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มลูในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ 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 ้

 

 

วางแผนชิงรุกท่ามกลางส่ิงแวดล้อมทีท่้าทายมาก 
ออกแคมเปญการตลาดที่ทาทายในขณะที่การใชจายอุปโภคบริโภคชะลอตัว KTC กําลังถูกกดดัน
จากการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่ชะลอตัวลงโดยมีสาเหตุมาจากสถานการณความไมสงบทาง
การเมือง ดังเห็นไดจากรายไดคาธรรมเนียม (47% ของรายไดสุทธิทั้งหมด) ที่ลดลง 8% YoY และ
สินเชื่อที่หดตัวลง 3.1% QoQ (สวนหนึ่งเกิดจากปจจัยฤดูกาล) ในไตรมาส 1/57 อยางไรก็ดี บริษัทยังคง
ยืนยันเปาที่จะเพ่ิมการใชจายผานบัตรเครดิตอีก 15% และขยายสินเชื่ออีก 15% ในปนี้ เราเชื่อวาเปา
ของบริษัททาทายเกินไปและยังคงประมาณการป 2557 ของเราไวเหมือนเดิมโดยคาดวารายได
คาธรรมเนียมจะเติบโต 2% (เทียบกับ 10% ในป 2556) และสินเชื่อโต 4% (เทียบกับ 7% ในป 2556) 
ทั้งนี้เพ่ือใหบรรลุเปาหมายระดับสูงของบริษัท KTC จึงวางแผนออกแคมเปญการตลาดเชิงรุก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในชวงครึ่งหลังป 57 สําหรับธุรกิจบัตรเครดิต (สรางสวนแบงรายได 65%) นั้น KTC ไดออก
แคมเปญ “KTC Friday Delight” โดยเสนอผลประโยชนพิเศษแกผูถือบัตร KTC ในวันศุกรสุดทายของ
ทุกๆ เดือนในปนี้ ในขณะที่สินเชื่อบุคคล (31% ของสินเชื่อรวม) KTC ไดออกแคมเปญชวยลดหนี้ของ
ลูกคาที่ชําระหนี้ตรงตามกําหนด (เรียกวา “points for 0% interest” มีผลต้ังแตวันที่ 1 เม.ย.-30 มิ.ย.) 
และออกแคมเปญดึงลูกคาใหม เชน แคมเปญ “Buffet” ที่เปดโอกาสใหลูกคาใหมสามารถถอนเงินสดได
ไมจํากัดดวยจํานวนเงินข้ันตํ่า 18,000 บาท และคิดอัตราดอกเบ้ียเพียง 499 บาทใน 2 รอบบิลแรก มีผล
ต้ังแตวันที่ 1 ก.พ. – 31 พ.ค. 2557 
คุณภาพสินทรัพยดีกวาคาด KTC คาดวาจะสามารถลดการตั้งสํารองลงในปนี้หลังจากนํากําไรจากเงิน
ลงทุนจํานวน 307 ลานบาทมาต้ังสํารองพิเศษในป 2556 NPL ที่เกิดข้ึนใหม (รวมการตัดจําหนาย NPL) 
และคาใชจายต้ังสํารองลดลงในไตรมาส 1/57 ซึ่งเปนส่ิงที่เราไมไดคาดการณไว ดังนั้นเราจึงปรับ
ประมาณการตนทุนสินเชื่อป 2557 ของเราลดลง 0.10% สู 9.9% (เทียบกับ 9.96% ในไตรมาส 1/57 
และ 9.94% ในป 2556) ความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจชะลอตัวและหนี้ครัวเรือนสูงทําใหเราคาดวา KTC 
จะต้ังสํารองพ่ิมข้ึนเล็กนอยอีก 3% ในปนี้ แทนที่จะต้ังสํารองลดลงตามเปาของ CEO  
NIM เพิ่มข้ึน สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ในไตรมาส 1/57 ของ KTC เพ่ิมข้ึน 0.39% QoQ ดีกวา
คาด ดังนั้นเพ่ือสะทอนถึง NIM ในไตรมาส 1/57 และการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับ
ลดลงอีก 0.50% ในงวดครึ่งแรกป 57 (ลดลงมาแลว 0.25% ในไตรมาส 1/57) เราจึงปรับประมาณการ 
NIM ป 2557 เพ่ิมข้ึนอีก 0.08% สู 8.06% เพ่ิมข้ึน 0.28% YoY การเปลี่ยนมาเนนปลอยสินเชื่อสวน
บุคคลเพ่ิมมากข้ึนจะชวยหนุนใหผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราคาดวาตนทุนทางการเงินจะลดลง 
0.25% ในป 2557 เนื่องจากหุนกูของบริษัทมูลคา 7.8 พันลานบาท (1.8 พันลานบาท อัตราดอกเบ้ีย 
4.9% และ 6 พันลานบาท อัตราดอกเบ้ีย 5.5%) จะถูกรีไฟแนนซในปนี้ โดยคาดวาตนทุนจะปรับลดลง  
ติดตามหน้ีใหกับ KTB KTC กับ KTB หันมารวมมือกันมากข้ึนเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
โดยต้ังแตเดือน เม.ย.ปนี้ KTB ไดวาจางให KTC ทําหนาที่ติดตามหนี้ในสวนของสินเชื่อรายยอยเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการติดตามหนี้และลดตนทุนของธนาคารลง ความรวมมือดังกลาวจะชวยให KTC มีรายได
อื่นเพ่ิมมากข้ึน และเพ่ือสะทอนถึงปจจัยดังกลาว เราจึงปรับประมาณการรายไดอื่นของ KTC เพ่ิมข้ึน 
นอกจากนี้ KTC ยังมีบริการใหมเพ่ืออํานวยความสะดวกใหแกลูกคาสินเชื่อบานของ KTC โดยสามารถ
ใชบัตรเครดิตของบริษัทมาทําการชําระรายเดือนไดโดยอัตโนมัติ 
อัตราสวนคาใชจายตอรายไดทรงตัว ปนี้จะเปนปที่เห็นผลอยางเต็มที่ของการประหยัดตนทุนที่เกิด
จากโครงการปรับโครงสรางองคกรและการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงานเปนเวลา 2 ปที่แลวเสร็จ
ในปที่แลว แตประโยชนดังกลาวจะถูกหักลางโดยคาใชจายการตลาดที่เพ่ิมข้ึนจากการออกแคมเปญเชิง
รุกมากข้ึนและจะทําใหอัตราสวนคาใชจายตอรายไดทรงตัวในปนี้ 
ความเสี่ยงดานกฎหมายเล่ือนออกไป – ไมไดอยูในประมาณการ แตสะทอนในราคาเปาหมาย
บางสวน การขาดรัฐบาลที่มีอํานาจตัดสินใจสงผลทําให พ.ร.บ.บัตรเครดิตที่แตเดิมคาดวาจะมีผลบังคับ
ใชในเดือน ก.ค. 2557 เล่ือนการบังคับใชออกไป ซึ่งหมายความวา KTC จะยังไมไดรับความเสี่ยงจาก
กฎหมายนี้เปนเวลาอยางนอย 1 ป ในราง พ.ร.บ.บัตรเครดิตฉบับลาสุด การคิดดอกเบ้ียจะเริ่มนับจากวัน
ครบกําหนดชําระเงินแทนวันที่ทํารายการ ซึ่งหมายความวาจะไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก 
หลักเกณฑนี้ถูกนํามาใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณาวาระแรก การบังคับใช 
พ.ร.บ.นี้จะสงผลทําใหประมาณการกําไรป 2557 ที่เราทําไวสําหรับ KTC ปรับลดลง 479 ลานบาท หรือ 
37% ประเด็นนี้ยังคงเปนปจจัยกดดันและแมเรายังไมไดนําความเสี่ยงนี้เขามาไวในประมาณการกําไร
ของเรา แตเราก็นําความเส่ียงนี้บางสวนมาใชในการคํานวณราคาเปาหมายโดยใช PBV เปาหมายลดลง 
เนื่องจากผลกระทบมีมากจนไมสามารถมองขามไปได  
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บมจ. บัตรกรุงไทย  
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NEUTRAL 
 
 
 
Stock Data 
Last close (May 15) (Bt) 38.75 

12-m target price (Bt) 40.00 

Upside (Downside) to TP (%) 3.23 
Mkt cap (Btbn) 9.99 

Mkt cap (US$mn) 308 

    

Bloomberg code KTC TB 

Reuters code KTC.BK 

Risk rating H 

Mkt cap (%) SET 0.08 

Sector % SET 1.05 

Shares issued (mn) 258 

Par value (Bt) 10 

12-m high / low (Bt) 47.3 / 26 

Avg. daily 6m (US$mn) 0.64 
Foreign limit / actual (%) 49 / 3 

Free float (%) 35.8 

Dividend policy (%) 30 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 7.6 27.0 -15.8 
Relative to SET 8.2 21.3 -2.3 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Simulation of impact from the Credit Card Act 
KTC AEONTS 

Credit card loans at 2014F 35,935 22,486 
Total loans at 2014F 53,172 63,029 
Credit card loans/Total loans at 2014F 68% 36% 
Full-year impact on revenue for 2014F 599 375 
Full-year impact on bottom line for 2014F 479 300 
2014F core earnings 1,304 2,714 
Full-year impact on bottom line/2014F earnings 37% 11% 
Source: SCBS Investment Research 

 

คงคําแนะนํา Neutral และปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน เราปรับราคาเปาหมายของ KTC เพ่ิมข้ึนจาก 
35 บาท สู 40 บาท (PBV ป 2557 ที่ 1.5 เทา) หลังจากปรับประมาณการกําไรป 2557 เพ่ิมข้ึน 21% 
เพ่ือสะทอนผลประกอบการไตรมาส 1/57 ที่ดีกวาคาด และเพ่ือสะทอนเปาหมายของผูบริหาร ปจจุบันหุน 
KTC ซื้อขายตํ่ากวามูลคาที่ PER 8 เทาในป 2557 แตเรายังคงคําแนะนํา Neutral เพราะบริษัท (แมวา
กําลังดําเนินงานปรับเปล่ียนโครงสรางภายใตการบริหารงานของ CEO คนใหม) กําลังประสบกับ
ส่ิงแวดลอมที่ทาทายอยางมาก เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว หนี้ครัวเรือนสูงที่ระดับมากกวา 80% ของ GDP 
และการแขงขันรุนแรงจากตลาดบัตรเครดิตที่ถึงจุดอิ่มตัว เราคอนขางกังวลเกี่ยวกับแผนการเชิงรุกใน
ขณะที่เศรษฐกิจชะลอตัวและเกรงวาแผนการดังกลาวอาจจะสงผลทําใหคุณภาพสินทรัพยปรับตัวแยลงใน
ภายหลัง  
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Pre-provision profit (Btmn) 3,786 6,373 6,568 6,996 7,485
Net profit (Btmn) 255 1,283 1,304 1,402 1,512
Core net profit (Btmn) 255 1,037 1,304 1,402 1,512
PPP/Sh (Bt) 14.68 24.72 25.47 27.13 29.03
EPS (Bt) 0.99 4.97 5.06 5.44 5.86
Core EPS (Bt) 0.99 4.02 5.06 5.44 5.86
BVPS (Bt) 20.13 23.77 26.83 30.23 33.91
DPS (Bt) 0.40 2.00 2.03 2.19 2.36

Core PER  (x) 39.19 9.63 7.66 7.13 6.61
P/PPP (x) 2.64 1.57 1.52 1.43 1.33
Core EPS growth (%) 115.72 306.77 25.70 7.53 7.88
PBV (x) 1.92 1.63 1.44 1.28 1.14
ROE (%) 5.07 22.66 19.99 19.06 18.29
Dividend yields (%) 1.03 5.16 5.25 5.64 6.08
 Source: SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Interest & dividend income 5,583 5,728 6,017 6,357 6,809
Interest expense 1,941 1,865 1,807 1,897 2,026
Net interest income 3,642 3,863 4,210 4,460 4,783
Non-interest income 7,039 8,140 8,116 8,536 8,984
Non-interest expenses 6,565 5,274 5,432 5,649 5,904
Earnings before tax & provision 4,116 6,729 6,894 7,346 7,863
Tax 330 356 326 350 378
Equities & minority interest 0 0 0 0 0
Core pre-provision profit 3,786 6,373 6,568 6,996 7,485
Provision 3,531 5,090 5,264 5,594 5,973
Core net profit 255 1,283 1,304 1,402 1,512
Extra item 0 0 0 0 0
Net profit 255 1,283 1,304 1,402 1,512
EPS (Bt) 0.99 4.97 5.06 5.44 5.86
DPS (Bt) 0.40 2.00 2.03 2.19 2.36
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Interest & dividend income 1,378 1,434 1,464 1,452 1,481
Interest expense 464 467 472 462 435
Net interest income 913 967 992 990 1,047
Non-interest income 2,142 1,953 1,959 2,087 1,888
Non-interest expenses 1,324 1,235 1,374 1,340 1,250
Earnings before tax & provision 1,731 1,685 1,577 1,736 1,684
Tax 110 87 85 74 94
Equities & minority interest 0 0 0 0 0
Core pre-provision profit 1,621 1,598 1,492 1,662 1,591
Provision 1,199 1,274 1,183 1,433 1,236
Core net profit 422 324 308 229 355
Extra item 0 0 0 0 0
Net profit 422 324 308 229 355
EPS (Bt) 1.64 1.26 1.20 0.89 1.38
  
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Cash  1,444 1,624 1,796 1,928 2,097
Gross loans 48,080 51,208 53,172 57,083 60,946
Loan loss reserve 3,528 4,494 4,757 5,037 5,335
Net loans 44,552 46,714 48,415 52,047 55,610
Total assets 49,138 51,905 53,793 57,570 61,319
S-T borrowings 13,049 11,208 11,208 11,208 11,208
L-T borrowings 15,200 20,400 21,500 24,400 27,200
Total liabilities 43,947 45,776 46,876 49,776 52,576
Paid-up capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578
Total Equities 5,191 6,128 6,916 7,794 8,743
BVPS (Bt)  20.13 23.77 26.83 30.23 33.91
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Cash  1,076 1,118 761 1,624 788
Gross loans 46,640 48,434 48,781 51,208 49,600
Loan loss reserve 3,956 4,297 4,422 4,494 4,657
Net loans 42,684 44,137 44,359 46,714 44,943
Total assets 46,881 48,438 48,233 51,905 49,078
S-T borrowings 10,910 11,759 7,014 11,208 9,686
L-T borrowings 15,200 18,700 21,400 20,400 20,400
Total liabilities 41,510 42,847 42,333 45,776 42,594
Paid-up capital 2,578 2,578 2,578 2,578 2,578
Total Equities 5,371 5,592 5,900 6,128 6,484
BVPS (Bt)  20.83 21.69 22.88 23.77 25.15
 

 Main Assumptions 
 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Yield on earn'g assets (%) 11.78% 12.21% 12.19% 11.75% 11.89%
Cost on int-bear'g liab (%) 4.93% 5.01% 4.95% 4.73% 4.50%
Spread (%) 6.85% 7.20% 7.23% 7.02% 7.39%
Net interest margin(%) 7.81% 8.24% 8.26% 8.01% 8.40%
Cost to income ratio (%) 40.84% 36.46% 40.15% 37.88% 37.10%
Provision expense/Total loans (%) 10.28% 10.52% 9.70% 11.20% 9.96%

NPLs (Bt mn) 
 

1,877 
 

1,958 1,879 1,534 1,482 
NPLs/ Total Loans(%) 4.03% 4.04% 3.85% 3.00% 2.99%
LLR/NPLs(%) 211% 219% 235% 293% 314%
ROA (%) 3.52% 2.72% 2.55% 1.83% 0.00%
ROE (%) 31.96% 23.63% 21.47% 15.20% 0.00%
 

Key Financial Ratios 
 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Yield on earn'g assets (%) 11.71% 11.54% 11.89% 11.89% 11.89%
Cost on int-bear'g liab (%) 4.98% 4.77% 4.52% 4.52% 4.52%
Spread (%) 6.73% 6.77% 7.37% 7.37% 7.37%
Net interest margin(%) 7.64% 7.78% 8.07% 8.09% 8.10%
Cost to income ratio (%) 52.01% 38.03% 38.44% 37.93% 37.38%
Provision expense/Total loans (%) 7.34% 9.94% 9.90% 9.80% 9.80%

NPLs (Bt mn) 
 

1,807 
 

1,534 
 

1,611 1,691 1,776 
NPLs/ Total Loans(%) 3.76% 3.00% 3.03% 2.96% 2.91%
LLR/NPLs(%) 195% 293% 295% 298% 300%
ROA (%) 0.53% 2.54% 2.47% 2.52% 2.54%
ROE (%) 5.07% 22.66% 19.99% 19.06% 18.29%
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 

cumulative chg in SET index 

0

5

10

15

20

25

30

A
pr

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
n-

13

Ju
l-

13

A
ug

-1
3

Se
p-

13

O
ct

-1
3

N
ov

-1
3

D
ec

-1
3

Ja
n-

14

Fe
b-

14

M
ar

-1
4

'0
00

 s
ha

re
s

25

30

35

40

45

50

B
ah

t/
sh

ar
e

Cumulative Net Buy (+)/Sell (-) Avg. Price
 

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

Ju
n-

13

Ju
l-1

3

Au
g-

13

Se
p-

13

O
ct

-1
3

N
ov

-1
3

D
ec

-1
3

Ja
n-

14

Fe
b-

14

M
ar

-1
4

Ap
r-

14

M
ay

-1
4

0.0%
0.1%
0.2%
0.3%
0.4%
0.5%
0.6%
0.7%
0.8%
0.9%
1.0%

Cumulative SET (LHS)
 Cumulative KTC (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign Ownership

 
Source: SEC Source: SET, SCBS Investment Research 

 

CG Rating 2013 Companies with CG Rating 

 
ADVANC, AOT, ASIMAR, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BKI, BROOK, BTS, CIMBT, CK, CPF, CPN, CSL, DRT, DTAC, EASTW, EGCO, ERW, GRAMMY, HANA, HEMRAJ, ICC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KKP, KTB, LPN, MCOT, MINT, NKI, NOBLE, PAP, PG, PHOL, PR, PRANDA, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, S&J, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCSMG, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, 
SNC, SPALI, SPI, SSI, SSSC, SVI, SYMC, TCAP, THAI, THCOM, THRE, TIP, TISCO, TKT, TMB, TNITY, TOP, TRC, TRUE, TTW, TVO, UV, VGI, WACOAL 

 2S, ACAP, AF, AHC, AIT, AKP, AMANAH, AMARIN, AMATA, AP, APCO, APCS, ASIA, ASK, ASP, AYUD, BEC, BFIT, BH, BIGC, BJC, BLA, BMCL, BWG, CCET, CENTEL, CFRESH, CGS, CHOW, CM, CNT, CPALL, CSC, DCC, DELTA, DTC, ECL, EE, EIC, ESSO, FE, FORTH, GBX, GC, GFPT, GL, GLOW, GOLD, GSTEL, GUNKUL, HMPRO, HTC, IFEC, INET, ITD, JAS, JUBILE, KBS, KCE, KGI, KKC, KSL, KWC, L&E, LANNA, LH, LHBANK, 
LHK, LIVE, LOXLEY, LRH, LST, MACO, MAJOR, MAKRO, MBK, MBKET, MFC, MFEC, MODERN, MTI, NBC, NCH, NINE, NMG, NSI, NWR, OCC, OFM, OGC, OISHI, PB, PDI, PE, PF, PJW, PM, PPM, PPP, PREB, PRG, PT, PYLON, QTC, RASA, SABINA, SAMCO, SCCC, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKR, SMT, SNP, SPCG, SPPT, SSF, STANLY, STEC, SUC, SUSCO, SYNTEC, TASCO, TCP, TF, TFD, TFI, THANA, THANI, 
THIP, TICON, TIPCO, TK, TLUXE, TMILL, TMT, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TPIPL, TRT, TRU, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TUF, TWFP, TYM, UAC, UMI, UMS, UP, UPOIC, UT, VIBHA, VIH, VNG, VNT, YUASA, ZMICO 

 A, AAV, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AI, AJ, AKR, ALUCON, ANAN, ARIP, AS, BAT-3K, BCH, BEAUTY, BGT, BLAND, BOL, BROCK, BSBM, CHARAN, CHUO, CI, CIG, CITY, CMR, CNS, CPL, CRANE, CSP, CSR, CTW, DEMCO, DNA, DRACO, EA, EARTH, EASON, EMC, EPCO, F&D, FNS, FOCUS, FPI, FSS, GENCO, GFM, GJS, GLOBAL, HFT, HTECH, HYDRO, IFS, IHL, ILINK, INOX, IRC, IRCP, IT, JMART, JMT, JTS, JUTHA, KASET, 
KC, KCAR, KDH, KTC, KWH, LALIN, LEE, MATCH, MATI, MBAX, MDX, PRINC, MJD, MK, MOONG, MPIC, MSC, NC, NIPPON, NNCL, NTV, OSK, PAE, PATO, PICO, PL, POST, PRECHA, PRIN, Q-CON, QLT, RCI, RCL, ROJNA, RPC, SCBLIF, SCP, SENA, SF, SGP, SIMAT, SLC, SMIT, SMK, SOLAR, SPC, SPG, SRICHA, SSC, STA, SUPER, SVOA, SWC, SYNEX, TBSP, TCCC, TEAM, TGCI, TIC, TIES, TIW, TKS, TMC, TMD, TMI, TNDT, 
TNPC, TOPP, TPA, TPP, TR, TTI, TVD, TVI, TWZ, UBIS, UEC, UOBKH, UPF, UWC, VARO, VTE, WAVE, WG, WIN, WORK 

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. 

 


