its current loan mix, higher LLR and 

1Q23 data (unit:THBm)

Savings deposits 1,839,738

Impact on interest expense 920

Impact on earnings 736

FY23 earnings 38,019

Impact on FY23 earnings 1.9%
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government ownership. We revised up FY23-24E net profit by 10-12% to reflect 

the decent NIM in 1Q23. 

 
Fig 3: KTB loan mix in 1Q23  Fig 4: Rising NPL coverage and LLR to loans 

 

 

 

Source: Company, MST  Source: Company, MST 

 

An earnings breakthrough in 1Q23  

KTB reported THB10b net profit for 1Q23, up 15% YoY, beating our and the 

street’s estimates by 22% and 17%, respectively, on strong NII growth. 1Q23 

earnings reached 30% of our full-year forecast. 

 

 Loans fell 3% YoY and were flat QoQ due to government loan repayments           

(-3% QoQ).  

 NIM rose 15bp QoQ to 2.97% on the higher loan yield. 

 Net fee income rose 3% YoY due to higher bancassurance fees. Non-NII 

rose 12% YoY due to higher mark-to-market investment gains and bad 

debt recovery. 

 OPEX rose 11% YoY due to the higher IT expenses. Cost-to-income ratio 

fell to 38.7% in 1Q23 from 41.2% in 1Q22. With strong revenue growth, 

PPoP rose 24% YoY. 

 KTB booked THB8.1b expected credit losses, up 48% YoY, or 125bp in 

1Q23. NPL ratio rose 7bp QoQ to 3.97% while NPL coverage rose 4ppts to 

177%. 
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KTB: 1Q23 earnings jumped 15% YoY and 24% QoQ on strong NII growth 
Financial statement 
(THBm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 

Chg 
YoY 

Chg 
QoQ 1Q23E Diff 

Balance sheet          
Loans 2,658,758  2,634,917  2,611,892  2,592,838  2,582,256  -3% 0% 2,605,802  -1% 

Deposits 2,712,690  2,603,600  2,601,631  2,590,236  2,620,709  -3% 1% 2,616,139  0% 

Income statement          
Interest income 26,209  27,260  28,758  31,248  34,105  30% 9% 31,576  8% 

Interest expenses (5,123) (5,441) (5,864) (6,642) (8,486) 66% 28% (8,354) 2% 

Net interest income 21,086  21,818  22,894  24,606  25,619  22% 4% 23,222  10% 

Net fee income 4,968  4,911  5,363  5,073  5,139  3% 1% 4,919  4% 

Non-interest income 8,599  7,646  8,695  10,046  9,653  12% -4% 8,187  18% 

Operating income 29,685  29,464  31,589  34,652  35,272  19% 2% 31,409  12% 

Operating expenses (12,244) (12,517) (14,314) (15,696) (13,650) 11% -13% (13,468) 1% 

Pre provision profit 17,441  16,947  17,276  18,956  21,622  24% 14% 17,941  21% 

Loan loss provisions (5,470) (5,669) (5,667) (7,532) (8,104) 48% 8% (6,498) 25% 

Pre-tax profit 11,971  11,279  11,609  11,424  13,518  13% 18% 11,443  18% 

Tax (2,317) (1,996) (2,270) (2,494) (2,531) 9% 1% (2,289) 11% 

Minority interest (873) (924) (890) (821) (921) 5% 12% (878) 5% 

Net profit 8,780  8,358  8,450  8,109  10,067  15% 24% 8,276  22% 

EPS 0.63  0.60  0.60  0.58  0.72  15% 24% 0.59  22% 

Key ratios          
Loans to deposits 98.0% 101.2% 100.4% 100.1% 98.5%   99.6%  

LDR & borrowings 93.5% 95.5% 94.3% 94.6% 93.2%   94.2%  

Net interest margin 2.42% 2.50% 2.64% 2.84% 2.97%   2.69%  

Cost to income  41.2% 42.5% 45.3% 45.3% 38.7%   42.9%  

Gross NPLs (THBm) 106,549  104,434  104,734  101,096  102,542    102,446   

NPL/ Gross loans 4.01% 3.96% 4.01% 3.90% 3.97%   3.93%  

LLR/NPL 166.1% 167.5% 169.3% 172.5% 177.1%   171.7%  

Credit cost 0.83% 0.86% 0.86% 1.16% 1.25%   1.00%  

ROA 1.08% 1.04% 1.03% 0.98% 1.23%   1.02%  

ROE 9.74% 9.33% 9.42% 8.79% 10.51%   8.80%  
Source: Company data, MST 

 

 
Fig 5: Raise FY23-24E net profit by 10-12% on higher NIM 

 New Previous 

 2023F 2024F 2023F 2024F 

Loan growth 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

NIM 3.09% 3.12% 2.81% 2.90% 

Fee income growth 1.0% 3.0% 1.0% 2.5% 

Non-nii growth -0.7% 3.8% -3.2% 3.3% 

OPEX growth 8.0% 4.0% 5.0% 4.0% 

Credit cost 1.20% 1.15% 1.05% 1.05% 

Provisions (THBb) 31.6 31.2 27.6 28.5 

Earnings (THBb) 38.0 40.6 34.0 36.8 

% Chg in earnings 11.7% 10.1%   

ROE (%) 9.7% 9.7% 8.8% 8.9% 

Noted: Our NPL ratio is not include interbank loans 

Source: Companies, MST 
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Fig 6: GGM valuation 

Sustainable ROE (%) 9.1 
 Risk free rate (%) 3.0 

Cost of equity (%) 10.3 
 Equity premium (%) 7.4 

Long-term nominal growth (g) 5.0 
 Equity Beta (x) 1.0 

Target P/BV (x) 0.76 
 Cost of equity (%) 10.3 

Target P/E (x) 8.1 
    

2023 BV (THB) 29.0  
    

Fair value (THB/share) 22.0 
    

Source: Company, MST 

 

 
Fig 7: P/E band  Fig 8: P/BV band 

 

 

 

Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 
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Fig 9: Regional comparisons  

        P/E (x) P/BV (x) ROE (x) Yield (%) 

Ticker Name Country Beta FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E 

BBL TB BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD TH 0.9 8.2 7.4 0.6 0.5 7.1 7.4 3.7 4.1 

KBANK TB KASIKORNBANK PCL TH 1.2 7.1 6.4 0.6 0.5 8.1 8.7 3.7 4.1 

KTB TB KRUNG THAI BANK PUB CO LTD TH 0.9 7.1 6.8 0.6 0.6 9.1 9.1 4.4 4.8 

KKP TB KIATNAKIN PHATRA BANK PCL TH 0.9 6.8 6.3 0.9 0.8 13.7 13.8 6.7 7.6 

SCB TB SCB X PCL TH 1.2 7.9 7.2 0.7 0.7 9.3 9.6 5.1 5.5 

TISCO TB TISCO FINANCIAL GROUP PCL TH 0.7 9.8 9.5 1.7 1.6 17.2 17.7 8.6 9.0 

TTB TB TMBTHANACHART BANK PCL TH 1.0 8.8 8.3 0.6 0.6 7.1 7.3 4.5 4.9 

 Thailand - average  1.0 8.0 7.4 0.8 0.8 10.2 10.5 5.2 5.7 

BBCA IJ BANK CENTRAL ASIA TBK PT ID 0.9 24.4 22.1 4.5 4.1 19.6 19.5 2.1 2.4 

BBNI IJ BANK NEGARA INDONESIA PERSER ID 1.3 8.2 7.3 1.2 1.1 15.1 15.3 3.7 4.9 

BBRI IJ BANK RAKYAT INDONESIA PERSER ID 1.1 13.0 11.6 2.3 2.2 18.3 19.3 5.7 6.2 

BBTN IJ BANK TABUNGAN NEGARA PERSERO ID 1.1 5.0 4.4 0.6 0.5 12.1 12.3 3.5 3.6 

BDMN IJ BANK DANAMON INDONESIA TBK ID 0.9 7.4 6.8 0.6 n.a. 7.7 7.9 4.0 n.a. 

BJBR IJ BPD JAWA BARAT DAN BANTEN TB ID 0.7 5.6 5.3 0.8 0.7 15.3 n.a. 9.0 9.7 

BMRI IJ BANK MANDIRI PERSERO TBK PT ID 1.3 10.4 9.4 1.9 1.8 19.3 19.6 5.3 5.9 

 Indonesia - average  1.1 10.6 9.6 1.7 1.7 15.3 15.7 4.8 5.5 

AMM MK AMMB HOLDINGS BHD MA 0.8 7.2 6.9 0.7 0.6 9.6 9.4 4.5 5.1 

MAY MK MALAYAN BANKING BHD MA 0.7 11.1 10.6 1.2 1.1 10.6 10.8 7.0 7.4 

CIMB MK CIMB GROUP HOLDINGS BHD MA 1.0 8.3 7.8 0.8 0.8 10.0 10.2 6.3 6.8 

PBK MK PUBLIC BANK BERHAD MA 1.0 10.9 10.5 1.4 1.3 13.4 13.0 4.7 4.9 
RHBBANK 
MK RHB BANK BHD MA 0.9 7.3 6.8 0.7 0.7 10.6 10.7 7.8 8.2 

 Malaysia - average  0.9 9.0 8.5 1.0 0.9 10.8 10.8 6.1 6.5 

BDO PM BDO UNIBANK INC PH 0.9 10.7 9.7 1.4 1.2 13.6 13.4 1.8 1.9 

BPI PM BANK OF THE PHILIPPINE ISLAN PH 0.8 11.1 10.0 1.4 1.3 13.4 13.3 2.7 3.0 

MBT PM METROPOLITAN BANK & TRUST PH 1.0 6.8 6.1 0.7 0.7 11.1 11.5 4.3 3.8 

PNB PM PHILIPPINE NATIONAL BANK PH 0.6 2.8 2.6 0.2 0.2 5.9 5.9 0.0 0.0 

SECB PM SECURITY BANK CORP PH 0.9 5.9 5.1 0.5 0.5 8.5 8.9 3.7 3.9 

UBP PM UNION BANK OF PHILIPPINES PH 0.8 10.7 8.8 1.1 1.1 10.6 11.3 2.2 2.5 

 Philippines - average  0.8 8.0 7.1 0.9 0.8 10.5 10.7 2.4 2.5 

DBS SP DBS GROUP HOLDINGS LTD SI 1.1 8.7 8.5 1.4 1.3 16.9 16.4 5.5 5.7 

UOB SP UNITED OVERSEAS BANK LTD SI 1.2 8.9 8.4 1.1 1.0 12.9 12.9 5.4 5.8 

OCBC SP OVERSEA-CHINESE BANKING CORP SI 1.1 8.5 8.4 1.0 1.0 12.5 12.2 6.0 6.1 

 Singapore - average  1.1 8.7 8.4 1.2 1.1 14.1 13.8 5.6 5.9 

  Average - Bloomberg consensus   1.0 8.8 8.2 1.1 1.1 12.2 12.3 4.8 5.2 

Source: Bloomberg 
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FYE 31 Dec FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Metrics

Core P/E (x) 8.5 7.3 6.6 6.2 5.9

Core FD P/E (x) 8.5 7.3 6.6 6.2 5.9

P/BV (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.5

P/NTA (x) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.6

Net dividend yield (%) 3.2 3.9 4.5 4.8 5.1

INCOME STATEMENT (THB m)

Interest income 104,832.0 113,474.8 144,665.7 151,167.4 157,557.9

Interest expense (21,460.2) (23,070.2) (36,587.9) (38,819.6) (41,122.1)

Net interest income 83,371.8 90,404.7 108,077.8 112,347.8 116,435.8

Net insurance income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net fees and commission 20,021.6 20,315.6 20,518.8 21,134.3 21,768.4

Other income 11,345.8 13,575.8 13,028.9 13,680.3 14,364.3

Total non-interest income 31,367.4 33,891.5 33,547.6 34,814.7 36,132.7

Income from depositors' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income from shareholders' funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Income distributable to depositors 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating income 114,739.2 124,296.1 141,625.4 147,162.5 152,568.5

Staff costs (27,634.6) (26,140.5) (31,000.1) (32,240.1) (33,529.7)

Other operating expenses (25,095.9) (28,630.2) (28,152.2) (29,278.3) (30,449.4)

Operating expenses (52,730.5) (54,770.6) (59,152.3) (61,518.4) (63,979.1)

Pre-provision profit 62,008.7 69,525.5 82,473.1 85,644.1 88,589.4

Loan impairment allowances (32,523.8) (24,337.6) (31,580.8) (31,172.8) (30,712.0)

Other allowances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Associates & JV income 1,046.4 1,094.8 1,201.6 1,261.7 1,324.8

Pretax profit 30,531.3 46,282.7 52,094.0 55,732.9 59,202.2

Income tax (5,975.4) (9,076.9) (10,216.6) (10,930.3) (11,610.6)

Minorities (2,967.7) (3,508.1) (3,858.9) (4,244.7) (4,669.2)

Discontinued operations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 21,588.2 33,697.7 38,018.5 40,557.9 42,922.3

Core net profit 21,588.2 33,697.7 38,018.5 40,557.9 42,922.3

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & deposits with banks 532,760.4 612,531.4 628,808.9 644,718.6 661,006.1

Sec. under resale agreements 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Derivatives financial assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dealing securities 342,041.9 277,054.8 285,366.5 293,927.5 302,745.3

Available-for-sale securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans & advances 2,476,219.8 2,443,831.8 2,509,745.9 2,578,179.4 2,649,224.4

Financing and advances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Central bank deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in associates/JVs 21,974.8 12,319.7 12,566.0 12,817.4 13,073.7

Insurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fixed assets 70,745.4 72,029.4 73,469.9 74,939.3 76,438.1

Intangible assets 10,846.3 15,163.7 15,467.0 15,776.3 16,091.8

Other assets 102,155.8 159,479.0 162,668.6 165,922.0 169,240.4

Total assets 3,556,744.4 3,592,409.7 3,688,092.7 3,786,280.4 3,887,819.9

Deposits from customers 2,614,747.4 2,590,236.4 2,642,041.2 2,694,882.0 2,748,779.6

Deposits from banks & FIs 296,344.4 277,098.6 279,869.6 282,668.3 285,494.9

Derivatives financial instruments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Subordinated debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other securities in issue 133,817.2 151,171.8 152,683.5 154,210.4 155,752.5

Other borrowings 4,210.1 5,018.8 5,219.6 5,428.3 5,645.5

Insurance liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other liabilities 133,513.9 176,321.2 183,374.0 190,709.0 198,337.4

Total liabilities 3,182,633.0 3,199,846.8 3,263,187.9 3,327,898.0 3,394,009.9

Share capital 72,005.0 72,005.0 72,005.0 72,005.0 72,005.0

Reserves 288,047.9 304,290.6 332,773.7 362,006.6 392,764.9

Shareholders' funds 360,052.9 376,295.7 404,778.7 434,011.6 464,770.0

Preference shares 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minority interest 14,058.5 16,267.3 20,126.1 24,370.9 29,040.1

Total equity 374,111.4 392,562.9 424,904.9 458,382.5 493,810.0

Total liabilities & equity 3,556,744.4 3,592,409.7 3,688,092.7 3,786,280.4 3,887,819.9
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FYE 31 Dec FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Ratios

Growth (%)

Net interest income (5.6) 8.4 19.5 4.0 3.6

Non-interest income (1.5) 8.0 (1.0) 3.8 3.8

Operating expenses (1.4) 3.9 8.0 4.0 4.0

Pre-provision profit (7.1) 12.1 18.6 3.8 3.4

Core net profit 29.0 56.1 12.8 6.7 5.8

Gross loans 12.8 (1.2) 3.0 3.0 3.0

Customer deposits 6.2 (0.9) 2.0 2.0 2.0

Total assets 6.9 1.0 2.7 2.7 2.7

Profitability (%)

Non-int. income/Total income 27.3 27.3 23.7 23.7 23.7

Average lending yields 3.15 3.29 4.14 4.20 4.25

Average financing yields 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Average cost of funds 0.73 0.76 1.20 1.25 1.30

Net interest margin 2.51 2.62 3.09 3.12 3.14

Net income margin 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Cost/income 46.0 44.1 41.8 41.8 41.9

Liquidity (%)

Loans/customer deposits 94.7 94.3 95.0 95.7 96.4

Asset quality (%)

Net NPL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPL 4.1 3.9 4.1 4.3 4.5

Net NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gross NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(SP+GP)/average gross loans 1.3 0.9 1.2 1.2 1.1

(SP+GP)/average gross financing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan loss coverage 162.3 172.5 170.8 168.7 166.1

Capital adequacy (%)

CET1 15.6 15.6 16.3 17.1 17.8

Tier 1 capital 15.6 15.6 16.3 17.1 17.8

Risk-weighted capital 18.9 18.8 19.5 20.1 20.8

Returns (%)

ROAE 6.1 9.2 9.7 9.7 9.6

ROAA 0.6 0.9 1.0 1.1 1.1

Shareholders equity/assets 10.1 10.5 11.0 11.5 12.0

Source: Company; Maybank IBG Research
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Historical recommendations and target price: Krung Thai Bank (KTB TB)  
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Krung Thai Bank

27 Apr                        
Hold :  11.0                  

3 Sep                         
Hold :  10.0                  

2 Dec                         
Hold :  12.0                  

8 Mar                         
Hold :  13.0                  

25 May                        
Hold :  12.0                  

16 Nov                        
Hold :  13.0                  

25 Apr                        
Buy :  18.0                   

23 Aug                        
Buy :  19.0                   

14 Dec                        
Hold :  19.0                  

17 Mar                        
Buy :  19.0                   

24 Apr                        
Buy :  22.0                   
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 

รายงานนี ้ถกูจัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหซ้ือ้หรือขายหุน้ท่ีกล่าวถึงในรายงานนี้ นักลงทุนควรพึงตระหนักไวเ้สมอว่า มลูค่าของหุน้อาจมีความผันผวน มีการ
เพ่ิมขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว้ิธีการท่ี
แตกต่างจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางดา้นราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจึงอาจต ่ากวา่ตน้ทุน
ได ้และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจุดประสงคเ์พ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไดร้บัหรืออ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงควรใชว้ิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจัดท ารายงานฉบบันี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ไดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ  ( รวมเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบรอ้ยสมบูรณจ์ึงไม่ไดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดังนั้น  Maybank IBG  และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนักงาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีส่วนรบัผิดชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ทั้งทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบบันี้ ขอ้มลู ,ความเห็น และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
บทวิเคราะหนี์อ้าจมีการคาดการณผ์ลการด าเนินงานลว่งหนา้ ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใชค้ าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คาดวา่” “เช่ือวา่” “คาดการณว์า่” “มีแนวโนม้วา่” “มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การ
อธิบายว่า เหตุการณนี์ ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตุการณนี์ ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณล์่วงหนา้ จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตั้งขึน้และอา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บั
ความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณไ์ดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไมค่วรใชก้ารคาดการณล์ว่งหนา้นีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจาก
วนัท่ีบทวิเคราะหถ์กูเผยแพรอ่อกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรบัประมาณการ หากมีขอ้มลูใหมห่รือเหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิดขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัท า หรือการเผยแพรบ่ทวิเคราะหนี์ ้อาจมีสว่นรว่ม หรือมีสิทธิลงทนุในหุน้ตวันี ้หรือ มีสว่นไดเ้สียต่างๆ 
กับผูท่ี้ออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์ ้Maybank IBG มีสิทธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใตข้อบเขตท่ีกฎหมาย
รบัรองเท่านัน้ กรรมการ ,เจา้หนา้ท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูคา้ของ Maybank IBG และหา้มน าไปแกไ้ข ดัดแปลง แจกจ่าย และน าไปจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไม่ไดร้บัอนุญาตจาก Maybank IBG เป็น
การลว่งหนา้ ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไมร่บัผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้  าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใชโ้ดยสาธารณชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดท่ีอาศัยในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลกัทรพัยนี์ ้ หรือในทอ้งถ่ิน เมือง หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บทวิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่ดถ้กูรบัรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายไดส้  าหรบันกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไดก้ลา่วไวข้า้งตน้มาใช ้ เน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภูมิศาสตรข์องแต่ละบคุคล 
และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นการประเมินจากดา้นเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางดา้นเทคนิกอาจมีความแตกต่างจากปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินดา้น
เทคนิกไดใ้ชว้ิธีท่ีแตกต่างกนั โดยมุง่เนน้ขอ้มลูดา้นราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยท่ี์ Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะหห์ลกัทรพัย ์
สิงคโปร ์

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและขอ้มลูท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ้บริษัท Maybank Research จ ากัด (“MRPL”) ในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตอ้งปรบัปรุงขอ้มลูต่างๆ ใหแ้ก่ผูร้บัขอ้มลูนี ้การ
เผยแพรใ่นสิงคโปร ์ผูร้บัรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกบั MRPL ในสิงคโปร ์ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบบันี ้หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้มไ่ดเ้ป็นนกัลงทนุ, ผูเ้ช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกั
ลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้MRPL จะรบัผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แต่เป็นการรบัผิดชอบท่ีจ ากดัความ
เขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 

เวน้แต่จะไดร้บัอนุญาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบบันี ้ไม่อนุญาตใหม้ีการคดัลอก จัดท าส  าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกลเ้คียง หรือการเผยแพรด่ว้ยตนเองโดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตเป็นลายลกัษณอ์กัษรเป็นการลว่งหนา้จากบริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ MST”) จะไมร่บัผิดชอบต่อ
ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพยข์อง  บมจ. หลักทรัพย ์เมยแ์บงก์  (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส  าหรับนักลงทุนในประเทศ (MST Retail Research) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบันต่างประเทศ (MST 
Institutional Research) อันมีเหตุผลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผูล้งทุน วตัถปุระสงค ์และ กลยทุธ์ ท าใหค้ าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย MST Retail 
Research มีวตัถปุระสงคท่ี์จะท าบทวิเคราะหเ์พ่ือสนับสนุนขอ้มลูการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดูรายละเอี ยดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี MST Institutional 
Research ส  าหรบันักลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทั้งนี ้MST Retail Research จัดท าทั้งรายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาอังกฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์
ภาษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพรร่ายงานบทวิเคราะหข์อง MST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อยา่งไรก็ตาม บทวิเคราะหบ์างสว่นจาก MST Retail Research  ซึง่จดัท าเป็นภาษาไทยก่อน
อาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ชา้อาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะหฉ์บบัภาษาองักฤษใหก้บันกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณพิจารณา
ถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ ท่ีมีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติั และมิไดม้ีการใชข้อ้มลู
ภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั
ดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ ผลการส ารวจดงักลา่วแต่อยา่งใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน
โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศัยขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเ พ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการ
ประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกลา่ว หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลประเมินดงักลา่ว
แต่อยา่งใด 
สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อเผยแพร่ในสหรฐัฯ (“US”) ส  าหรบัลกูคา้สถาบนัในสหรฐัฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank 
Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านั้น ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรฐัฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั้งนีค้วามรบัผิดชอบในการเผยแพร่
รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต ้Maybank MSUS ในสหรฐัฯ เท่านั้น รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจัดส่งถึงท่านได ้หาก Maybank IBG ไม่อนุญาต หรือภายใตข้อ้จ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑท่ี์ไม่สามารถ
จดัสง่ถึงท่านได ้ทัง้นีผู้ไ้ดร้บัรายงานฉบบันีจ้ะตอ้งท าความเขา้ใจดว้ยวา่ MSUS ไดน้ าเสนอบทวิเคราะหนี์ภ้ายใตห้ลกัเกณฑข์องการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑก์ารก ากบั 
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อังกฤษ 

เอกสารฉบับนีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากัด (“MSUK”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial Services Authority และ Informational 
Purposes เท่านั้น เอกสารฉบับนี้ไม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากัดความเป็นนักลงทุนรายย่อย ( Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 
ภายในประเทศองักฤษ ขอ้สรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบคุคลท่ี 3 เพื่อเป็นความสะดวกแก่ผูไ้ดร้บัเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไมม่ีสว่นรบัผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูตอ้งดงักลา่ว และการเขา้ถึงขอ้มลู
ดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผูร้บัเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้กิดความถกูต้องในการแนวทางดังกลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ไดป้ระเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรกึษาทางดา้นภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ดจ้ดัท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผูถื้อใบอนญุาต Capital 
Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร ์โดย MRPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) 
ภายใตก้ารก ากบัดแูล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่
ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MST (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของกระทรวงการคลัง และกลต. 
ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Securities and Exchange Commission 
เวียดนาม: บริษัท Maybank Securities Limited (ใบอนุญาตเลขท่ี 117/GP-UBCK) ซึ่งใบอนุญาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: MIB Securities (Hong Kong) 
Limited (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากับโดย The Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท MIB Securities India Private จ ากัด (“MIBSI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National 
Stock Exchange of India Limited and the Bombay Stock Exchange and is regulated by Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) (จดทะเบียนเลขท่ี INZ000010538) ทั้งนี ้MIBSI ได้
จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต 
และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Financial Services 
Authority 

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตัวแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผูร้บัประกันการ
จ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้ าปรกึษา หรือบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณ วนัท่ี 26 เมษายน 2566, Maybank Research Pte. Ltd และนกัวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้มม่ีสว่นไดเ้สียกบัการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดังนั้นนักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วนัท่ี 26 เมษายน 2566, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัย์ในตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีไดม้ีการ
อา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้ าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูตอ้งของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ เป็นการสะทอ้นถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห ์และรวมถึงหลกัทรพัยห์รือผูอ้อกหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ ผลตอบแทนของนกัวิเคราะหท์ั้งทางตรง
หรือทางออ้มของนกัวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยูก่บัการใหค้ าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซอ้น โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงคท่ี์จะเสนอขายใหแ้ก่นักลงทนุท่ีมีความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึงสามารถรบัความเสี่ยง
ได้เป็นอย่างดี ทั้งนีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง (รวมถึงอัตราดอกเบีย้  Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีใหค้วามสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี้ 
ท้ังน้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับน้ี ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จดัท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม่ได้รับความเห็นชอบ
จาก Maybank IBG 
 
 

 

Definition of Ratings 

Maybank IBG Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only applicable 

to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment ratings as we do 

not actively follow developments in these companies. 
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ค  าชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2565 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
 
 
 
 

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2023

AAV BGRIM EA INTUCH M OONG PTT Score Range Number of Logo Description

ADVANC BIZ EASTW IP M SC PTTEP 90-100 Excellent

AF BKI ECF IRC M ST PTTGC 80-89 Very Good

AH BOL ECL IRPC M TC PYLON 70-79 Good

AIRA BPP EE ITEL M VP Q-CON 60-69 Satisfactory

AJ BRR EGCO IVL NCL QH 50-59 Pass

AKP BTS EPG JTS NEP QTC Lower than 50 No logo given N/A

AKR BTW ETC JWD NER RATCH

ALLA BWG ETE K NKI RBF

ALT CENTEL FN KBANK NOBLE RS SIS TFM AM A TSTH

AM A CFRESH FNS KCE NSI S SITHAI THANA TTA

AM ARIN CGH FPI KEX NVD S&J SM PC THANI TTB

AM ATA CHEWA FPT KGI NYT SAAM SNC THCOM TTCL

AM ATAV CHO FSM ART KKP OISHI SABINA SONIC THG TTW

ANAN CIM BT FVC KSL OR SAM ART SORKON THIP TU

AOT CK GC KTB ORI SAM TEL SPALI THRE TVDH

AP CKP GEL KTC OSP SAT SPI THREL TVI

APURE CM GFPT LALIN OTO SC SPRC TIPCO TVO

ARIP CNT GGC LANNA PAP SCB SPVI TISCO TWPC

ASP COLOR GLAND LHFG PCSGH SCC SSC TK U

ASW COM 7 GLOBAL LIT PDG SCCC SSSC TKN UAC

AUCT COM AN GPI LOXLEY PDJ SCG SST TKS UBIS

AWC COTTO GPSC LPN PG SCGP STA TKT UPOIC

AYUD CPALL GRAM M Y LRH PHOL SCM STEC TM ILL UV

BAFS CPF GULF LST PLANB SCN STGT TM T VCOM

BAM CPI GUNKUL M ACO PLANET SDC STI TNDT VGI

BANPU CPN HANA M AJOR PLAT SEAFCO SUN TNITY VIH

BAY CRC HARN M AKRO PORT SEAOIL SUSCO TOA WACOAL

BRIK CSS HENG M ALEE PPS SE-ED SUTHA TOP WAVE

BBL DDD HM PRO M BK PR9 SELIC SVI TPBI WHA

BCP DELTA ICC M C PREB SENA SYM C TQM WHAUP

BCPG DEM CO ICHI M COT PRG SENAJ SYNTEC TRC WICE

BDM S DOHOM E III M ETCO PRM SGF TACC TRUE WINNER

BEM DRT ILINK M FEC PSH SHR TASCO TSC XPG

BEYOND DTAC ILM M INT PSL SICT TCAP TSR ZEN

BGC DUSIT IND M ONO PTG SIRI TEAM G TSTE

2S BCH DCC INGRS M FC PL SAPPE STC TPS

7UP BE8 DHOUSE INSET M GT PLE SAWAD STPI TQR

ABICO BEC DITTO INSURE M ICRO PM SCI SUC TRITN

ABM BH DM T IRCP M ILL PM TA SCAP SVOA TRT

ACE BIG DOD IT M ITSIB PPP SCP SVT TRU

ACG BJC DPAINT ITD M K PPPM SE SWC TRV

ADB BJCHI DV8 J M ODERN PRAPAT SECURE SYNEX TSE

ADD BLA EASON JAS M TI PRECHA SFLEX TAE TVT

AEONTS BR EFORL JCK NBC PRIM E SFP TAKUNI TWP

AGE BRI ERW JCKH NCAP PRIN SFT TCC UBE

AHC BROOK ESSO JM T NCH PRINC SGP TCM C UEC

AIE BSM ESTAR JR NETBAY PROEN SIAM TFG UKEM

AIT BYD FE KBS NEX PROS SINGER TFI UM I

ALUCON CBG FLOYD KCAR NINE PROUD SKE TFM UOBKH

AM ANAH CEN FORTH KIAT NATION PSG SKN TGH UP

AM R CHARAN FSS KISS NDR PSTC SKR TIDLOR UPF

APCO CHAYO FTE KK NNCL PT SKY TIGER UTP

APCS CHG GBX KOOL NOVA PTC SLP TIPH VIBHA

AQUA CHOTI GCAP KTIS NPK QLT SM ART TITLE VL

ARIN CHOW GENCO KUM WEL NRF RCL SM D TM VPO

ARROW CI GJS KUN NTV RICHY SM IT TM C VRANDA

AS CIG GTB KWC NUSA RJH SM T TM D WGE

ASAP CITY GYT KWM NWR ROJNA SNNP TM I WIIK

ASEFA CIVIL HEM P L&E OCC RPC SNP TNL WIN

ASIA CM C HPT LDC OGC RT SO TNP WINM ED

ASIAN CPL HTC LEO ONEE RWI SPA TNR WORK

ASIM AR CPW HUM AN LH PACO S11 SPC TOG WP

ASK CRANE HYDRO LHK PATO SA SPCG TPA XO

ASN CRD ICN M PB SABUY SR TPAC YUASA

ATP30 CSC IFS M ATCH PICO SAK SRICHA TPCS ZIGA

B CSP IIG M BAX PIM O SALEE SSF TPIPL

BA CV IM H M EGA PIN SAM CO SSP TPIPP

BC CWT INET M ETA PJW SANKO STANLY TPLAS

A BSBM EM C JM ART M ORE RAM SVH TTI

A5 BTNC EP JSP M PIC ROCK PTECH TYCN

AI CAZ EVER JUBILE M UD RP TC UM S

ALL CCP F&D KASET NC RPH TCCC UNIQ

ALPHAX CGD FM T KCM NEWS RSP TCJ UPA

AM C CM AN GIFT KWI NFC SIM AT TEAM UREKA

APP CM O GLOCON KYE NSL SISB THE VARO

AQ CM R GLORY LEE NV SK THM UI W

AU CPANEL GREEN LPH PAF SOLAR TKC WFX

B52 CPT GSC M ATI PEACE SPACK TNH WPH

BEAUTY CSR HL M -CHAI PF SPG TNPC YGG

BGT CTW HTECH M CS PK SQ TOPP

BLAND D IHL M DX PPM STARK TPCH

BM DCON INOX M ENA PRAKIT STECH TPOLY

BROCK EKH JAK M JD PTL SUPER TRUBB

Source: Thai Institute of Directors (IOD)
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ค าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุาคม 2565 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-  ไดร้บัการรบัรอง CAC 

Anti-Corruption Progress Indicator 2023

ประกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC
AH CI ECF ILM KEX NRF SAK TKN VARO

ALT CPR EKH INOX KUM WEL NUSA SIS TM D VCOM

APCO CPW ETC J LDC OR SSS TM I VIBHA

ASW DDD EVER JM ART M EGA PIM O STECH TQM W

B52 DHOUSE FLOYD JM T NCAP PLE SUPER TRT WIN

CHG DOHOM E GLOBAL JTS NOVA RS SVT TSI

ไดร้บัการรบัรอง CAC

2S BGC DIM ET HENG LHK PAP QH SORKON TIPCO UOBKH

7UP BGRIM DRT HM PRO LPN PATO QLT SPACK TISCO UPF

ADVANC BKI DUSIT HTC LRH PB QTC SPALI TKS UV

AF BLA EA ICC M PCSGH RATCH SPC TKT VGI

AI BPP EASTW ICHI M AJOR PDG RM L SPI TM ILL VIH

AIE BROOK EGCO IFS M AKRO PDJ RWI SPRC TM T WACOAL

AIRA BRR EP III M ALEE PG S&J SRICHA TNITY WHA

AJ BSBM EPG ILINK M ATCH PHOL SAAM SSF TNL WHAUP

AKP BTS ERW INET M BAX PK SABINA SSP TNP WICE

AM A BWG ESTAR INSURE M BK PL SAPPE SSSC TNR WIIK

AM ANAH CEN ETE INTUCH M C PLANB SAT SST TOG XO

AM ATA CENTEL FE IRC M COT PLANET SC STA TOP YUASA

AM ATAV CFRESH FNS IRPC M ETA PLAT SCB STGT TOPP ZEN

AP CGH FPI ITEL M FC PM SCC STOWER TPA ZIGA

APCS CHEWA FPT IVL M FEC PPP SCCC SUSCO TPCS

AS CHOTI FSM ART JKN M ILL PPPM SCG SVI TPP

ASIAN CHOW FSS JR M INT PPS SCGP SYM C TRU

ASK CIG FTE K M ONO PR9 SCM SYNTEC TSC

ASP CIM BT GBX KASET M OONG PREB SCN TAE TSTE

AWC CM GC KBANK M SC PRG SEAOIL TAKUNI TSTH

AYUD CM C GCAP KBS M ST PRINC SE-ED TASCO TTA

B COM 7 GEL KCAR M TC PRM SELIC TCAP TTB

BAFS COTTO GFPT KCE M TI PROS SENA TCM C TTCL

BAM CPALL GGC KGI NBC PSH SGP TFG TU

BANPU CPF GJS KKP NEP PSL SINGER TFI TVDH

BAY CPI GPI KSL NINE PSTC SIRI TFM AM A TVI

BBL CPL GPSC KTB NKI PT SITHAI TGH TVO

BCH CPN GSTEEL KTC NOBLE PTG SKR THANI TWPC

BCP CRC GULF KWI NOK PTT SM IT THCOM U

BCPG CSC GUNKUL L&E NWR PTTEP SM K THIP UBE

BE8 DCC HANA LANNA OCC PTTGC SM PC THRE UBIS

BEC DELTA HARN LH OGC PYLON SNC THREL UEC

BEYOND DEM CO HEM P LHFG ORI Q-CON SNP TIDLOR UKEM

N/A
3K-BAT BH CSP HPF M -CHAI M ACO ONEE SABUY STGT TPRIM E

A BIG CSR HTECH M CS M AJOR OR SAFARI STHAI TQM

AAI BIOTEC CSS HUM AN M DX M ANRIN OSP SAK STI TR

AAV BIZ CTARAF HYDROGEN M EGA M ATI PACE SAM STPI TRC

ACC BJC CTW IFEC M ENA M AX PAF SAM ART SUC TRITN

ACE BJCHI CV IHL M ETCO M -CHAI PCC SAM CO SUN TRUBB

ACG BKD CWT III M GT M CS PEACE SAM TEL SUPER TSE

AEONTS BKKCP DCON ILM M ICRO M DX PERM SAUCE SUPEREIF TSI

AFC BLAND DDD IM PACT M IDA M EGA PF SAWAD SUTHA TSR

AGE BLISS DIF INETREIT M ITSIB M ENA PIN SAWANG SVOA TTI

AH BOFFICE DM T INGRS M JD M ETCO PLE SCAP SVT TTLPF

AHC BR DOHOM E INOX M K M ICRO PLUS SCI SYNEX TTT

AIM CG BRI DREIT INSET M L M IDA PM TA SCP TC TTW

AIM IRT BROCK DTCENT IT M ODERN M -II POLAR SDC TCC TU-PF

AIT BRRGIF DTCI ITC M ORE M IPF POLY SEAFCO TCCC TWP

AJA BTG EASON ITD M PIC M IT POM PUI SFLEX TCJ TWZ

AKR BTNC EE J M UD M JD POPF SFP TCOAT TYCN

ALLA BTSGIF EGATIF JAS M VP M JLF PORT SGC TEAM UAC

ALLY BUI EKH JASIF NC M K POST SHANG TEAM G UM I

ALT B-WORK EM C JCK NCAP M L PPF SHR TEGH UNIQ

ALUCON BYD ERWPF JCT NCH M NIT PRAKIT SHREIT TEKA UP

AM ARIN CBG ESSO JDF NDR M NIT2 PRECHA SIAM TFFIF UPOIC

AM ATAR CCET ETC JM ART NER M NRF PRIM E SIRIP TFM URBNPF

AM C CCP EVER JM T NETBAY M ODERN PRIN SIS TGE UTP

AM R CGD F&D JTS NEW M OSHI PRO SISB TGPRO UVAN

ANAN CH FANCY JWD NEWS M -PAT PROSPECT SKE TH VARO

AOT CHARAN FM T KAM ART NEX M PIC PTL SKN THAI VIBHA

APCO CHAYO FN KBSPIF NFC M -STOR QHHR SKY THE VNG

APEX CHG FORTH KC NPK NC QHOP SLP THG VPO

APURE CI FTI KDH NSL NCAP QHPF SM THL VRANDA

AQ CITY FTREIT KEX KKC NCH RAM SM T TIF1 W

ASAP CIVIL FUTUREPF KIAT KPNPF NER RBF SNNP TIPH WAVE

ASEFA CK GAHREIT KISS KTBSTM R NEW RCL SO TK WFX

ASIA CKP GENCO KWM KTIS NEX RICHY SOLAR TKC WGE

ASIM AR CM AN GIFT KYE KWC NFC RJH SPCG TKN WHABT

ASW CM R GL LALIN KYE NNCL ROCK SPG TLHPF WHAIR

AURA CNT GLAND LEE LALIN NOVA ROH SPRIM E TLI WHART

B52 CPH GLOBAL LEO LEE NRF ROJNA SQ TM D WIN

BA CPL GLOCON LIT LHHOTEL NSL RPC SRIPANWA TNPC WORK

BAREIT CPNCG GRAM M Y LOXLEY LHPF NTV RPH SSC TNPF WORLD

BBGI CPNREIT GRAND LPH LHSC NUSA RS SSPF TOA WP

BCT CPT GREEN LST LOXLEY NV RSP SSTRT TPAC WPH

BDM S CPTGF GROREIT M ACO LPF NVD RT STANLY TPBI XPG

BEAUTY CPW GVREIT M ANRIN LPH NYT S STARK TPIPL

BEC CRANE GYT M ATI LST OHTL S11 STEC TPIPP

BEM CRC HFT M AX LUXF OISHI SA STECH TPOLY

Source : Thai Institute of Directors


