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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

ปรับคําแนะนําลงสู่ Neutral เพราะความเส่ียงจากค่าธรรมเนียมใหม่ 
คาธรรมเนียมท่ี ธปท.จะเรียกเก็บเพ่ิมเติมสงผลทําใหปรับคําแนะนําลงสู Neutral เราปรับคําแนะนําสําหรับ 
TISCO ลงสู Neutral เพื่อสะทอนถึงความเส่ียง Downside จากคาธรรมเนียมที่ ธปท.จะเรียกเก็บเพิ่มเติมจาก
ธนาคารพาณิชย ถาเราใชสมมติฐานวาคาธรรมเนียมใหมคิดเปนสัดสวนประมาณ 0.12% ของเงินฝาก และ 
0.35% ของต๋ัวแลกเงิน (บี/อี) เราคํานวณไดวาการเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติมจะสงผลกระทบตอประมาณการกําไร
ในป 2555-59 และราคาเปาหมายของ TISCO ประมาณ 10-12% เรายังคงราคาเปาหมายของ TISCO ไว
เหมือนเดิมในตอนนี้ แตจะปรับราคาเปาหมายใหมในทันทีที่ทราบรายละเอียดเก่ียวกับคาธรรมเนียมใหมที่แนนอน 
ทั้งน้ีแมในกรณีที่ตัดความเส่ียงเก่ียวกับเร่ืองน้ีออกไป แนวโนมกําไรป 2555 ของ TISCO ก็ยังดูดีนอยกวาในป 
2554 เพราะการขยายตัวของสินเชื่อจะชะลอตัวลง สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิจะหดตัวลง และคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะ
สูญจะเพิ่มข้ึน 
คาธรรมเนียมใหมนํามาซ่ึงความเส่ียง รัฐบาลออกพระราชกําหนดโอนภาระการชําระหน้ีและดอกเบ้ียของ
กองทุนฟนฟูจากกระทรวงการคลังให ธปท.เปนผูรับผิดชอบ ทําให ธปท.กําลังพิจารณาเรียกเก็บคาธรรมเนียม
เพิ่มเติมจากธนาคารพาณิชย ไดแก คาธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากเงินฝาก และคาธรรมเนียม 0.35% จากต๋ัวแลก
เงิน (บี/อี) การเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติมจากเงินฝากจะทําใหมีเงินเขามาประมาณ 9 พันลานบาท ใกลเคียงกับ
จํานวนเงินที่ธนาคารพาณิชยจะไดรับจากการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงจาก 30% เหลือ 23% ในป 2555 
การเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติม 2 รายการดังกลาวขางตนรวมกันจะสงผลกระทบตอกําไรป 2555 ของ 
TISCO ประมาณ 10-12% ทําใหเรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรของ TISCO ลดลง 
การขยายตัวของสินเช่ือจะชะลอตัวลง TISCO ตั้งเปาขยายสินเชื่อ 12-13% ในป 2554 หลังจากขยายสินเชื่อ
ได 24% ในป 2555 เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในป 2555 ของ TISCO ไวที่ระดับ 15% 
สินเชื่อรถยนตและสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญจะเปนสวนสําคัญที่ชวยหนุนใหสินเชื่อขยายตัวในป 2555 แมเราคาดวา 
TISCO จะขยายสินเชื่อรถยนตใหมไดนอยลงเพราะมีจํานวนรถยนตใหมออกสูตลาดนอยหลังจากการผลิตไดรับ
ผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวม สถานการณนํ้าทวมสงผลกระทบตอกําลังซ้ือรถยนต แตในเวลาเดียวกันก็ทําให
เกิดความตองการเปลี่ยนรถยนตและมีความตองการซื้อสะสมอยูดวย แนวโนมของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญนาจะยัง
ทรงตัวในป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรการลงทุนและความตองการฟนฟูซอมแซม อยางไรก็ตาม 
สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญของ TISCO จะเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลงโดยมีสาเหตุมาจากฐานที่สูงข้ึนในปที่ผานมา 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิจะหดตัวลง สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิที่แยกวาคาด โดยอยูที่ระดับ 2.77% (-
0.77% จากไตรมาสกอนหนา) มีสาเหตุหลักมาจากสถานการณนํ้าทวมและการเรงระดมทุนผานการออกตั๋วแลก
เงินที่อัตราดอกเบ้ียแพงที่ 4.25% ลูกคาที่ไดรับผลกระทบจากน้ําทวมขอพักชําระหน้ีคิดเปนสัดสวน 2-3% ของ
เงินใหสินเชื่อทั้งหมด TISCO กลาววาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิจะอยูที่ระดับประมาณ 3% ถาไมมีผลกระทบ
จากสถานการณนํ้าทวม ทั้งน้ีกอนที่จะมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติม เราคาดวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ
ของ TISCO จะฟนตัวอยางชาๆ ในงวดคร่ึงแรกป 2555 หลังจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับลดลงอีก 0.25% 
(หลังจากปรับลดลง 0.25% เม่ือปลายเดือน พ.ย.) แตคาดวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิเฉลี่ยในป 2555 จะยังต่ํา
กวาในป 2554 อยู 0.20% 
ต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้นมากในป 2555 TISCO ตั้งเปาตนทุนสินเชื่อที่ระดับ 0.9-1% ของเงินใหสินเชื่อ
รวมในป 2555 โดยต้ังเปาคงอัตราการตั้งสํารองตอหน้ีสงสัยจะสูญไวในระดับทรงตัว ซ่ึงสอดคลองกับประมาณการ
ของเราที่คาดการณตนทุนสินเชื่อที่ 0.95% หรือคิดเปนคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญที่เพิ่มข้ึน 56% ผลกระทบจาก
สถานการณนํ้าทวมทําให NPL ปรับตัวเพิ่มข้ึน 15% จากระดับ 1.25% ของสินเชื่อรวมในไตรมาส 3 ป 2554 สู
ระดับ 1.41% ในไตรมาส 4 ป  TISCO ใชสํารองสวนเกินบางสวนมารองรับความจําเปนในการตั้งสํารองเพิ่ม 
สงผลทําใหอัตราการตั้งสํารองตอหน้ีสงสัยจะสูญปรับลดลงจากระดับ 203% ณ ไตรมาส 3 ป 2554 สูระดับ 170% 
ธนาคารคาดวา NPL จะปรับตัวเพิ่มข้ึนอีกในไตรมาส 1 ป 2555 โดยประเมินวาผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวม
จะสงผลทําใหเกิดความเสียหายจากสินเชื่อ 300-500 ลานบาท 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Pre-provision profit (Bt mn) 4,822 4,558 5,511 6,179 6,777
Net profit  (Bt mn) 2,888 3,267 3,492 4,019 4,393
PPP/Sh  (Bt) 6.62 6.26 7.57 8.49 9.31
EPS  (Bt) 3.97 4.49 4.80 5.52 6.04
BVPS  (Bt) 20.30 22.25 24.81 27.93 31.21
DPS  (Bt) 1.98 2.24 2.40 2.76 3.02

PER  (x) 8.82 7.80 7.30 6.34 5.80
P/PPP (x) 5.28 5.59 4.62 4.12 3.76
EPS growth  (%) 45.05 13.10 6.90 15.10 9.31
PBV  (x) 1.72 1.57 1.41 1.25 1.12
ROE  (%) 21.23 21.09 20.39 20.94 20.41
Dividend yields (%) 5.67 6.41 6.85 7.89 8.62
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  

Last close (Jan 13) (Bt) 35.00 

12-m target price (Bt) 45.00 

Upside (Downside) to TP (%) 28.57 

Mkt cap (Btbn) 25.48 

Mkt cap (US$mn) 803 

    

Bloomberg code TISCO TB 

Reuters code TISC.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.30 

Sector % SET 16.76 

Shares issued (mn) 728 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 42.3 / 29.5 

Avg. daily 6m (US$mn) 3.37 

Foreign limit / actual (%) 49 / 47 

Free float (%) 72.5 

Dividend policy (%) 50 
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -4.8 2.9 -7.9
Relative to SET -6.7 -5.8 -9.0
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Interest & dividend income 9,433 12,376 14,193 16,416 19,001 
Interest expense 2,571 5,460 6,312 7,685 9,333 
Net interest income 6,862 6,916 7,881 8,731 9,667 
Non-interest income 3,963 4,378 4,257 4,475 4,710 
Non-interest expenses 4,733 5,147 5,550 5,990 6,469 
Earnings before tax & provision 6,092 6,147 6,588 7,216 7,908 
Tax 1,256 1,563 1,051 1,011 1,105 
Equities & minority interest (14) (26) (26) (26) (26)
Core pre-provision profit 4,822 4,558 5,511 6,179 6,777 
Provision 1,933 1,291 2,019 2,160 2,384 
Core net profit 2,888 3,267 3,492 4,019 4,393 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 2,888 3,267 3,492 4,019 4,393 
EPS (Bt) 3.97 4.49 4.80 5.52 6.04 
DPS (Bt) 1.98 2.24 2.40 2.76 3.02 
 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q10  1Q11  2Q11 3Q11 4Q11 
Interest & dividend income 2,527 2,712 3,010 3,312 3,342 
Interest expense 761 881 1,135 1,570 1,875 
Net interest income 1,766 1,831 1,875 1,741 1,468 
Non-interest income 954 997 1,076 1,147 1,158 
Non-interest expenses 1,142 1,290 1,398 1,313 1,146 
Earnings before tax & provision 1,578 1,538 1,553 1,576 1,480 
Tax 287 353 358 370 481 
Equities & minority interest (2) (5) (4) (5) (13)
Core pre-provision profit 1,289 1,180 1,191 1,201 986 
Provision 607 352 328 302 310 
Core net profit 682 828 863 899 676 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 682 828 863 899 676 
EPS (Bt) 0.94 1.14 1.19 1.23 0.93 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Cash  903 903 1,179 1,456 1,589 
Interbank assets 12,545 30,722 33,795 37,174 40,891 
Investments 6,481 3,706 3,706 3,706 3,706 
Gross loans 151,025 185,014 212,766 244,681 281,383 
Loan loss reserve 4,162 4,428 6,447 8,607 10,990 
Net loans 146,997 180,851 206,585 236,340 270,659 
Total assets 171,408 220,709 249,865 283,358 321,617 
Deposits 48,533 37,979 63,615 93,196 128,330 
Interbank liabilities 10,843 14,479 14,479 14,479 14,479 
Borrowings 90,776 145,397 146,447 147,412 147,412 
Total liabilities 156,550 204,420 231,717 262,937 298,812 
Minority interest 84 90 90 90 90 
Paid-up capital 7,279 7,279 7,279 7,279 7,279 
Total Equities 14,773 16,199 18,058 20,331 22,715 
BVPS (Bt)  20.30 22.25 24.81 27.93 31.21 
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q10 1Q11  2Q11 3Q11 4Q11 
Cash  903 757 849 980 903 
Interbank assets 12,545 21,045 16,882 18,749 30,722 
Investments 6,481 6,238 4,421 4,482 3,706 
Gross loans 151,025 167,557 174,979 181,738 185,014 
Loan loss reserve 4,162 4,388 4,605 4,616 4,428 
Net loans 146,997 163,304 170,523 177,298 180,851 
Total assets 171,408 195,657 198,421 206,869 220,709 
Deposits 48,533 44,079 35,018 37,914 37,979 
Interbank liabilities 10,843 7,901 13,378 12,502 14,479 
Borrowings 90,776 120,752 128,271 134,290 145,397 
Total liabilities 156,550 180,127 183,760 191,384 204,420 
Minority interest 84 83 89 87 90 
Paid-up capital 7,279 7,279 7,279 7,279 7,279 
Total Equities 14,773 15,447 14,573 15,399 16,199 
BVPS (Bt)  20.30 21.22 20.02 21.15 22.25 
 

Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Loan growth (%) 32.19 22.51 15.00 15.00 15.00 
Yield on earning assets (%) 6.16 6.36 6.04 6.13 6.21 
Cost of funds (%) 1.89 3.14 2.99 3.20 3.42 
Net interest margin (%) 4.48 3.55 3.36 3.26 3.16 
Non-interest income growth (%) 37.95 10.46 (2.77) 5.14 5.24 
Cost to income ratio (%) 43.72 45.58 45.72 45.36 45.00 
Provision expense/Total loans (%) 1.28 0.70 0.95 0.88 0.85 
NPLs/Total loans (%) 1.76 1.41 1.85 1.74 1.64 
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Profitability      
Yield on loans (%) 6.63 6.82 6.55 6.63 6.70 
Yield on earn'g assets (%) 6.16 6.36 6.04 6.13 6.21 
Cost on deposits (%) 1.54 3.02 2.29 2.54 2.79 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.89 3.14 2.99 3.20 3.42 
Spread (%) 4.27 3.22 3.05 2.92 2.79 
Net interest margin(%) 4.48 3.55 3.36 3.26 3.16 
ROA (%) 1.86 1.67 1.48 1.51 1.45 
Pre-provision ROE (%) 35.45 29.43 32.17 32.19 31.49 
ROE (%) 21.23 21.09 20.39 20.94 20.41 
Asset Quality 
NPLs (Bt mn) 2,654 2,612 3,926 4,246 4,613
NPLs/ Total Loans(%) 1.76 1.41 1.85 1.74 1.64 
LLR/NPLs(%) 156.8 169.6 164.2 202.7 238.3 
Liquidity      
Loans / Deposits (%) 311.2 487.1 334.5 262.5 219.3 
Efficiency      
Cost to income ratio (%) 43.7 45.6 45.7 45.4 45.0 
Capital Fund      
Capital adequacy ratio(%) 17.85 16.41 15.85 16.67 15.99 
   Tier-1(%) 11.29 11.31 11.35 12.72 12.51 
   Tier-2(%) 6.56 5.10 4.49 3.95 3.47 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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CG Rating 2011 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 

 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BMCL, CPF, CSL, EGCO, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, QH, RATCH, SAT, SCB, SCC, TISCO, TMB, TOP 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BECL, BH, BIGC, BLA, BTS, CK, CPALL, DELTA, DRT, DTAC, GFPT, GLOW, HANA, HMPRO, INTUCH, KCE, KEST, LH, IVL, MAJOR, MAKRO, PHATRA, SCCC, SMT, SPALI, SIRI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THAI, TRUE, TTA, TTW   

 AEONTS, AH, CCET, DCC, ESSO, ITD, KH, KTC, RCL, ROJNA, TICON, TPIPL 

N/A BGH, BLS, CPNRF, LHBANK, POPF, QHPF, SAMART, SAMTEL, SSI. TFUND, TLOGIS, WHAPF 

 PTTGC is the merged entity of PTTCH and PTTAR 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 


