
 

 

48.25  

June 30, 2023 

 

 
D

iv
e
rs

if
ie

d
 F

in
a
n
c
ia

ls
 

T
h
a
il
a
n
d
 

THIS REPORT HAS BEEN PREPARED BY MAYBANK SECURITIES (THAILAND) PCL 

SEE PAGE 10 FOR IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

Jesada Techahusdin, CFA 
jesada.t@maybank.com 
(66) 2658 5000 ext 1395 

 
 
 

 
  

KrungThai Card (KTC TB) 

แม้คุณภาพสินทรัพยอ่์อนแอ แต่ยัง
ดกีว่าคู่แข่ง 
 

 

 

 

ซ้ือ พร้อมลด TP เหลือ 58 บาท 

เราคงค าแนะน า ซือ้ KTC โดยลดราคาเป้าหมายลงเหลือ 58 บาท (P/BV ปี 66 ที่ 4.2 เทา่, P/E 
20 เทา่ และ ROE 23%) จาก 68 บาท หลงัจากปรบัลดประมาณก าไรปี 66-67 ลง 5% เพ่ือ
สะทอ้นตน้ทนุสนิเช่ือที่สงูขึน้และ NIM ที่ลดลง เรามีมมุมองเชิงบวกตอ่การเติบโตของรายไดท้ี่
แข็งแกรง่จากการใชจ้า่ยผา่นบตัรเครดติที่ดีขึน้ คณุภาพสินทรพัยอ์าจออ่นแอลงในระยะสัน้นี ้
อยา่งไรก็ตาม แนวโนม้ก าไรและคณุภาพสินทรพัยข์อง KTC ดแูข็งแกรง่กวา่คูแ่ข่ง เน่ืองจาก
อตัราสว่น NPL ต ่าที่ 1.9% และ NPL Coverage สงูถึง 462% ในไตรมาส 1/66 ความเสี่ยงหลกั
คือคณุภาพสินทรพัยต์  ่ากวา่คาด 

คาดก าไร 2Q66 จะลดลง YoY และ QoQ  

เราคาดวา่ก าไรสทุธิไตรมาส 2/66 จะลดลง 5% YoY และ 3% QoQ เป็น 1.8 พนัลา้นบาท 
เน่ืองจากตน้ทนุสินเช่ือที่สงูขึน้และ NIM ที่ลดลง ขณะที่สินเช่ือและการใชจ้า่ยผ่านบตัรเครดิต
น่าจะยงัคงเติบโตแข็งแกรง่เน่ืองจากอปุสงคท์ี่สงูตามอตัราเงินเฟอ้ที่สงู รวมถึงวนัหยดุยาวชว่ง
เทศกาลสงกรานตใ์นเดือน เม.ย.และการเปิดเทอม อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่คณุภาพสินทรพัย์
จะออ่นแอลงตามตน้ทนุสินเช่ือและ NPL Ratio ที่สงูขึน้ QoQ ในไตรมาส 2/66 ทัง้นี ้เรามองวา่ 
การเติบโตของสินเช่ือบตัรเครดิตทีแ่ข็งแกรง่ (+15% ในปี 2565) จะสง่ผลใหค้ณุภาพสินทรพัย์
ออ่นแอลงได ้

ลดประมาณการก าไร เน่ืองจาก NIM ลดลงและต้นทุนสินเชือ่สูงขึน้ 

เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 66-67 ลง 5% เพ่ือสะทอ้น NIM ที่ลดลงและตน้ทนุสินเช่ือที่
สงูขึน้ เราเพิ่มสมมติฐานตน้ทนุสินเช่ือขึน้ 30-40bps เป็น 5.5/5.3% ในปี 66/67 เน่ืองจาก
เศรษฐกิจฟ้ืนตวัชา้จากความลา่ชา้ในการจดัตัง้รฐับาลหลงัการเลือกตัง้ ขณะเดียวกนั สินเช่ือ
และการใชจ้า่ยผ่านบตัรเครดิตนา่จะเตบิโตในอตัราที่ชะลอตวัลงใน 2H66 เน่ืองจากผลของ
ฐานที่สงูใน 2H65 เราคาดวา่คณุภาพสินทรพัยจ์ะมีสญัญาณดขีึน้ในชว่งปลายไตรมาส 3/66 
หรอื 4/66 เม่ือประเด็นทางการเมืองมีความชดัเจนมากขึน้ โดยสรุป เราคาดวา่ก าไรจะเติบโต 7-
10% YoY ทัง้ปีนีแ้ละปีหนา้ 

คะแนน ESG ด ีการเปิดเผยข้อมูลเพิม่เตมิจะช่วยเพิม่คะแนนได้อีก 

จากระบบการใหค้ะแนน ESG ของ Maybank KTC ไดค้ะแนน 61 (จากคะแนนเต็ม 100) ซึง่สงู
กวา่คา่เฉลี่ยที่ 50 คะแนน โดยบรษัิทฯ ก าลงัสรา้งรากฐานทีแ่ข็งแกรง่เพื่อการเติบโตอยา่งยั่งยืน 
สามารถพิชิตเป้าหมายความพงึพอใจของลกูคา้ตอ่สาขาที่ 97% (เทียบกบัเปา้หมาย 90%) เรา
แนะน าวา่การเปิดเผยขอ้มลูเพ่ิมเติมเก่ียวกบัความมุง่มั่นตอ่การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธิ
เป็นศนูยแ์ละความเป็นกลางของคารบ์อนจะช่วยเพ่ิมคะแนน ESG ได ้

 

 
 

 

 

  

 Share Price THB 48.25

 12m Price Target THB 58.00 (+20%)

 Previous Price Target THB 68.00

BUY

Company Description

Statistics

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major  shareholders:

49.3%

10.0%

8.8%

  Kr ung Thai Bank Public Co., Ltd.

  PRAKITCHAIWATTHANA MONGKHON

  THAI NVDR

61.25/47.75

33.7

THB124.4B

USD3.5B

2,578

8.0

KTC focuses on credit cards and personal loans

Price Performance
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KrungThai Card - (LHS, THB)

KrungThai Card / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (9) (11) (17)

Relative to index (%) (5) (3) (11)

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Oper ating income 20,036 21,856 23,766 25,136 26,541

Pr e-pr ovision pr ofit 12,711 13,740 15,324 16,442 17,586

Cor e net pr ofit 5,879 7,054 7,526 8,273 9,044

Cor e EPS (THB) 2.3 2.7 2.9 3.2 3.5

Cor e EPS gr owth (%) 10.2 20.4 6.6 10.0 9.3

Net DPS (THB) 1.0 1.2 1.3 1.4 1.5

Cor e P/E (x ) 26.0 21.5 16.5 15.0 13.7

P/BV (x ) 5.7 4.9 3.5 3.0 2.7

Net dividend yield (%) 1.7 2.0 2.6 2.9 3.1

Book value (THB) 10.41 12.16 13.89 15.86 17.99

ROAE (%) 23.7 24.2 22.4 21.6 20.7

ROAA (%) 6.5 7.4 7.2 7.4 7.6

Consensus net pr ofit - - 7,650 8,287 8,958

MIBG vs. Consensus (%) - - (1.6) (0.2) 1.0
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Value Proposition 

 Leading credit card and personal loans company. One of 

only two listed credit card companies (non-bank) in 

Thailand.  

 Established as KTB’s fully-owned subsidiary before 

listing on the SET in 2002. KTB is still the major 

shareholder with a 49.5% stake.  

 Credit card and personal loans account for 64% and 35% 

of loans, respectively. With this loan exposure, NIM 

would benefit from low interest rates.  

 Long-term ROE remains high at 23.0% vs cost of capital 

of 10.1%. 

 
Loan breakdown 

 
Source: Company 
 

 Price Drivers 

Historical share price trend 

 

Source: Company, MST 

 

1. TRIS Rating upgraded KTC’s rating to ‘A+’ (from ‘A-‘) in 

2016 to reflect its improving operations and asset quality. 

2. BoT cut the interest rate charged on outstanding credit 

card balances to 18% from 20% p.a. in Aug 17. 

3. Received approval from the BoT to start Pico and Nano 

finance operations.  

4. BoT announced debt-relief measures and cut interest 

rates charged on credit card and personal loans. 

5. Tightened loan approval to improve asset quality. 

 

Financial Metrics 

 We expect loans to grow 7% YoY this year and next on 

the back of strong credit card and personal loan growth. 

 Revenue is expected to grow in line with loan growth.  

 Forecast opex to increase 4% YoY due to higher 

marketing expenses. 

 ROE to stay at c.21-23% in 2023-24 due to higher credit 

costs. 

  
ROE 

 

Source: Company 
 

 Swing Factors 

Upside 

 Higher-than-expected loan growth.  

 Economic recovery leading to improved credit card 

spending.  

 Lower-than-expected provisions given a large 

buffer of loan-loss reserves and solid balance sheet. 

 Higher NIMs due to a lower funding cost. 

  

Downside 

 Deterioration in asset quality.  

 Weaker-than-expected NIM due to increase in 

interest rates.  

 Slow loan demand and credit card spending due to 

weak economic growth. 
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jesada.t@maybank-ke.co.th 

Risk Rating & Score¹ 16.3 Low Risk 

Score Momentum² -0.3 

Last Updated 16 Dec 2021 

Controversy Score³ 
(Updated: 24 Mar 2022) 

2-Moderate 

   

Business Model & Industry Issues 

 KTC is creating a solid foundation for sustainable growth and becoming the default retail lending and payment platform. 

 KTC is an agile company that adapts to market competition and changes in the business landscape by implementing strategies, 

new systems and technology that enable people to deliver high-quality work. 

 KTC is committed to protecting the environment by specifying environmental management guidelines to reduce energy and 

resource consumption, and greenhouse gas emission. The company targets to reduce greenhouse gas emission by 20-25% by 

2030. 

 KTC has been included on the list of registered companies with exceptional performance in environmental, social and 

governance standards, and it has been part of ESG 100 since 2016. 
 

   

Material E issues 

 KTC supports employees to take part in environmental 

preservation practices such as reducing the use of single-

use plastics and lowering energy consumption. 

 KTC joined the Care the Bear: Change the Climate Change 

by Eco Event that was hosted by the Stock Exchange of 

Thailand to reduce global warming and greenhouse gases. 

In 2019, KTC reduced its carbon footprint by 75,567 kg 

CO2e, equivalent to growing 8,395 large trees. 

 KTC developed an application to support the use of e-

coupons in place of paper coupons, to be consistent with 

the electronic lifestyle and reduce the use of resources. 

KTC has started experimenting with use of this application 

with its first partner, SE-ED Book Center. A total of 2.35m e-

coupons were sent to customers in 2019. 

 KTC has reduced printed materials for certain customers to 

reduce the impact on the environment and operating costs. 

KTC receives environmental certifications in the form of 

labels, such as green labels and carbon-reduction labels, 

whereby the total value of green procurement amounted to 

THB17.7m in 2019. 

 
Key G metrics and issues 

 KTC received 5 stars (Excellent) in the Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies from the Thai 

Institute of Directors for the 4th consecutive year. 

 KTB is the largest shareholder with 49.3% stake as of Dec 

2022. 

 KTC has eight board members, of which four are 
independent (three in the audit committee) 

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

independent director from the audit committee. 

 KTC employed 1,695 staff in 2022, of which 66% are 

female. 

 THB203m in compensation for directors and executives, 

equivalent to 2.9% of FY22 net profit. 

 KTC’s auditor is Deloitte. 

 In 2019, KTC received notable awards at the SET Awards 

event including Best CEO Awards selected from 

Outstanding CEO Awards, Outstanding Company 

Performance Awards and was listed in the Thailand 

Sustainability Investment (THSI) for the first year. 

 

  

Material S issues 

 KTC participates in the activities of the Thai Red Cross 
National Blood Centre in the form of the KTC-THAI RED 
CROSS NATIONAL BLOOD CENTRE credit card. Each purchase 
amounting to THB1,000 equates to a donation of THB5 to 
the Thai Red Cross National Blood Centre, with KTC 
contributing an additional THB5 on top of the amount. In 
2019, KTC’s donations to the Thai Red Cross National Blood 
Centre amounted to THB304,000. 

 KTC realizes the importance of good health. To reduce the 
burden of unpredictable medical costs in state hospitals, 
KTC allows its credit card customers to pay in instalments 
of up to 10 months at a special interest rate of 0.69%-
0.80%/month. In 2019, there were 4,842 users of this 
scheme, amounting to THB66.5m in payments (51% growth) 
and special interest rate to THB 524,000. 

KTC realizes the importance of reading as a key to unlocking 

the world of learning so the company offers discounts at 

partner book stores of up to 15% for those using KTC’s points 

cash-back credit card of up to 18% from 10%. 

 

 
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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Quantitative Parameters (Score: 39) 

  Particulars Unit 2020 2021 2022 AEONTS (2022) 

E 

Scope 1 GHG emissions tonnes CO2e 495 391 497 NA 
Scope 2 GHG emissions tonnes CO2e 1,006 1,205 1,285 NA 
Total tonnes CO2e 1,501 1,596 1,782 NA 
Scope 3 GHG emissions tonnes CO2e 214 176 159 NA 
Total tonnes CO2e 1,715 1,772 1,941 NA 

Emissions intensity (Scope 1 and 2) 
Tonnes 

CO2e/emp 0.86 0.94 1.05 NA 
Electricity consumption  MWh 2,212 2,410 2,571 7,813 
Water consumption m3 18,467 16,917 16,919 1,133 
Paper consumption m sheets NA NA NA 20.8 
Petrol consumption k GJ 203.8 159.7 164.2 31.2 

       

S 

% of women in workforce % 65.5% 66.5% 65.9% 78.0% 
% of women in management roles % 56% 56% 60% NA 
Average training hours per employee number 45.6 57.0 64.4 11.2 
Attrition rate % 9.2% 10.1% 17.1% 21.0% 

 Customer satisfaction score for call centre % 38 44 54 96.8% 
 cyber security and data breaches  14 6 2 NA 

       

       

G 

MD/CEO salary as % of reported net profit % N/A N/A N/A N/A 
Board salary as % of reported net profit % 3.8% 3.5% 2.9% 2.7% 
Independent directors on the Board % 63% 63% 63% 33% 
Profits distributed to shareholders % 42.5% 43.9% 43.7% 36.0% 

Female directors on the Board % 13% 13% 13% 17% 
 

Qualitative Parameters (Score: 67) 

a) Is there an ESG policy in place and is there a standalone ESG committee or is it part of a risk committee? 

Yes, there is an ESG policy in place and a standalone Sustainability & Governance Committee. 

b) Does the performance evaluation of the board and senior mgt include a review of the performance of the board and senior 

management in addressing the company's material sustainability risks and opportunities?  

Yes, KTC assign senior mgt to drive sustainability work. 

c) Does the company follow TCFD framework for ESG reporting? Is it signatory to responsible banking initiative or other such initiatives? 

Yes, KTC assessed climate change risks and opportunities in accordance with the TCFD recommendations. 

d) Does the company capture or plan to capture Scope 3 emissions including from financing activities? 

No, the company does not capture scope 3 emissions from financing activities 

e) Does the company have a responsible lending and sustainable development policy? 

Yes, there is an ESG policy in sustainable development. KTC offers loans that respond to the development of the country's financial 

inclusion. 

f) Does the company have no deforestation, no peat, no exploitation (NDPE) policies in place 

Yes.  The company has incorporated into its ESG lending list. 

Target (Score: 100) 

Particulars Target Achieved 

Client satisfaction with branch services > 90% 97% 

Average training hours per employee 57 64 

Reduce its greenhouse gas emission by 6% within 2026 6% 14% 
 

Impact 
NA 

Overall Score: 61 
As per our ESG matrix, KTC has an overall score of 61. 

 

ESG score Weights Scores Final Score  KTC has strong sustainability policies in place, but where it may be 
lacking slightly would be in the qualitative aspects, particularly 
around environmental issues. KTC's overall ESG score is 61, which is 
on average with our ESG rating (average ESG rating = 50; refer to 
Appendix I for our ESG Assessment Scoring). 

Quantitative 50% 39 19  

Qualitative 25% 67 17  

Target 25% 100 25  

Total   61  
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Fig 1: 2Q23E results preview 

Balance sheet (THBm) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23E Chg YoY Chg QoQ 

Total receivable 94,467 96,390 103,509 102,636 104,689 11% 2% 

Bank debts and debentures 55,863 57,329 61,797 59,389 59,686 7% 0% 

Income statement (THBm)        
Interest income 2,819 2,913 3,035 3,013 3,066 9% 2% 

Interest expenses (334) (343) (378) (390) (409) 23% 5% 

Net interest income 2,485 2,569 2,657 2,622 2,657 7% 1% 

Net fee and service income 1,933 2,017 2,217 2,136 2,126 10% 0% 

Non-interest income 2,920 2,974 3,228 3,047 3,133 7% 3% 

Total operating income 5,405 5,543 5,885 5,670 5,790 7% 2% 

Operating expenses (1,986) (2,056) (2,276) (1,985) (2,086) 5% 5% 

Operating profit 3,419 3,487 3,609 3,685 3,705 8% 1% 

Loan loss provisions (1,039) (1,277) (1,508) (1,367) (1,451) 40% 6% 

Pre-tax profit 2,380 2,210 2,101 2,319 2,253 -5% -3% 

Tax (479) (447) (456) (452) (451) -6% 0% 

Minority interest 7 (9) 31 6 5 -27% -10% 

Net profit 1,907 1,755 1,676 1,872 1,808 -5% -3% 

EPS 0.74 0.68 0.65 0.73 0.70 -5% -3% 

Key ratios        
Loan growth (qoq) 5.4% 2.0% 7.4% -0.8% 2.0%   
Loans to borrowings 169.1% 168.1% 167.5% 172.8% 175.4%   
Net interest margin 14.6% 14.5% 14.1% 13.5% 13.5%   
Cost to income  34.6% 34.9% 36.3% 32.7% 33.6%   
NPL - gross (THBm) 3,270 1,917 1,846 1,932 2,032   
NPL/ Gross loans 3.46% 1.99% 1.78% 1.88% 1.94%   
LLR/ Gross loans 10.39% 8.92% 8.49% 8.70% 8.55%   
LLR/NPL 300% 448% 476% 462% 441%   
Credit cost 4.5% 5.4% 6.0% 5.3% 5.6%   

Source: Company, MST 

 

 

Fig 2: Cut FY23-24F earnings by 5% to reflect lower NIM and higher credit costs 
 New Previous 

Key assumptions 2023F 2024F 2023F 2024F 

Loan growth  7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

NIM 13.5% 13.6% 13.6% 13.8% 

Non-interest income growth 7.4% 3.0% 7.4% 3.0% 

OPEX growth 4.0% 3.0% 4.0% 3.0% 

Credit cost 5.5% 5.3% 5.1% 5.0% 

Net profit (THBm) 7,545 8,299 7,941 8,743 

% Chg in net profit -5.0% -5.1%   

ROE (%) 22.5% 21.6% 23.5% 22.5% 

Source: Company, MST 
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Fig 3: Gordon Growth Model valuation 

Sustainable ROE (%) 23.0  Risk free rate (%) 3.0 

Cost of equity (%) 10.1  Equity premium (%) 7.4 

Long-term nominal growth (g) 6.0  Equity Beta (x) 1.0 

Target P/BV (x) 4.2  Cost of equity (%) 10.1 

Target P/E (x) 19.8     
2023 BV (THB) 13.9     
Fair value (THB/share) 58.0     

Source: Company, MST 

 

 

Fig 4: PER band  Fig 5: PBV band  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 

 

 

Fig 6: Peer comparison 

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

Ticker Name FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E 

AEONTS TB AEON THANA SINSAP THAILAND 11.0 9.8 1.8 1.6 16.9 16.9 3.1 3.4 

ASK TB ASIA SERMKIJ LEASING PCL 7.5 6.7 1.2 1.1 15.9 16.6 6.4 7.2 

KTC TB KRUNGTHAI CARD PCL 15.9 14.7 3.4 3.0 22.8 21.7 2.6 2.7 

MICRO TB MICRO LEASING PCL 37.5 18.8 1.4 1.3 3.8 7.1 1.0 2.7 

MTC TB MUANGTHAI CAPITAL PCL 15.9 12.7 2.4 2.1 16.2 17.7 1.2 1.6 

SAK TB SAKSIAM LEASING PCL 12.7 10.6 1.8 1.6 14.7 16.1 4.5 5.4 

SAWAD TB SRISAWAD CORP PCL 12.5 10.9 2.3 2.0 18.5 19.2 3.9 4.3 

SINGER TB SINGER THAILAND PUB CO LTD n.m. 8.5 0.4 0.4 -2.3 4.7 6.8 6.2 

THANI TB RATCHTHANI LEASING PCL 9.9 8.6 1.3 1.3 14.4 15.0 5.9 6.2 

TIDLOR TB NGERN TID LOR PCL 15.8 13.0 2.1 1.9 14.2 15.5 1.8 2.1 

JMT TB JMT NETWORK SERVICES PCL 23.5 19.4 2.0 2.0 8.9 10.1 3.0 3.7 

BAM TB BANGKOK COMMERCIAL ASSET MAN 11.2 9.9 0.7 0.7 6.6 7.2 5.9 6.6 

CHAYO TB CHAYO GROUP PCL 13.8 16.4 1.3 1.3 11.0 7.7 2.5 2.3 

  Average - Bloomberg consensus 15.6 12.3 1.7 1.6 12.4 13.5 3.7 4.2 

Source: Bloomberg  
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FYE 31 Dec FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Metr ics

Cor e P/E (x ) 26.0 21.5 16.5 15.0 13.7

Cor e FD P/E (x ) 26.0 21.5 16.5 15.0 13.7

P/BV (x ) 5.7 4.9 3.5 3.0 2.7

P/NTA (x ) 5.8 4.9 3.5 3.1 2.7

Net dividend yield (%) 1.7 2.0 2.6 2.9 3.1

INCOME STATEMENT (THB m)

Inter est income 10,673.1 11,378.9 12,742.2 13,837.5 14,951.1

Inter est ex pense (1,415.8) (1,392.5) (1,720.1) (1,827.2) (1,929.4)

Net interest income 9,257.3 9,986.4 11,022.1 12,010.3 13,021.7

Net insur ance income 2,940.0 3,003.0 3,273.3 3,371.5 3,472.6

Net fees and commission 4,294.0 4,973.0 5,420.6 5,583.2 5,750.7

Other  income 279.0 473.2 492.2 506.9 522.2

Total non-interest income 10,779.1 11,869.8 12,743.4 13,125.7 13,519.5

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 distr ibutable to depositors 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating  income 20,036.4 21,856.2 23,765.6 25,136.0 26,541.2

Staff costs (7,064.0) (7,872.0) (8,202.7) (8,448.8) (8,702.3)

Other  oper ating ex penses (261.5) (244.5) (238.4) (245.6) (252.9)

Operating  expenses (7,325.5) (8,116.5) (8,441.1) (8,694.4) (8,955.2)

Pre-prov ision profit 12,710.9 13,739.7 15,324.4 16,441.6 17,586.0

Loan impair ment allowances (5,455.5) (4,868.4) (5,892.2) (6,075.4) (6,255.4)

Other  allowances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Associates & JV income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 7,255.4 8,871.3 9,432.2 10,366.2 11,330.6

Income tax (1,466.9) (1,817.8) (1,906.4) (2,093.2) (2,286.1)

Minor ities 90.2 25.8 19.0 26.0 26.0

Discontinued oper ations 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported net profit 5,878.7 7,053.6 7,525.7 8,273.0 9,044.5

Core net profit 5,878.7 7,053.6 7,525.7 8,273.0 9,044.5

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & deposits w ith banks 2,362.9 2,181.9 3,169.5 2,872.6 2,544.8

Sec. under  r esale agr eements 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Der ivatives financial assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dealing secur ities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Available-for -sale secur ities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment secur ities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loans & advances 82,945.0 95,401.8 101,373.2 108,518.5 116,188.5

Financing and advances 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Centr al bank deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in associates/JVs 83.5 105.7 0.0 0.0 0.0

Insur ance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fix ed assets 414.6 348.1 351.6 355.1 358.6

Intangible assets 448.8 483.3 488.2 493.1 498.0

Other  assets 3,216.3 3,275.1 3,307.9 3,340.9 3,374.3

Total assets 89,471.1 101,796.0 108,690.3 115,580.1 122,964.2

Deposits fr om customer s 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Deposits fr om banks & FIs 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Der ivatives financial instr uments 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Subor dinated debt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other  secur ities in issue 43,773.0 45,456.3 46,819.9 47,756.3 48,711.5

Other  bor r ow ings 10,844.6 16,340.5 16,830.7 17,167.3 17,510.6

Insur ance liabilities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other  liabilities 7,769.2 8,423.5 9,013.2 9,554.0 10,127.2

Total liabilities 62,386.8 70,220.2 72,663.8 74,477.6 76,349.3

Shar e capital 2,578.3 2,578.3 2,578.3 2,578.3 2,578.3

Reser ves 24,258.0 28,774.9 33,225.6 38,301.7 43,814.0

Shar eholder s' funds 26,836.4 31,353.2 35,804.0 40,880.0 46,392.4

Pr efer ence shar es 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Minor ity inter est 248.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total equity 27,084.4 31,353.2 35,804.0 40,880.0 46,392.4

Total liabilities & equity 89,471.1 101,573.5 108,467.7 115,357.6 122,741.7
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FYE 31 Dec FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Key Ratios

Growth (%)

Net inter est income 3.1 7.9 10.4 9.0 8.4

Non-inter est income (9.5) 10.1 7.4 3.0 3.0

Oper ating ex penses (2.6) 10.8 4.0 3.0 3.0

Pr e-pr ovision pr ofit (4.9) 8.1 11.5 7.3 7.0

Cor e net pr ofit 10.2 20.0 6.7 9.9 9.3

Gr oss loans (2.4) 11.7 7.0 7.0 7.0

Customer  deposits na na na na na

Total assets (2.3) 13.8 6.8 6.3 6.4

Profitability (%)

Non-int. income/Total income 53.8 54.3 53.6 52.2 50.9

Aver age lending yields 16.22 16.13 16.28 16.40 16.40

Aver age cost of funds 2.48 2.39 2.74 2.84 2.94

Net inter est mar gin 13.73 13.74 13.54 13.56 13.46

Net income mar gin 32.83 36.58 35.20 36.41 37.52

Cost/income 36.6 37.1 35.5 34.6 33.7

Liquidity (%)

Loans/customer  deposits nm nm nm nm nm

Asset quality (%)

Net NPL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gr oss NPL 3.6 1.8 2.3 2.3 2.5

Net NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Gr oss NPF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

(SP+GP)/aver age gr oss loans 5.8 5.0 5.5 5.3 5.1

(SP+GP)/aver age gr oss financing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Loan loss cover age 292.2 476.3 371.0 361.2 337.1

Capital adequacy (%)

CET1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Tier  1 capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Risk-weighted capital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Returns (%)

ROAE 23.7 24.2 22.4 21.6 20.7

ROAA 6.5 7.4 7.2 7.4 7.6

Shar eholder s equity/assets 30.0 30.8 32.9 35.4 37.7

Source: Company; Maybank IBG Research
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Historical recommendations and target price: KrungThai Card (KTC TB)  
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KrungThai Card

29 Jun                        
Buy :  37.0                   

14 Oct                        
Hold :  41.0                  

20 Jan                        
Sell :  46.0                  

16 Feb                        
Hold :  68.0                  

18 Oct                        
Hold :  60.0                  

21 Dec                        
Hold :  62.0                  

25 Mar                        
Hold :  64.0                  

30 May                        
Hold :  66.0                  

16 Nov                        
Buy :  68.0                   

29 Jun                        
Buy :  58.0                   
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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 (ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก 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 หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 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 บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น 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 สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศัยขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการ
ประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว 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 นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้กิดความถูกตอ้งในการแนวทางดังกลา่ว 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 30 มิถนุายน 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 30 มิถนุายน 2566, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัยใ์นตลาดแรก 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 (รวมถึงอัตราดอกเบี ้ ย Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีใหค้วามสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
ท้ังน้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับน้ี ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท 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


