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ผ่านจดุเลวร้ายไปแล้ว 
กําไรของ TISCO มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน 17% ในป 2558 แมกระทั่งในกรณีที่ตลาดสินเชื่อ
รถยนตไมฟนตัว ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ ความจําเปนในการตั้ง
สํารองลดนอยลง เน่ืองจากราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว และนับถึงตอนน้ี
ลูกหน้ีสินเชื่อรถมือสองสวนใหญก็ชําระคืนหน้ีไปไดมากกวาครึ่งแลว นอกจากน้ีรายไดที่มิใช
ดอกเบี้ยที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนของ TISCO (ไดรับแรงหนุนจากตลาดทุนที่ดี) ก็จะเปนปจจัย
อีกอยางหน่ึงที่ชวยสนับสนุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน เราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะปรับข้ึนในชวง
ครึ่งหลังป 58 แตจะสงผลกระทบตอ NIM ของ TISCO นอยที่สุด เน่ืองจากการปรับอัตราดอกเบี้ย
ข้ึนนาจะเปนไปในลักษณะทยอยปรับข้ึน และเปนสิ่งที่มีการคาดการณกันในวงกวางแลว ซ่ึงจะ
ชวยใหผูบริหารมีเวลามากพอในการปรับตัว ราคาหุน TISCO ปรับข้ึนชากวาหุนอื่นๆ ในกลุม
ธนาคารอยางมาก และสะทอนปจจัยลบมากเกินไป โดยซ้ือขายที่ PE เพียง 8 เทา และ PBV เพียง 
1.3 เทาในป 2558 
NPL ผานจุดเลวรายไปแลว เราเชื่อวาสถานการณเลวรายของ NPL ที่เกิดจากสินเชื่อรถมือสองจบลง
แลว เพราะเหตุผล 2 ประการ ประการแรก ราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว หลังจากราคา
รวงลง 30-40% ในชวง 2 ปที่ผานมา ประการที่สอง NPL จากสินเชื่อรถมือสองเกือบทั้งหมดเกิดจาก
สินเชื่อที่ปลอยไปในป 2555 และงวดครึ่งแรกป 56 ซึ่งหมายความวานับถึงตอนนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสอง
ที่ยังเหลืออยูนาจะชําระคืนหนี้ไปมากกวาครึ่งแลว ทั้งนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสองไดทิ้งรถไปเพราะราคารถ
มือสองปรับลดลงมาก ไมใชเปนเพราะไมสามารถชําระหนี้ได และดวยเหตุที่หนี้สวนที่เหลืออยูนาจะตํ่า
กวาราคารถในตลาด ดังนั้นจึงนาจะมีแรงจูงใจนอยลงที่ลูกหนี้เหลานี้จะทิ้งรถไป 
กําไรจะเติบโต 17% ในป 2558 แมสินเชื่อเติบโตต่ํา เราคาดวากําไรของ TISCO จะเพ่ิมข้ึน 17% ในป 
2558 บนสมมติฐานวาสินเชื่อเติบโตนอยมาก ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรเพ่ิมข้ึน คือ ความ
จําเปนในการตั้งสํารองลดนอยลง ซึ่งเราคาดวาจะสงผลทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมของ 
TISCO ปรับลดลงจากระดับสูงผิดปกติที่ 1.7% ในงวดครึ่งแรกป 57 สู 1.6% ในงวดครึ่งหลังป 57 
(1.65% ในป 2557), 1.4% ในป 2558, 1.3% ในป 2559 สูระดับปกติที่ 1.2% ในป 2560 ใน
ขณะเดียวกัน รายไดที่มิใชดอกเบ้ียก็มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนจากที่มีอัตราเติบโต -2% ในป 2557 สู 10% 
ในป 2558 และ 12% ในป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจ bancassurance และที่สําคัญกวานั้นคือ
การฟนตัวดีข้ึนอยางมากของตลาดทุนในงวดครึ่งหลังป 57 ซึ่งมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปจนถึงป 
2558 เราคาดการณไวแลวถึงตลาดรถยนตที่ฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย ซึ่งสะทอนในสมมติฐานอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อที่ 0% ในป 2557 และ 6% ในป 2558 ที่เราคาดการณไวสําหรับ TISCO 
แรงกดดันที่ NIM ไดรับจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะมีนอยลง TISCO รายงานสวนตางอัตรา
ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ที่นาประทับใจในไตรมาส 2/57 ที่ 2.95% (+0.26% QoQ) สงผลทําให NIM เฉล่ียใน
งวดครึ่งแรกป 57 อยูที่ 2.76% เราคาดวา NIM ของ TISCO จะขยับข้ึนอีกสู 2.98% ในงวดครึ่งหลังป 57 
และงวดครึ่งแรกป 58 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ตนทุนทางการเงินที่ลดลงอีก 2) สภาพคลองสวนเกิน
ที่ลดลง และ 3) การเปล่ียนมาเนนปลอยสินเชื่อกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงข้ึน (สินเชื่อรถยนตใหมและ
สินเชื่อรีไฟแนนซรถยนต) เราคาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับข้ึน 0.50% ในป 2558 โดยจะทยอย
ปรับข้ึนในงวดครึ่งหลังป 58 เนื่องจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียเปนส่ิงที่มีการคาดการณกันไวในวงกวางแลว 
ดังนั้นเราเช่ือวา TISCO จะมีเวลามากพอในการลดผลกระทบดังกลาว เราใชสมมติฐาน NIM ของ 
TISCO ที่ 2.70% ในงวดครึ่งหลังป 58 และ NIM เฉล่ียทั้งป 2558 ที่ 2.80% ทรงตัวจากระดับที่เรา
คาดการณไวในป 2557 กอนที่จะลดลงสู 2.66% ในป 2559 
หุน laggard ของกลุมธนาคาร ราคาหุน TISCO ปรับตัว underperform ดัชนีกลุมธนาคารอยู 13% 
YTD (+25% YTD เทียบกับดัชนีกลุมธนาคารที่ +38% YTD) และปจจุบันซื้อขายที่ PE ตํ่าสุดในกลุม
ธนาคาร (8 เทาในป 2558) และ PBV มี discount จาก ROE มากที่สุด (PBV 1.3 เทา เทียบกับ ROE 
18%) เราคาดวากําไรที่มีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงที่ระดับ 17% ในป 2557 จะเปนปจจัยสําคัญที่
ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับข้ึน 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Pre-provision profit (Bt mn)           5,627          8,390          8,922          9,140          9,662 
Net profit  (Bt mn)           3,705          4,249          4,101          4,805          5,234 
PPP/Sh  (Bt)             7.73          10.48          11.14          11.42          12.07 
EPS  (Bt)             5.09            5.31            5.12            6.00            6.54 
BVPS  (Bt)           25.00          28.71          31.94          35.94          40.37 
DPS  (Bt)             2.40            2.00            2.00            2.10            2.22 

PER  (x)             9.04            8.67            8.98            7.67            7.04 
P/PPP (x)             5.95            4.39            4.13            4.03            3.81 
EPS growth  (%)           13.42            4.26          (3.48)          17.14            8.93 
PBV  (x)             1.84            1.60            1.44            1.28            1.14 
ROE  (%)           21.54          20.63          16.89          17.68          17.13 
Dividend yields (%)             5.22            4.35            4.35            4.57            4.83 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  

Last close (Sep 19) (Bt) 46.00 
12-m target price (Bt) 50.00 
Upside (Downside) to TP (%) 8.70 
Mkt cap (Btbn) 36.83 
Mkt cap (US$mn) 1,145 
    
Bloomberg code TISCO TB 
Reuters code TISCO.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.26 
Sector % SET 17.86 
Shares issued (mn) 801 
Par value (Bt) 10 
12-m high / low (Bt) 47.5 / 36 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.64 
Foreign limit / actual (%) 49 / 47 
Free float (%) 74.3 
Dividend policy (%) 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M
Absolute -1.8 -1.2 2.4
Relative to SET -5.1 -9.1 -2.5
Source: SET, 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 15,211 19,272 19,685 20,134 21,664 
Interest expense 8,166 10,304 9,943 10,387 11,705 
Net interest income 7,044 8,968 9,742 9,747 9,958 
Non-interest income 4,715 5,933 5,804 6,394 7,172 
Non-interest expenses 5,024 5,340 5,524 5,724 6,085 
Earnings before tax & provision 6,736 9,561 10,022 10,416 11,045 
Tax 1,081 1,064 1,040 1,216 1,323 
Equities & minority interest 28 107 60 60 60 
Core pre-provision profit 5,627 8,390 8,922 9,140 9,662 
Provision 1,922 4,141 4,820 4,336 4,428 
Core net profit 3,705 4,249 4,101 4,805 5,234
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 3,705 4,249 4,101 4,805 5,234
EPS (Bt)           5.09           5.31           5.12           6.00          6.54 
DPS (Bt)           2.40           2.00           2.00           2.10          2.22 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Interest & dividend income 4,766 4,944 5,095 4,998 4,858 
Interest expense 2,537 2,627 2,776 2,692 2,435 
Net interest income 2,229 2,317 2,319 2,306 2,423 
Non-interest income 1,456 1,318 1,398 1,369 1,414 
Non-interest expenses 1,388 1,401 1,102 1,310 1,363 
Earnings before tax & provision 2,297 2,234 2,615 2,365 2,474 
Tax 303 293 184 238 246 
Equities & minority interest 25 31 13 22 11 
Core pre-provision profit 1,969 1,910 2,418 2,105 2,217 
Provision 810 778 1,613 1,170 1,225 
Core net profit 1,159 1,132 804 935 992
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 1,159 1,132 804 935 992
EPS (Bt)       1.45        1.41        1.00       1.17       1.24 
            -           -           -            -           -
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Cash  1,046 1,131 1,289 1,443 1,598 
Interbank assets 31,196 53,242 31,945 31,306 30,680 
Investments 7,016 11,490 17,490 17,490 17,490 
Gross loans 248,316 292,151 292,151 309,680 340,648 
Accrued interest receivable 353 536 536 536 536 
Loan loss reserve 5,122 6,354 10,444 14,050 17,748 
Net loans 243,547 286,332 282,242 296,166 323,436 
Total assets 290,497 359,263 340,115 353,640 380,529
Deposits 219,823 264,641 241,882 251,073 273,168 
Interbank liabilities 13,971 16,703 16,703 16,703 16,703 
Borrowings 27,877 44,084 44,084 44,084 44,084 
Total liabilities 272,117 336,044 314,313 324,634 347,971 
Minority interest 184 231 231 231 231 
Paid-up capital 7,279 8,007 8,007 8,007 8,007 
Total Equities 18,196 22,987 25,571 28,775 32,327 
BVPS (Bt)  25.00 28.71 31.94 35.94 40.37 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Cash  983 1,153 1,131 1,087 1,094 
Interbank assets 32,376 41,605 53,242 29,554 29,445 
Investments 7,640 9,991 11,490 16,354 17,605 
Gross loans 280,558 284,855 292,151 284,655 280,276 
Accrued interest receivable 394 384 536 407 424 
Loan loss reserve 5,913 5,715 6,354 6,477 6,702 
Net loans 275,039 279,524 286,332 278,586 273,998 
Total assets 323,969 338,391 359,263 332,807 329,483 
Deposits 238,093 257,217 264,641 227,611 226,736 
Interbank liabilities 18,911 15,559 16,703 16,419 19,367 
Borrowings 34,728 33,734 44,084 54,626 49,452 
Total liabilities 303,525 316,756 336,044 308,606 305,776 
Minority interest 238 269 231 255 269 
Paid-up capital 8,007 8,007 8,007 8,007 8,007 
Total Equities 20,207 21,366 22,987 23,946 23,438 
BVPS (Bt)  25.24 26.69 28.71 29.91 29.27 
 

 Financial Ratios 
   2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
YoY loan growth 33.62 24.82 17.65 6.70 (0.10)
YoY fee & insurance income growth 30.95 15.27 (3.92) (21.47) 3.04 
Yield on earn'g assets (%) 6.00 6.02 5.88 5.82 5.91 
Cost on int-bear'g liab (%) 3.51 3.51 3.51 3.45 3.28 
Net interest margin(%) 2.81 2.82 2.68 2.68 2.95 
Cost to income ratio (%) 37.67 38.55 29.66 35.65 35.52 
NPLs/Total Loans(%) 1.45 1.47 1.70 1.89 2.27 
LLR/NPLs(%) 145.33 136.15 127.95 120.70 105.29 
Provision expense/Total loans (%) 1.16 1.09 2.21 1.64 1.75 
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Growth    
YoY loan growth         34.21         17.65              -           6.00        10.00 
YoY fee & insurance income growth         44.65         25.70           0.70           8.21        12.51 
Profitability    
Yield on earn'g assets (%)           6.01           5.99           5.64           5.75          5.80 
Cost on int-bear'g liab (%)           3.55           3.51           3.17           3.38          3.63 
Spread (%)           2.46           2.48           2.47           2.37          2.17 
Net interest margin(%)           2.78           2.79           2.79           2.78          2.67 
ROE (%)         21.54         20.63         16.89         17.68        17.13 
Asset Quality    
NPLs/Total Loans(%)           1.30           1.77           2.51           2.60          2.48 
LLR/NPLs(%)       165.28       127.95       142.67       174.47      209.89 
Provision expense/Total loans (%)           0.77           1.42           1.65           1.40          1.30 
Liquidity    
Loans/Deposits & borrowings (%)       100.25         94.63       102.16       104.92      107.37 
Efficiency    
Cost to income ratio (%)         42.72         35.84         35.53         35.47        35.52 
Capital Fund    
Capital adequacy ratio(%)         12.79         13.38         16.00         16.80        17.03 
   Tier-1(%)           8.51           9.15         11.95         12.93         13.45
   Tier-2(%)           4.28           4.22           4.05           3.88          3.58 
 

 PBV Band Chart 
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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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Figure 1: Domestic car sales Figure 2: Loan vs. deposit growth 
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Source: Toyota (Thailand) and SCBS Investment Research  Source: TISCO and SCBS Investment Research 

Figure 3: Net interest margin   Figure 4: Non-interest income growth 
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Figure 5: NPLs  vs. Provision relative to total loans Figure 6: Loan loss reserve coverage 
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Figure 7: Historical valuation 
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