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เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ แต ่valuation ไมน่า่สนใจ 
 Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

เราเร ิม่ตน้การวเิคราะห ์TIDLOR ดว้ยเรทติง้ “NEUTRAL” และราคาเป้าหมาย 45 บาท 
(องิกบั PBV 4 เท่า หรอื PE 25 เท่าในปี 2565) เนือ่งจากเรามองว่า valuation ปัจจุบนั
สะทอ้นแนวโนม้การเตบิโตอย่างแข็งแกร่งของบรษิทัไปค่อนขา้งมากแลว้ TIDLOR เป็น
ผู ้นําในตลาดไมโครไฟแนนซ์ที่ม ีขนาดใหญ่และยงัมีการเข้าถึงจํากดั  (untapped 
market) และธุรกจินายหนา้ประกนัภยัทีม่กีารกระจายตวัสูงในประเทศไทย โดยมุ่งเนน้
การขบัเคลือ่นธุรกจิดว้ยเทคโนโลย  ีเราคาดว่ากําไรของ TIDLOR จะเตบิโตอย่างกา้ว
กระโดดและตอ่เนือ่งที ่CAGR 30% ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ โดยไดร้บัปจัจยัสนบัสนุนจาก 1) 
การเตบิโตอยา่งม ัน่คงของรายไดจ้ากธุรกจิไมโครไฟแนนซ ์2) การเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่
ของรายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกนัภยั และ 3) operational leverage ทีส่งูข ึน้  

ผูน้ําในการใหบ้รกิารไมโครไฟแนนซแ์ละนายหนา้ประกนัภยัทีข่บัเคลือ่นดว้ยเทคโนโลย ีใน
ฐานะผูบุ้กเบกิการใหบ้รกิารทางการเงนิทีข่ับเคลือ่นดว้ยเทคโนโลย ีTIDLOR จงึเป็นผูนํ้าในตลาด
ไมโครไฟแนนซท์ีม่ขีนาดใหญ่และยังมกีารเขา้ถงึจํากัด (untapped market) (อันดับ 1 ในตลาด
สนิเชือ่ที่มีทะเบียนรถเป็นประกัน และอันดับ 2 ในตลาดไมโครไฟแนนซ ์โดยพจิารณาจากยอด
สนิเชือ่คงคา้ง ณ สิน้ปี 2563) และตลาดนายหนา้ประกนัภัยทีม่กีารกระจายตัวสงู (อันดับ 3 ในธรุกจิ
นายหนา้ประกันวนิาศภัยที่จัดจําหน่ายผลติภัณฑ์ประกันวนิาศภัยใหแ้ก่รายย่อย และอันดับ 7 ใน
ธรุกจินายหนา้ประกนัวนิาศภัย โดยพจิารณาจากรายไดปี้ 2562)  

ธุรกจิไมโครไฟแนนซเ์ตบิโตอยา่งม ัน่คงผา่นทางการใหบ้รกิารทีแ่ตกตา่งจากผูใ้หบ้รกิาร
รายอืน่ในธุรกจิเดยีวกนั เราคาดว่าสนิเชือ่จะเตบิโตที ่CAGR 18% ในปี 2563-2566 (เทยีบกับ 
24% ในปี 2560-2563) โดยไดรั้บแรงสนับสนุนจากกลุม่ underbanked (กลุม่คนทีไ่มผ่า่นเงือ่นไข
ในการเขา้ถงึผลติภัณฑห์รอืบรกิารทางการเงนิหลักของธนาคารพาณิชย ์หรอืบรษัิทอืน่ทีม่เีงือ่นไข
ในระดับเดยีวกันกับธนาคารพาณิชย)์ ทีม่ขีนาดใหญ่และยังมกีารเขา้ถงึจํากัด (untapped market)
การเปิดสาขาเพิม่ประมาณ 500 สาขาภายในปี 2566 ผลติภัณฑท์ี่มคีวามสามารถในการแข่งขัน
มากกวา่ผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ (เกดิจากตน้ทนุทางการเงนิทีตํ่า่กวา่ผูใ้หบ้รกิารรายอืน่และความสามารถ
ในการวเิคราะหข์อ้มลู) รวมถงึการใหบ้รกิารทีแ่ตกตา่งและโดดเดน่ผา่นชอ่งทางทีห่ลากหลาย (เชน่ 
บรกิารสนิเชือ่หมุนเวยีนผ่านบัตรกดเงนิสดหมุนเวยีน โดยจํานวนเงนิขัน้ตํ่าทีส่ามารถเบกิถอนไดใ้น
แต่ละครัง้เท่ากับ 500 บาท ผ่านทางตูเ้อทีเอ็มของธนาคารพาณิชยค์ู่คา้ท่ัวประเทศ) เราคาดว่า 
NIM จะปรับตัวดขีึน้ในปี 2564 เพราะไมม่กีารยกเวน้ดอกเบีย้คา้งรับเพือ่ลดภาระใหก้ับลกูคา้เหมอืน
ในปีกอ่น และตน้ทุนทางการเงนิลดลง และจะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 2565 และปรับตัวลดลงในปี 
2566 เราคาดวา่ credit cost จะลดลงจาก 1.2% ในปี 2563 สู ่1% ในปี 2564-2566 เมือ่พจิารณา
จาก LLR coverage ที ่329% (สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธรุกจิเดยีวกนั) ณ 1Q64  

เตบิโตกา้วกระโดดผา่นทางธุรกจินายหนา้ประกนัภยั เราคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร
จะเตบิโตที ่CAGR 30% ในปี 2563-2566 (เทยีบกับ 29% ในปี 2560-2563) โดยเกดิจากธุรกจิ
นายหนา้ประกนัภัย เมือ่พจิารณาจากตลาดขนาดใหญท่ีย่ังมกีารเขา้ถงึทีจํ่ากดั (untapped market) 
รวมถงึการใชป้ระโยชน์จากแพลตฟอรม์อนิชัวรเ์ทคเพิม่มากขึน้ และการขยายสาขาซึง่จะทําใหเ้กดิ
การปรับเปลีย่นรูปแบบการดําเนนิธุรกจิในตลาดนายหนา้ประกันภัยทีม่กีารกระจายตัวสงู เราจงึคาด
วา่รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกนัภัยจะเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดที ่CAGR 31% ในปี 2563-2566  

กําไรมีแนวโน้มเติบโตอย่างแข็งแกร่ง  พร้อมกบั  operational leverage ที่สูงข ึ้น
operational leverage ทีส่งูขึน้อันเกดิจากรายไดธุ้รกจินายหนา้ประกันภัยทีเ่ตบิโตอย่างแข็งแกร่ง
ทําใหเ้ราคาดว่าอัตราสว่นตน้ทุนต่อรายไดจ้ะลดลงจาก 61.5% ในปี 2563 สู ่53.3% ในปี 2566 
และคาดวา่กําไรจะเตบิโตที ่CAGR 30% ในปี 2563-2566 เทยีบกบั 25% ในปี 2560-2563  

เรทติ้ง NEUTRAL ราคาเป้าหมาย 45 บาท เราเริ่มตน้การวิเคราะห์ TIDLOR ดว้ยเรทติ้ง
“NEUTRAL” และราคาเป้าหมาย 45 บาท/หุน้ เนื่องจากเรามองวา่ valuation ปัจจบัุนที ่PBV 4 เทา่
และ PE 25 เท่าในปี 2565 สะทอ้นแนวโนม้การเตบิโตอย่างแข็งแกร่งของบรษัิทไปค่อนขา้งมาก
แลว้ ราคาเป้าหมายที่ 45 บาท องิกับ PBV  ปี 2565 ที่ 4 เท่า (คดิเป็น PE ปี 2565 ที่ 25 เท่า)
โดยใชส้มมตฐิาน sustainable ROE ในระดับ 20% cost of equity ที ่8.6% และอัตราการเตบิโต
ระยะยาวที ่4.75% 

 Stock data 
 

 

Last close (Jun 14) (Bt) 45.00 
Target price (Bt) 45.00 
Mkt cap (Btbn) 104.35 
Mkt cap (US$mn) 3,356 

 
 

Beta M 
Mkt cap (%) SET 0.56 
Sector % SET 4.86 
Shares issued (mn) 2,319 
Par value (Bt) 3.70 
12-m high / low (Bt) 55.5 / 38.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 116.83 
Foreign limit / actual (%) 100 / 35 
Free float (%) 44.5 
Dividend policy (%) ≥ 20 
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TIDLOR — Stock Price
TIDLOR — Rel. to SET (rebased)

(Bt)

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 11.1  n.a. n.a. 
Relative to mai 5.4  n.a. n.a. 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Pre-provision profit (Btmn) 3,284 3,609 4,530 5,868 7,356 

Net profit (Btmn) 2,202 2,416 3,181 4,170 5,266 

PPP/share (Bt) 1.56 1.71 1.95 2.53 3.17 

EPS (Bt) 1.04 1.15 1.37 1.80 2.27 

BVPS (Bt) 4.43 5.57 9.76 11.14 12.87 

DPS (Bt) 0.90 - 0.41 0.54 0.68 

P/PPP (x) 28.89 26.29 23.03 17.79 14.19 

PPP growth (%) (21.07) 9.89 14.12 29.52 25.36 

PER (x) 43.09 39.26 32.81 25.03 19.81 

EPS growth (%) 7.84 9.74 19.67 31.11 26.29 

PBV (x) 10.15 8.07 4.61 4.04 3.50 

ROE (%) 26.38 22.91 18.51 17.21 18.91 
Dividend yields (%) 2.00 - 0.91 1.20 1.51 
 

 กติตมิา สตัยพนัธ,์ CFA  
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1003 
kittima.sattayapan@scb.co.th  

Source: SCBS Investment Research   
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บมจ. เงินติดล้อ TIDLOR 

 

บรษัิท เงนิตดิลอ้ Bloomberg TIDLOR TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters TIDLOR.BK  
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บมจ. เงินติดล้อ  
  

จดุเดน่ 

TIDLOR เป็นผูนํ้าในตลาดไมโครไฟแนนซท์ี่มขีนาดใหญ่และยังมกีารเขา้ถงึจํากัด (untapped market) และ
ตลาดนายหนา้ประกันภัยทีม่กีารกระจายตัวสงู TIDLOR เป็นผูบุ้กเบกิการใหบ้รกิารทางการเงนิทีข่ับเคลือ่นดว้ย
เทคโนโลยี บรษัิทมีส่วนแบ่งตลาดอันดับ 1 ในตลาดสนิเชือ่ที่มีทะเบียนรถเป็นประกัน และมีส่วนแบ่งตลาด
อันดับ 2 ในตลาดไมโครไฟแนนซ ์โดยพจิารณาจากยอดสนิเชือ่คงคา้ง ณ สิน้ปี 2563 บรษัิทมสีว่นแบ่งตลาด
อันดับ 3 ในธรุกจินายหนา้ประกันวนิาศภัยทีจั่ดจําหน่ายผลติภัณฑป์ระกันวนิาศภัยใหแ้กร่ายย่อย และมสีว่นแบ่ง
ตลาดอันดับ 7 ในธรุกจินายหนา้ประกนัวนิาศภัย โดยพจิารณาจากรายไดปี้ 2562  

แนวโนม้ธุรกจิ 

เราคาดวา่กําไรของ TIDLOR จะเตบิโตกา้วกระโดดอยา่งตอ่เนื่องในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ที ่CAGR 30% โดยไดรั้บ
การสนับสนุนจาก 1) สนิเชือ่ที่เตบิโตอย่างแข็งแกร่งที่ CAGR 18% 2) รายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกันภัยที่
เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ที ่CAGR 31% และ 3) operational leverage ทีส่งูขึน้จากการประหยัดตอ่ขนาด 

Bullish views Bearish views 
1. สนิเชือ่มแีนวโนม้เตบิโตด ีเนือ่งจากตลาดไมโครไฟแนนซม์ขีนาด
ใหญแ่ละยังมกีารเขา้ถงึจํากดั (untapped market)  

1. การแขง่ขนัทางราคาสงูขึน้  

2. รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกันภัยทีเ่ตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ 2.  ตน้ทนุทางการเงนิมแีนวโนม้เพิม่ขึน้ในระยะยาว  

3. LLR coverage สงูทีร่าว 329% และคณุภาพสนิทรัพยอ์ยูภ่ายใตก้าร
ควบคมุ  

 

 
ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั       
ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 
คณุภาพสนิทรัพย ์ การสิน้สดุมาตรการชว่ยเหลอืลกูหนี้

และการผอ่นปรนการจัดชัน้สนิเชือ่ 
NPL มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ ประมาณการคา่ใชจ้า่ยตัง้สํารองของเรามคีวามเสีย่ง 

upside  

 
การวเิคราะหค์วามออ่นไหว   
ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
การเปลีย่นแปลง 2 ppt ในอัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 4% 1 บาท/หุน้ 
NIM ลดลง 50 bps  5% 1 บาท/หุน้ 
credit cost เพิม่ขึน้ 50 bps 7% 1.5 บาท/หุน้ 
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บมจ. เงินติดล้อ  
  
Financial statement  

  
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Interest & dividend income (Btmn) 3,827 4,889 6,376 7,635 8,735 9,779 11,490 13,562 
Interest expense (Btmn) 471 489 654 1,006 1,178 1,139 1,275 1,600 
Net interest income (Btmn) 3,356 4,400 5,722 6,630 7,557 8,640 10,215 11,962 
Non-interest income (Btmn) 808 912 1,193 1,823 1,824 2,409 3,043 3,779 
Non-interest expenses (Btmn) 2,637 3,239 4,254 5,168 5,772 6,519 7,390 8,385 
Earnings before tax & provision (Btmn) 1,527 2,073 2,662 3,284 3,609 4,530 5,868 7,356 
Tax (Btmn) 218 309 325 551 611 795 1,042 1,317 
Pre-provision profit (Btmn) 1,309 1,763 2,337 2,733 2,998 3,735 4,825 6,039 
Provision (Btmn) 439 516 1,031 531 582 555 655 773 
Net profit (Btmn) 870 1,247 1,306 2,202 2,416 3,181 4,170 5,266 
EPS (Bt) 0.98 1.40 0.97 1.04 1.15 1.37 1.80 2.27 
DPS  (Bt) 1.12 1.91 0.86 0.90 0.00 0.41 0.54 0.68 

         
Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Gross loans (Btmn) 20,979 26,434 39,674 47,639 50,807 60,115 70,894 83,650 
Loan loss reserve (Btmn) 1,384 1,796 2,675 2,702 2,763 2,626 2,693 2,851 
Net loans (Btmn) 19,596 24,641 37,049 45,277 48,568 58,013 68,725 81,323 
Total assets (Btmn) 21,190 26,841 40,081 48,411 53,336 62,915 73,836 86,657 
Total borrowings (Btmn) 15,468 19,499 31,077 37,094 39,695 38,395 46,095 54,895 
Total liabilities (Btmn) 16,453 20,847 32,736 39,065 41,587 40,292 47,997 56,802 
Paid-up capital (Btmn) 3,290 3,290 4,990 7,800 7,800 8,580 8,580 8,580 
Total Equities (Btmn) 4,737 5,994 7,345 9,346 11,749 22,624 25,840 29,855 
BVPS  (Bt) 5.33 6.74 5.45 4.43 5.57 9.76 11.14 12.87 

         
Key Financial Ratios          

FY December 31  Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
YoY loan growth (%) 24.32 26.00 50.09 20.08 6.65 18.32 17.93 17.99 
Yield on earn'g assets  (%) 20.22 20.62 19.29 17.49 17.75 17.63 17.54 17.55 
Cost on int-bear'g liab  (%) 3.36 2.80 2.59 2.95 3.07 2.92 3.02 3.17 
Spread (%) (%) 16.85 17.83 16.71 14.54 14.68 14.71 14.52 14.38 
Net interest margin (%) 17.73 18.56 17.31 15.19 15.35 15.58 15.59 15.48 
Cost to income ratio  (%) 63.33 60.98 61.51 61.15 61.53 59.00 55.74 53.27 
Provision expense/Total loans  (%) 2.32 2.18 3.12 1.22 1.18 1.00 1.00 1.00 
NPLs/ Total Loans (%) 1.36 1.24 1.11 1.29 1.67 1.97 1.92 1.88 
LLR/NPLs (%) 486.17 549.60 608.95 438.85 325.07 221.25 197.45 181.21 
ROA  (%) 4.54 5.19 3.90 4.98 4.75 5.47 6.10 6.56 
ROE  (%) 20.15 23.25 19.58 26.38 22.91 18.51 17.21 18.91 
D/E (x) 3.47 3.48 4.46 4.18 3.54 1.78 1.86 1.90 
 

 



 

อ. 15 มิ.ย. 2564 4 

 

  
  
  
  

บมจ. เงินติดล้อ  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn)        

FY December 31 Unit 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 
Interest & dividend income (Btmn) NA. 2,009 2,108 2,412 1,836 2,216 2,271 2,331 
Interest expense (Btmn) NA. 259 268 288 327 281 282 290 
Net interest income (Btmn) NA. 1,750 1,840 2,124 1,509 1,936 1,988 2,041 
Non-interest income (Btmn) NA. 441 527 457 322 463 582 552 
Non-interest expenses (Btmn) NA. 1,384 1,403 1,503 1,416 1,366 1,488 1,592 
Earnings before tax & provision (Btmn) NA. 806 964 1,078 416 1,032 1,083 1,001 
Tax (Btmn) NA. 141 153 175 72 209 155 195 
Pre-provision profit (Btmn) NA. 665 811 903 344 823 927 806 
Provision (Btmn) NA. 98 210 202 63 12 304 22 
Net profit (Btmn) NA. 567 601 701 281 811 623 783 
EPS (Bt) NA. NA. NA. NA. NA. 0.39 0.30 0.37 
            

         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 
Gross loans (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 48,150 50,807 52,790 
Loan loss reserve (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 2,763 2,763 2,631 
Net loans (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 45,928 48,568 50,692 
Total assets (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 51,142 53,336 55,839 
Total borrowings (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 27,764 28,853 27,507 
Total liabilities (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 40,013 41,587 43,307 
Paid-up capital (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 7,800 7,800 7,800 
Total Equities (Btmn) NA. NA. NA. NA. NA. 11,129 11,749 12,532 
BVPS  (Bt) NA. NA. NA. NA. NA. 5.28 5.57 5.94 

         

Key Financial Ratios          

FY December 31  Unit 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 
YoY loan growth (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 6.99 9.30 
Yield on earn'g assets  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 18.36 18.00 
Cost on int-bear'g liab  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 2.90 2.85 
Spread (%) (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 15.46 15.15 
Net interest margin (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 16.07 15.76 
Cost to income ratio  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 57.88 61.39 
Provision expense/Total loans  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 2.40 0.17 
NPLs/ Total Loans (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 1.67 1.52 
LLR/NPLs (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 325.07 328.89 
ROA  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 4.77 5.74 
ROE  (%) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 21.79 25.81 
D/E (x) NA. NA. NA. NA. NA. NA. 3.54 3.46 
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Appendix 

Figure 1: Loan growth   Figure 2: NIM 
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Figure 3: Non-NII and fee income growth  Figure 4: Growth in insurance premium sales 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 5: Cost to income ratio  Figure 6: Asset quality 
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Figure 7: Valuation summary (price as of Jun 14, 2021) 
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F   20A 21F 22F 
AEONTS Neutral 203.00 225.0 13.2  13.8 12.5 11.1   (7) 10 12   3.0 2.5 2.2   20 22 21   2.2 2.4 2.7 
KTC Underperform 72.25 48.0 (32.2) 34.9 30.2 26.7  (3) 15 13  8.2 7.0 6.0  25 25 24  1.2 1.3 1.5 
MTC Outperform 63.50 75.0 18.8  25.8 23.2 18.7   23 11 24   6.5 5.2 4.2   28 25 25   0.6 0.6 0.8 
SAWAD Neutral 75.75 80.0 8.3  23.1 20.7 18.5  17 11 12  4.7 4.2 3.8  22 21 22  2.4 2.7 3.0 
TIDLOR Neutral 45.00 45.0 0.9  39.3 32.8 25.0   10 20 31   8.1 4.6 4.0   23 19 17   0.0 0.9 1.2 
THANI Neutral 4.56 4.4 0.9  13.9 13.7 12.6  (37) 1 9  2.4 2.2 2.1  20 17 17  4.3 4.4 4.8 
Average         25.1 22.2 18.8   0 12 17   5.5 4.3 3.7   23 21 21   1.8 2.1 2.3    
Source: SCBS Investment Research 
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1. ภาพรวมบรษิทั 
ผูน้ําในการใหบ้รกิารไมโครไฟแนนซแ์ละนายหนา้ประกนัภยัทีข่บัเคลือ่นดว้ยเทคโนโลย ีTIDLOR กอ่ตัง้
ขึน้ในปี 2523 และต่อมา BAY ไดเ้ขา้มาซือ้กจิการในปี 2552 (ดว้ยสัดสว่นการถอืหุน้ 30% หลัง IPO) TIDLOR 
เป็นผูนํ้าในตลาดไมโครไฟแนนซ์ที่มีขนาดใหญ่และยังมีการเขา้ถึงจํากัด (untapped market) และตลาด
นายหนา้ประกันภัยที่มีการกระจายตัวสูง TIDLOR เป็นผูบุ้กเบิกการใหบ้ริการทางการเงินที่ขับเคลื่อนดว้ย
เทคโนโลย ีบรษัิทมสีว่นแบง่ตลาดอันดับ 1 ในตลาดสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกัน และมสีว่นแบง่ตลาดอันดับ 
2 ในตลาดไมโครไฟแนนซ ์โดยพจิารณาจากยอดสนิเชือ่คงคา้ง ณ สิน้ปี 2563 บรษัิทมสีว่นแบ่งตลาดอันดับ 3 
ในธุรกจินายหนา้ประกันวนิาศภัยที่จัดจําหน่ายผลติภัณฑ์ประกันวนิาศภัยใหแ้ก่รายย่อย และมีส่วนแบ่งตลาด
อันดับ 7 ในธุรกจินายหนา้ประกันวนิาศภัย โดยพจิารณาจากรายไดปี้ 2562 การเปลีย่นแปลงและพัฒนาการที่
สําคัญของบรษัิทมดัีงตอ่ไปนี ้

Figure 1: การเปลีย่นแปลงและพฒันาการทีส่ําคญั 
ปี การเปลีย่นแปลงและพฒันาการทีส่ําคญั 

2523 กอ่ตัง้ภายใตช้ือ่ บรษัิท ศรสีวัสดิ ์เพชรบรูณ์ จํากดั 
2550 AIG เขา้ซือ้สนิทรัพยข์องบรษัิท ศรสีวัสดิ ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล (1991) จํากดั และเปลีย่นชือ่เป็น “บรษัิท ซเีอฟจ ีเซอรว์สิ จํากดั” 
2552 BAY เขา้ซือ่กจิการ 
2553 ออกแบบโลโกใ้หม ่และเริม่โฆษณาทางโทรทัศน์ 
2554 เริม่ใหบ้รกิารสนิเชือ่สว่นบคุคลแกล่กูคา้หลังจากไดรั้บใบอนุญาต  

ขยายธรุกจิสูก่ารใหบ้รกิารสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทกุมอืสองและบรกิารสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนัเพือ่ใหส้นิเชือ่แกผู่ป้ระกอบการและเกษตกรที่
ตอ้งการขยายธรุกจิ 

2556 ไดรั้บใบอนุญาตนายหนา้ประกันวนิาศภัย 
2557 เริม่ประกอบธกุจินายหนา้ประกันภัยสําหรับผลติภัณฑป์ระกนัอบุัตเิหตสุว่นบคุคล ประกนัภัยรถภาคบังคับ และการใหบ้รกิารตอ่ทะเบยีนรถรายปี 
2558 เปลีย่นชือ่เป็น “บรษัิท เงนิตดิลอ้ จํากัด”  และเริม่ใหบ้รกิารสนิเชือ่รายยอ่ยเพือ่การประกอบอาชพีภายใตก้ารกํากับ (หรอืนาโนไฟแนนซ)์ หลังจาก

ไดรั้บใบอนุญาต 
2559 เปิดตัวโลโกใ้หม ่และเป็นผูป้ระกอบการรายแรกทลีดระยะเวลาอนุมัตสินิเชือ่ทะเบยีนรถจนถงึขัน้ตอนรับเงนิจาก 1 วัน เหลอืเพยีง 1 ชม.  
2560 นําเสนอแผนการผ่อนชําระเบีย้ประกันรถยนตด์ว้ยเงนิสดโดยไมม่ดีอกเบีย้นานสงูสดุ 6 เดอืน และแพลตฟอรม์ในการเปรยีบเทยีบเบีย้ประกนัภัยของคู่

คา้บรษัิทประกนัภัยตา่งๆ 
2561 ตัดคําวา่ “ศรสีวัสดิ”์ ออกจากโลโก ้และรว่มกอ่ตัง้สมาคมการคา้ผูป้ระกอบธรุกจิสนิเชือ่ทะเบยีนรถกบัผูป้ระกอบการรายสําคัญในอตุสาหกรรมเดยีวกัน

อกี 10 ราย 
2562 CVC และ Equity Partners Limited (EPL) เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้เชงิกลยทุธผ์่านทางบรษัิท Siam Asia Credit Access Pte ซึง่เขา้ซือ้หุน้ 50% ใน 

TIDLOR จาก BAY  
เปิดตัวผลติภัณฑ ์“บัตรกดเงนิสดหมนุเวยีน” ซึง่สามารถถอนเงนิไดจ้ากตูเ้อทเีอ็ม โดยทีผ่่านมาผูท้ีม่รีายไดน้อ้ยไมส่ามารถเขา้ถงึบรกิารนี้ 

2563 แปรสภาพเป็นบรษัิทมหาชนจํากดั และเริม่ยืน่ร่างหนังสอืชีช้วนใหก้บั ก.ล.ต. เพือ่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
  เปิดตัวแพลตฟอรม์ประกนัออนไลน ์“อารเีกเตอร”์ (Areegator) 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 2: สว่นแบง่ตลาดไมโครไฟแนนซส์ําหรบัตลาดสนิเชือ่ทีม่ ี
ทะเบยีนรถเป็นประกนัในปี 2562 

 Figure 3: รายไดร้วมของนายหนา้ประกนัวนิาศภยัในปี 2562 
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หมายเหต:ุ มลูคา่ตลาดรวม 2.9-3.0 แสนลา้นบาท 
Source: Prospectus, Oliver Wyman analysis and SCBS Investment Research 

 Source: Company data, Department of Business Development and SCBS Investment 
Research 
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โครงสรา้งรายได ้ในปี 2559-2563 78-83% ของรายไดข้อง TIDLOR มาจากรายไดด้อกเบีย้สทุธ ิและ 17-
22% มาจากรายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (non-NII) โดย non-NII เกอืบทัง้หมดมาจากรายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิาร
ซึง่ประกอบดว้ย 1) ค่าธรรมเนียมเกีย่วกับสนิเชือ่ และ 2) ค่าคอมมชิชั่นและรายไดค้่าบรกิารจากธุรกจินายหนา้
ประกันภัย ทั ้งนี้มีการเปลี่ยนแปลงในโครงสรา้งรายไดค้่าธรรมเนียมในปี 2563 ซึง่เป็นปีที่สัดส่วนรายได ้
ค่าธรรมเนียมอืน่ (สว่นใหญ่เป็นค่าธรรมเนียมเกีย่วกับสนิเชือ่) ต่อรายไดส้ทุธทัิง้หมดปรับตัวลดลงอย่างมากสู ่
7% จาก 13% ในปี 2562 โดยมีสาเหตุมาจากค่าธรรมเนียมในการตดิตามทวงหนี้ที่ลดลงซึง่เป็นผลมาจาก
หลักเกณฑท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้ และ ธปท.ไดอ้อกมาตรการชว่ยเหลอืลูกหนี้ อยา่งไรก็ด ีในชว่งเดยีวกันนี้ สัดสว่น
รายไดค้่านายหนา้ประกันภัยต่อรายไดส้ทุธทัิง้หมดปรับตัวเพิม่ขึน้สู ่12% จาก 8% ในปี 2562 ธุรกจินายหนา้
ประกนัภัยเป็นปัจจัยขบัเคลือ่นการเตบิโตทีม่คีวามสําคัญมากขึน้ 

Figure 4: โครงสรา้งรายไดข้อง TIDLOR 

 2016 2017 2018 2019 2020 
รายได ้(ลบ.)      
รายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ 3,356 4,400 5,722 6,630 7,557 
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทัง้หมด: 808 912 1,193 1,823 1,824 
   รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร: 703 827 1,171 1,803 1,792 
      รายไดธ้รุกจินายหนา้ประกนัภัย NA. 98 390 654 1,147 
      รายไดค้า่ธรรมเนยีมอืน่ NA. NA. NA. 1,115 621 
      รายไดค้า่บรกิารอืน่ NA. NA. NA. 34 24 
รายไดอ้ืน่ 105 85 22 19 32 
รายไดส้ทุธทัิง้หมด 4,164 5,312 6,916 8,452 9,381 
สดัสว่นรายได:้      
รายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ 81% 83% 83% 78% 81% 
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทัง้หมด: 19% 17% 17% 22% 19% 
   รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร: 17% 16% 17% 21% 19% 
      รายไดธ้รุกจินายหนา้ประกนัภัย NA. 2% 6% 8% 12% 
      รายไดค้า่ธรรมเนยีมอืน่ NA. NA. NA. 13% 7% 
      รายไดค้า่บรกิารอืน่ NA. NA. NA. 0% 0% 
รายไดอ้ืน่ 3% 2% 0% 0% 0% 
รายไดส้ทุธทัิง้หมด 100% 100% 100% 100% 100% 
การเตบิโต      
รายไดด้อกเบีย้สทุธ ิ NA. 31% 30% 16% 14% 
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทัง้หมด: NA. 13% 31% 53% 0% 
   รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิาร: NA. 18% 42% 54% -1% 
      รายไดธ้รุกจินายหนา้ประกนัภัย NA. NA. 299% 68% 75% 
      รายไดค้า่ธรรมเนยีมอืน่ NA. NA. NA. NA. -44% 
      รายไดค้า่บรกิารอืน่ NA. NA. NA. NA. -30% 
รายไดอ้ืน่ NA. -19% -74% -12% 63% 
รายไดส้ทุธทัิง้หมด NA. 28% 30% 22% 11% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 
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2. ผูนํ้าตลาดไมโครไฟแนนซท์ีเ่ตบิโตสูงและแตกต่างจากผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ใน
ธุรกจิเดยีวกนั 
ผูน้ําตลาดไมโครไฟแนนซท์ีเ่ตบิโตสูง ดว้ยสว่นแบง่ตลาดสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกันอันดับ 1 และสว่น
แบ่งตลาดไมโครไฟแนนซอั์นดับ 2 ในประเทศไทย TIDLOR จงึอยู่ในตําแหน่งทีด่ทีีจ่ะมโีอกาสเตบิโตจากการ
ปล่อยสนิเชือ่ใหก้ับกลุ่ม underbanked ซึง่มีขนาดใหญ่ทีไม่สามารถเขา้ถงึบรกิารสนิเชือ่จากสถาบันการเงนิ 
เพราะรายไดตํ้่าและไม่แน่นอน รวมถงึมคีวามรูท้างการเงนิจํากัด ขอ้มูลจาก e-Conomy SEA 2019 ระบุว่า ใน
กลุม่ประชากรวัยผูใ้หญข่องประเทศไทย มปีระชากรกลุม่ underbanked จํานวน 25 ลา้นคน และมปีระชากรกลุม่ 
unbanked (ไมม่บัีญชธีนาคาร) จํานวน 10 ลา้นคน จากฐานขอ้มลู World Bank Findex ระบวุา่ในปี 2560 61% 
ของประชากรวัยผูใ้หญ่ของประเทศไทยเป็นกลุม่ underbanked และ 18% เป็นกลุม่ unbanked ณ สิน้ปี 2563 
จํานวนบัญชสีนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกันภายใตก้ารกํากับดูแลของธปท. อยู่ที่ 3.75 ลา้นบัญช ีซึง่ตํ่ากว่า
จํานวนรถยนตส์ว่นบคุคลจดทะเบยีนที ่18.82 ลา้นคัน และจํานวนรถจักรยานยนตส์ว่นบุคคลจดทะเบยีนที ่21.4 
ลา้นคันอยา่งมาก ทัง้นีไ้มไ่ดห้มายความวา่เจา้ของรถจดทะเบยีนทกุรายตอ้งการสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกัน 
โดย TIDLOR มียอดปล่อยสนิเชือ่เตบิโตที่ CAGR ระยะ 7 ปีที่ 26% เทียบกับ 43% สําหรับ MTC และ 32% 
สําหรับ SAWAD เราคาดว่า TIDLOR จะมยีอดปล่อยสนิเชือ่เตบิโตที ่CAGR 20% ในปี 2563-2566 (เทยีบกับ 
24% ในปี 2560-2563) 

Figure 5: โครงสรา้งสนิเชือ่ของผูใ้หบ้รกิารสนิเชือ่ไมโครไฟแนนซ ์3 อนัดบัแรก ณ สิน้ปี 2563 

 TIDLOR MTC SAWAD รวม 
ยอดสนิเชือ่คงคา้ง (พนัลบ.)     
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทกุและรถยนตม์อืสอง (สว่นใหญเ่ป็นรถบรรทกุ)        8.5           -              -        8.5  
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสอง           -           -     0.2     0.2  
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจักรยานยนตใ์หม ่          -   0.4            -        0.4  
สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถยนตเ์ป็นหลักประกนั 35.2       23.2      15.9     74.3  
สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถจักรยานยนตเ์ป็นหลักประกัน       6.1     23.7          6.7     36.5  
สนิเชือ่ทีม่โีฉนดทีด่นิเป็นหลักประกนั          -          5.2        14.6   19.8  
สนิเชือ่ทีไ่มม่หีลักประกนั    -     14.6         2.0   16.5  
อืน่ๆ  1.0        3.1         -      4.1  
   รวม  50.8       70.0      39.4  160.3  
% สดัสว่นสนิเชือ่:     
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทกุและรถยนตม์อืสอง (สว่นใหญเ่ป็นรถบรรทกุ) 17% - - 5% 
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตม์อืสอง - - 1% 0% 
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจักรยานยนตใ์หม ่ - 1% - 0% 
สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถยนตเ์ป็นหลักประกนั 69% 33% 40% 46% 
สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถจักรยานยนตเ์ป็นหลักประกัน  12% 34% 17% 23% 
สนิเชือ่ทีม่โีฉนดทีด่นิเป็นหลักประกนั - 7% 37% 12% 
สนิเชือ่ทีไ่มม่หีลักประกนั - 21% 5% 10% 
อืน่ๆ 2% 4% - 3% 
   รวม 100% 100% 100% 100% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 6: การเตบิโตของสนิเชือ่  Figure 7: ยอดสนิเชือ่คงคา้ง 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 8: สว่นแบง่ตลาดสําหรบัธุรกจิสนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนัภายใตก้ารกํากบัดแูลโดย ธปท. ณ สิน้ปี 
2563 

 พนัลบ. สว่นแบง่ตลาด 
Non-bank             118 78% 
   TIDLOR               42 28% 
   MTC               47 31% 
   SAWAD               23 15% 
   Other non-banks                 7 5% 
ธนาคาร               32 21% 
รวม             151 100% 
Source: BoT, company data and SCBS Investment Research 
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Figure 9: สนิเชือ่ทีม่ทีะเบยีนรถเป็นหลกัประกนัภายใตก้ารกํากบัดแูลโดย ธปท. 

 2019 2020 เตบิโต 
จํานวนบญัช:ี       
   ธนาคาร     165,845     170,755 3% 
   Non-banks  2,545,967  3,583,589 41% 
  รวม  2,711,812  3,754,344 38% 
ยอดสนิเชือ่คงคา้ง (ลบ.):       
  ธนาคาร       33,605       32,283 -4% 
  Non-banks       90,557     118,196 31% 
  รวม     124,162     150,479 21% 
วงเงนิการปลอ่ยสนิเชือ่เฉลีย่ (บาท):       
  ธนาคาร     202,629     189,060 -7% 
  Non-banks       35,569       32,983 -7% 
  รวม       45,786       40,081 -12% 
Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 10: ประชากรวยัผูใ้หญข่องประเทศไทยแบง่ตามการเขา้ถงึ
บรกิารสนิเชือ่ของธนาคารในปี 2562 

 Figure 11: สดัสว่นประชากรวยัผูใ้หญข่องประเทศไทยแบง่ตามการ
เขา้ถงึบรกิารสนิเชือ่ของธนาคารในปี 2560 
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Source: e-Conomy SEA 2019 and SCBS Investment Research  Source: World Bank Findex Database, Prospectus and SCBS Investment Research 
หมายเหตุ: Banked = ประชากรทีม่บีัญชธีนาคารและเขา้ถงึบรกิารสนิเชือ่ของธนาคาร; Underbanked = ประชากรทีม่บีัญชธีนาคารแต่ไม่สามารถเขา้ถงึบรกิารสนิเชือ่ของธนาคาร; 
Unbanked = ประชากรทีไ่มม่บีัญชธีนาคารและไมส่ามารถเขา้ถงึบรกิารสนิเชือ่ของธนาคาร 

 

Figure 12: รถยนตส์ว่นบคุคลจดทะเบยีน  Figure 13: รถจกัรยานยนตส์ว่นบคุคลจดทะเบยีน 
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หมายเหต:ุ ตัวเลขประกอบดว้ยถยนตน่ั์งสว่นบคุคลและรถตู ้รถปิกอัพและรถการเกษตร รถบรรทกุ 
Source: Department of Land Transport and SCBS Investment Research 

 Source: Department of Land Transport and SCBS Investment Research 

 

ผลติภณัฑท์ีม่คีวามสามารถในการแข่งขนั TIDLOR นําเสนอผลติภัณฑ์ที่หลากหลายครอบคลุมตัง้แต่
สนิเชือ่มทีะเบยีนรถเป็นประกัน (รถยนต ์รถจักรยานยนต ์รถบรรทุก และรถแทรกเตอร)์ ไปจนถงึสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถบรรทกุมอืสอง และบัตรกดเงนิสดหมนุเวยีน บรษัิทสามารถนําเสนอผลติภัณฑท์ีม่คีวามสามารถในการแขง่ขัน
ไดม้ากกว่าผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ โดยเกดิจากตน้ทุนทางการเงนิทีตํ่่ากว่าและความสามารถในการวเิคราะหข์อ้มูล 
ทัง้นี้บรษัิทมตีน้ทุนทางการเงนิตํ่ากว่าผูใ้หบ้รกิารรายอืน่อย่างมาก เนื่องจากบรษัิทมอัีนดับความน่าเชือ่ถอืสูง
ทีส่ดุเมือ่เทยีบกับผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธรุกจิเดยีวกัน (A โดย TRIS) TIDLOR เป็นผูป้ระกอบการรายแรกทีม่กีาร
นําระบบการใหค้ะแนนเครดติเชงิคาดการณ์มาใชใ้นการพิจารณาปล่อยสนิเชื่อ โดยใชค้วามสามารถในการ
วเิคราะหข์อ้มูล ทําใหบ้รษัิทสามารถนําเสนออัตราดอกเบีย้ตํ่าที่สดุ และ LTV (สัดส่วนเงนิใหส้นิเชือ่ต่อมูลค่า
หลักประกัน) สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกับผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธรุกจิเดยีวกัน สนิเชือ่เกอืบทัง้หมดในพอรต์ของบรษัิทมี
หลักประกนัเป็นรถโดยใช ้LTV เฉลีย่ประมาณ 70% เทยีบกบั 30-70% สําหรับ MTC และ SAWAD 
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Figure 14: ผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ ตน้ทนุทางการเงนิ และสว่นตา่ง 

 2018 2019 2020 
ผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่:       
   TIDLOR (ไมร่วมสนิเชือ่เชา่ซือ้)  21.07% 18.08% 18.72% 
   MTC 23.24% 22.29% 21.65% 
   SAWAD 22.47% 22.47% 22.47% 
ตน้ทุนทางการเงนิ:       
   TIDLOR 2.59% 2.95% 3.07% 
   MTC 3.51% 3.83% 3.68% 
   SAWAD 3.17% 3.61% 3.78% 
สว่นตา่ง:       
   TIDLOR 18.49% 15.13% 15.65% 
   MTC 19.72% 18.46% 17.96% 
   SAWAD 19.30% 18.87% 18.70% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

บรกิารทีแ่ตกต่าง TIDLOR นําเสนอบรกิารที่แตกต่างจากผูใ้หบ้รกิารรายอื่นที่ทําธุรกจิแบบดัง้เดมิ บรษัิท
ใหบ้รกิารทุกวันตลอด 24 ชั่วโมง ผ่านช่องทางการจําหน่ายที่หลากหลาย (omni-channel) และใหบ้รกิาร
สนิเชือ่หมนุเวยีนผา่นบัตรกดเงนิสดหมนุเวยีน ซึง่จํานวนเงนิขัน้ตํา่ทีส่ามารถเบกิถอนไดใ้นแตล่ะครัง้เทา่กบั 500 
บาท ตํ่าทีส่ดุเมือ่เทยีบกับผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธุรกจิเดยีวกัน โดยบรษัิทไดอ้อกบัตรกดเงนิสดหมุนเวยีนใหแ้ก่
ลูกคา้แลว้ประมาณ 87,850 ใบ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2563 ลูกคา้สามารถใชบั้ตรกดเงนิสดหมุนเวยีนถอนเงนิ
จากตูเ้อทเีอ็มของธนาคารพาณชิยค์ูค่า้ท่ัวประเทศไทย ขณะทีผู่ใ้หบ้รกิารแบบดัง้เดมิไมส่ามารถตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้ทีต่อ้งการใชเ้งนิจํานวนเพยีงเล็กนอ้ย (เชน่ 500 บาท) ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ และลกูคา้อาจ
ไมเ่ต็มใจหรอืไมส่ามารถเดนิทางไปยังสาขาเพือ่ถอนเงนิจํานวนเพยีงเล็กนอ้ย  

Figure 15: บรกิารทีแ่ตกตา่งของ TIDLOR 

 TIDLOR ผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ 
ประเภทสนิเชือ่ สนิเชือ่หมนุเวยีน Closed end 
จดุขาย ตูเ้อทเีอ็มของธนาคารชัน้นํา + สาขาของ TIDLOR เฉพาะทีส่าขา 
ชัว่โมงทําการ ทกุวัน ตลอด 24 ชัว่โมง 8.30-16.30; 5-6 วันตอ่สปัดาห ์ 
จํานวนเงนิขัน้ตํ่าทีเ่บกิถอนได ้ 500 บาท 3,000 -5,000 บาท 
สทิธกิารไดรั้บเงนิกูค้รัง้ที ่2 ไมต่อ้งรอเวลาในการเบกิเงนิครัง้ตอ่ไป หลายเดอืน 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

ช่องทางการจดัจําหน่ายหลากหลาย (omni-channel) TIDLOR เป็นผูป้ระกอบการเพียงรายเดียวที่มี
ชอ่งทางการการสง่ต่อลูกคา้ทีก่วา้งขวางครอบคลุมท่ัวประเทศ โดยประกอบดว้ยสาขา 1,076 สาขา (85% อยู่
ในตา่งจังหวัด) สาขาของธนาคารกรงุศรอียธุยา (BAY) 638 สาขา ตัวแทน 5,132 คน ตัวแทนจําหน่ายรถบรรทกุ
มอืสอง 491 ราย และตัวแทนขายผ่านทางโทรศัพท ์519 คน ณ สิน้ปี 2563 ช่องทางการจัดจําหน่ายมคีวาม
หลากหลาย โดยชอ่งทางการสง่ตอ่ลูกคา้ต่างๆ และชอ่งทางออนไลน์คดิเป็น 62% ของยอดสนิเชือ่คงคา้งรวม 
ณ สิน้ปี 2563 ซึง่คดิเป็นยอดสนิเชือ่ต่อสาขาสูงที่สุดเมือ่เทียบกับผูใ้หบ้รกิารรายอื่นในธุรกจิเดยีวกัน บรษัิท
ตัดสนิใจคัดเลอืกสถานที่ตัง้สาขาโดยใชข้อ้มูลประกอบการพจิารณา บรษัิทมฐีานขอ้มูลเชงิภูมศิาสตรด์ว้ยจุด
ขอ้มูลกว่า 2.1 ลา้นจุด และระบบการใหค้ะแนนเพือ่คน้หาพืน้ทีท่ีม่ศัีกยภาพสําหรับตัง้สาขาใหม่โดยองิกับความ
หนาแน่นของประชากร สาขาของคู่แขง่ และจํานวนรถจดทะเบยีนในแต่ละตําบล บรษัิทวางแผนเปิดสาขาใหม่
ประมาณ 500 สาขาในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ 

Figure 16: จํานวนสาขา 

 2017 2018 2019 2020 
TIDLOR 593 813 1,000 1,076 
MTC 2,424 3,279 4,107 4,884 
SAWAD 2,490 2,879 4,080 4,750 
รวม 5,507 6,971 9,187 10,710 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 17: ยอดสนิเชือ่ของ TIDLOR แบง่ตามชอ่งทางการจดัจําหนา่ย  Figure 18: ยอดสนิเชือ่ตอ่สาขา 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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การบรหิารความเสีย่งทีโ่ดดเดน่ดว้ยแบบจําลองการอนุมตัสินิเชือ่แบบผสมผสานหลายระดบั (Hybrid-
tiered Credit Approval Model) TIDLOR มีแบบจําลองการอนุมัตสินิเชื่อแบบผสมผสานหลายระดับซึง่
พจิารณาจากปัจจัยหลายประการ ทําใหส้าขาสามารถอนุมัคสินิเชือ่ไดผ้่านระบบการช่วยตัดสนิใจ (Decision 
Making Engine) การใชค้ะแนนเครดติ (Credit Scoring) และการขอสนิเชือ่ทีต่อ้งไดรั้บการอนุมัตโิดยสํานักงาน
ใหญ่ ซึง่จะสามารถใชข้อ้มูลเครดติบูโร ทําใหบ้รษัิทสามารถนําเสนอวงเงนิใหกู้ย้ืม และ LTV ที่สูงกว่า ทัง้นี้
กระบวนการพจิารณาอนุมัตสินิเชือ่ของบรษัิทเปลีย่นมาใชค้ะแนนเครดติและการอนุมัตทิีสํ่านักงานใหญ่มากขึน้ 
(จาก 35% ในปี 2561 สู ่55% ในปี 2563) กระบวนการตดิตามทวงถามหนี้ของบรษัิทประกอบดว้ยทมีตดิตาม
ทวงถามหนี้ทางโทรศัพทโ์ดยใชร้ะบบโทรออกอัตโนมัต ิ(คา้งชําระหนี้ 1-60 วัน) การตดิตามทวงถามหนี้ผ่าน
สาขาและภาคสนามโดยบคุคลทีส่ามทีเ่ป็นตัวแทนในการตดิตามทวงถามหนี้ (คา้งชําระหนี ้60-179 วัน) และทมี
ยดึทรัพย ์(คา้งชําระหนี้ 180 วัน และตัดหนีส้ญู) บรษัิทมอัีตราสว่น NPL และอัตราสว่นสนิเชือ่จัดชัน้กลา่วถงึเป็น
พเิศษคอ่นขา้งคงทีแ่ละตํา่ 

Figure 19: การตดัสนิใจอนุมตัสินิเชือ่ของ TIDLOR 
  2018 2019 2020 
สาขา 65% 59% 45% 
การใชค้ะแนนเครดติ 1% 9% 16% 
สํานักงานใหญ ่ 34% 32% 39% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 20: อตัราสว่น NPL  Figure 21: อตัราสว่นสนิเชือ่จดัช ัน้กลา่วถงึเป็นพเิศษและ stage 2 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
นโยบายต ัง้สํารองรดักมุ โดยม ีLLR coverage สงูทีส่ดุ TIDLOR ม ีLLR coverage ที ่329% และมสีดัสว่น 
LLR ตอ่สนิเชือ่รวมทกุชัน้ที ่4.98% ณ 1Q64 ซึง่สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธรุกจิเดยีวกัน สะทอ้น
ถงึนโยบายตัง้สํารองที่รัดกุมและอัตราส่วน NPL ระดับตํ่า ทัง้นี้ก่อนหนา้ที่ TIDLOR จะนําเอามาตรฐานบัญช ี
TFRS 9 มาใชใ้นปี 2563 บรษัิทไดตั้ง้สํารองโดยไมไ่ดหั้กมลูคา่หลักประกัน และตัง้ LLR ท่ัวไปเพิม่เตมิ บรษัิทมี
การตัง้สํารองโดยใชด้ลุพนิจิของฝ่ายบรหิาร (management overlay) จํานวนมากที ่2% ของสนิเชือ่รวม ณ สิน้
ปี 2563  

Figure 22: Credit cost และ LLR coverage 

  
Credit cost LLR coverage 

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 
TIDLOR 2.32% 2.18% 3.12% 1.22% 1.18% 486% 550% 609% 439% 325% 
MTC 1.83% 2.33% 1.43% 1.04% 0.45% 257% 265% 278% 276% 178% 
SAWAD 1.09% 1.91% 1.43% 1.63% 0.84% 61% 81% 88% 57% 89% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 23: % LLR ตอ่สนิเชือ่ในแตล่ะช ัน้ ณ สิน้ปี 2563 

 TIDLOR MTC SAWAD 
Stage 1 2.74% 0.82% 0.92% 
Stage 2 9.06% 6.84% 7.09% 
Stage 3 86.82% 64.38% 10.42% 
สนิเชือ่รวมทกุชัน้ 5.45% 1.88% 3.01% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 24: LLR ท ัว่ไป หรอื management overlay  
  2016 2017 2018 2019 2020 
% LLR ท่ัวไป หรอื management overlay ตอ่สนิเชือ่รวม 4.2% 4.4% 4.6% 3.3% 2.0% 
% LLR/สนิเชือ่รวม 6.6% 6.8% 6.7% 5.6% 5.4% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 
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3. ธุรกจินายหนา้ประกนัภยัเป็นแรงผลกัดนัการเตบิโตทีส่ําคญั 
ธุรกจินายหนา้ประกนัภยัเป็นแรงผลกัดนัรายไดค้่าธรรมเนยีม TIDLOR พบว่าสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกจิ
นายหนา้ประกันภัยต่อ non-NII ทัง้หมดปรับตัวเพิ่มขึน้อย่างมีนัยสําคัญจาก 36% ในปี 2562 สู่ 63% ในปี 
2563 ในขณะทีร่ายไดค้า่ธรรมเนียมอืน่ (สว่นใหญ่เป็นคา่ธรรมเนียมเกีย่วกับสนิเชือ่) ปรับตัวลดลงอยา่งมากจาก 
61% ในปี 2562 สู ่34% ในปี 2563 ซึง่เป็นผลมาจากรายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกนัภัยทีเ่พิม่ขึน้มากถงึ 75% 
(จากการใชป้ระโยชน์แพลตฟอรม์อนิชัวรเ์ทคและการขยายสาขา) และรายไดค้่าธรรมเนียมอื่นที่ลดลง 44% 
(จากค่าธรรมเนียมการตดิตามทวงหนี้ที่ลดลงเพราะหลักเกณฑ์เขม้งวดมากขึน้และจากมาตรการช่วยเหลือ
ลกูหนี)้ รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกนัภัยจะกลายเป็นสว่นทีม่คีวามสําคัญมากขึน้ใน non-NII เราคาดวา่รายได ้
คา่ธรรมเนียมและบรกิารจะเตบิโตที ่CAGR 30% ในปี 2563-2566 (เทยีบกับ 29% ในปี 2560-2563) มสีาเหตุ
หลักมาจากรายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกันภัย โดยการใชป้ระโยชน์จากแพลตฟอรม์อนิชัวรเ์ทคและการขยาย
สาขาจะทําใหต้ลาดนายหนา้ประกันภัยทีม่กีารกระจายตัวสงูมกีารปรับเปลีย่นรูปแบบการดําเนนิธรุกจิและรวมตัว
กันมากขึน้ เราจงึคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกันภัยจะเตบิโตอย่างกา้วกระโดดที่ CAGR 31% ในปี 
2563-2566 

Figure 25: องคป์ระกอบของ Non-NII  

 TIDLOR MTC SAWAD 
  2019 2020 2019 2020 2019 2020 
Non-NII (ลบ.):             
รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกันภัย 654 1,147 - - 67 667 
รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ 1,149 645 723 726 1,936 1,315 
รายไดอ้ืน่ 19 32 85 81 551 845 
non-NII ทัง้หมด 1,823 1,824 808 807 2,554 2,827 
สดัสว่น Non-NII:       
รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกันภัย 36% 63% - - 3% 24% 
รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ 63% 35% 89% 90% 76% 47% 
รายไดอ้ืน่ 1% 2% 11% 10% 22% 30% 
non-NII ทัง้หมด 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
การเตบิโต:       
รายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกันภัย NA. 75% - - NA. 889% 
รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ NA. -44% -9% 0% 10% -32% 
รายไดอ้ืน่ -12% 63% 12% -5% 66% 53% 
non-NII ทัง้หมด 53% 0% -7% 0% 23% 11% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

ไดส้ว่นแบง่ตลาดเพิม่จากการปรบัเปลีย่นรูปแบบการดําเนนิธุรกจิในตลาดทีม่กีารกระจายตวัสูง การใช ้
ประโยชน์จากแพลตฟอรม์อนิชัวรเ์ทคและการขยายสาขา ทําให ้TIDLOR คาดว่าจะมีส่วนแบ่งตลาดเพิม่ขึน้
อย่างมากจากการปรับเปลี่ยนรูปแบบการดําเนินธุรกจิในตลาดนายหนา้ประกันภัยที่มีการกระจายตัวสูงโดย
ส่งเสรมิการเขา้ถงึการใหบ้รกิาร (ผ่านสาขา การขายทางโทรศัพท ์แอปพลเิคชันบนโทรศัพทม์อืถอื เว็บไซต์
ออนไลน์ ช่องทางนายหนา้ และการจับมือร่วมกับองค์กรขนาดใหญ่), ความสามารถในการชําระเบี้ยประกัน 
(บรษัิทเป็นรายแรกทีเ่ริม่นําเสนอแผนการผ่อนชําระเบีย้ประกันดว้ยเงนิสดโดยไม่มดีอกเบีย้นานสงูสดุ 6 เดอืน) 
และการรับรู ้(ผ่านโฆษณาทางทีวีและการตลาดบนเครือข่ายสังคมออนไลน์) สําหรับลูกคา้รายย่อย ตลาด
นายหนา้ประกันภัยประกอบดว้ยผูเ้ล่นมากกวา่ 742 ราย ณ ปี 2561 เราประเมนิไดว้่าผูเ้ล่น 10 อันดับแรก (รวม 
TQM ทีอ่ยูใ่นอันดับ 1 และ TIDLOR ทีอ่ยูใ่นอันดับ 7) มสีว่นแบง่ตลาดรวมกันประมาณ 30% ในตลาดนายหนา้
ประกันวนิาศภัย โดยพจิารณาจากรายไดค้า่นายหนา้ซึง่แปลงเป็นยอดขายเบีย้ประกันภัยตามขอ้มลูปี 2562 ในปี 
2563 TQM ซึง่เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ที่สุดมสี่วนแบ่งตลาด 9.38% และ TIDLOR มสี่วนแบ่งตลาด 2.65% โดย
พจิารณาจากยอดขายเบี้ยประกัน ทัง้นี้ตลาดนายหนา้ประกันภัยที่มีการกระจายตัวสูงจะเปิดโอกาสที่ดีใหก้ับ 
TIDLOR ในการทีจ่ะไดส้ว่นแบง่ตลาดเพิม่จากผูเ้ลน่รายอืน่ ทัง้นี้ TIDLOR ไดพั้ฒนาแพลตฟอรม์แบบบรูณาการ
สําหรับชอ่งทางการเชือ่มต่อระหว่างโปรแกรม (Application Program Interface  หรอื API) ในสว่นของระบบ
หลังบา้น โดยจะเปรยีบเทียบผลติภัณฑจ์ากบรษัิทประกันภัยชัน้นํา 18 รายใหเ้ลอืกซือ้ประกันจากทัง้สว่นงาน
หนา้บา้นถงึหลังบา้น และทัง้จากภายในและภายนอก โดยเบี้ยประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจราว 88% ของ
บรษัิทเป็นการขายใหแ้กล่กูคา้ทีไ่มใ่ชล่กูคา้สนิเชือ่ของบรษัิท ณ ปี 2563 นอกจากนี้บรษัิทยังมโีอกาสทีจ่ะเสนอ
ขายขา้มผลติภัณฑ ์(cross-selling) ใหแ้ก่ลูกคา้สนิเชือ่ประมาณ 730,000 บัญช ีณ สิน้ปี 2563 โดยที่มเีพียง
ประมาณ 100,000 บัญชทีีซ่ ือ้ประกนัจาก TIDLOR 

Figure 26: สว่นแบง่ตลาดนายหนา้ประกนัวนิาศภยัในประเทศไทย 
 2018 2019 2020 
 ยอดขายเบีย้ประกนัวนิาศภยั (ลบ.)     
 TIDLOR  1,918 2,854 4,011 
 TQM  10,234 12,029 14,170 
 นายหนา้ประกันวนิาศภัยทัง้หมด  136,059 144,440 151,119 
 การเตบิโต     
 TIDLOR  125% 49% 41% 
 TQM  26% 18% 18% 
 นายหนา้ประกันวนิาศภัยทัง้หมด 7% 6% 5% 
 สว่นแบง่ตลาดนายหนา้ประกนัวนิาศภยั      
 TIDLOR  1.41% 1.98% 2.65% 
 TQM  7.52% 8.33% 9.38% 
Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research 
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Figure 27: จํานวนนายหนา้ประกนัภยัในประเทศไทย 
  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
ประกนัชวีติ 217 218 213 206 206 197 187 187 
ประกนัวนิาศภัย 433 446 439 430 442 459 482 479 
ประกนัชวีติและวนิาศภัย 30 32 44 51 57 69 74 76 
   รวม 680 696 696 687 705 725 743 742 
Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research 

Figure 28: เบีย้ประกนัวนิาศภยัแยกตามชอ่งทางการจดัจําหนา่ย  

 2016 2017 2018 2019 2020 
เบีย้ประกนัภยัรบัโดยตรง (ลบ.)      
ตัวแทน 34,719 31,657 30,888 33,825 34,304 
นายหนา้ 117,589 126,800 136,059 144,440 151,119 
ชอ่งทางการขายผ่านธนาคาร 27,693 28,763 31,546 31,031 29,122 
อนืๆ 31,927 31,653 34,597 36,203 38,629 
   รวม 211,928 218,874 233,090 245,500 253,174 
การเตบิโต      
ตัวแทน 12% -9% -2% 10% 1% 
นายหนา้ 1% 8% 7% 6% 5% 
ชอ่งทางการขายผ่านธนาคาร -6% 4% 10% -2% -6% 
อนืๆ -7% -1% 9% 5% 7% 
   รวม 1% 3% 6% 5% 3% 
สดัสว่น      
ตัวแทน 16% 14% 13% 14% 14% 
นายหนา้ 55% 58% 58% 59% 60% 
ชอ่งทางการขายผ่านธนาคาร 13% 13% 14% 13% 12% 
อนืๆ 15% 14% 15% 15% 15% 
   รวม 100% 100% 100% 100% 100% 
Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research 

Figure 29: ยอดขายเบีย้ประกนัภยัของนายหนา้ประกนัภยัแยกตามผลติภณัฑ ์

 2016 2017 2018 2019 2020 
เบีย้ประกนัภยัขายโดยนายหนา้ (ลบ.)      
อัคคภีัย 3,221 3,222 3,254 3,331 3,080 
ประกนัภัยทางทะเลและขนสง่ 3,722 3,743 3,893 3,786 3,496 
ประกนัภัยรถยนต ์ 74,694 81,806 88,592 93,141 96,517 
ประกนัภัยอืน่ๆ 35,953 38,030 40,321 44,182 48,026 
   ความเสีย่งภัยทกุชนดิ 17,696 17,034 17,760 17,517 19,084 
   อบุัตเิหตสุว่นบคุคล 7,347 8,862 8,637 11,310 11,774 
   สขุภาพ 3,037 4,362 4,868 6,098 8,254 
รวม 117,589 126,800 136,059 144,440 151,119 
การเตบิโต      
อัคคภีัย -3% 0% 1% 2% -8% 
ประกนัภัยทางทะเลและขนสง่ 1% 1% 4% -3% -8% 
ประกนัภัยรถยนต ์ 0% 10% 8% 5% 4% 
ประกนัภัยอืน่ๆ  5% 6% 6% 10% 9% 
   ความเสีย่งภัยทกุชนดิ -5% -4% 4% -1% 9% 
   อบุัตเิหตสุว่นบคุคล 28% 21% -3% 31% 4% 
   สขุภาพ 35% 44% 12% 25% 35% 
รวม 1% 8% 7% 6% 5% 
สดัสว่น      
อัคคภีัย 3% 3% 2% 2% 2% 
ประกนัภัยทางทะเลและขนสง่ 3% 3% 3% 3% 2% 
ประกนัภัยรถยนต ์ 64% 65% 65% 64% 64% 
ประกนัภัยอืน่ๆ  31% 30% 30% 31% 32% 
   ความเสีย่งภัยทกุชนดิ 15% 13% 13% 12% 13% 
   อบุัตเิหตสุว่นบคุคล 6% 7% 6% 8% 8% 
   สขุภาพ 3% 3% 4% 4% 5% 
รวม 100% 100% 100% 100% 100% 
Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research 

โอกาสขยายธุรกจิสูต่ลาดทีย่งัไมม่ใีครเขา้ถงึ (untapped market) และผลติภณัฑท์ีม่กีารเตบิโตสูง 
ผลติภัณฑ์หลักสําหรับธุรกจินายหนา้ประกันภัยของ TIDLOR คือ ประกันภัยรถยนต ์และประกันชวีติคุม้ครอง
วงเงนิสนิเชือ่ สําหรับประกันภัยรถยนตนั์น้ บรษัิทมโีอกาสทีจ่ะเขา้ไปเจาะตลาดทีย่ังไม่มใีครเขา้ถงึ (untapped 
market) คอื ประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจ สําหรับรถยนตน่ั์งสว่นบุคคลและรถปิกอัพจดทะเบยีนนัน้มสีัดส่วน
เพยีง 56% (อา้งองิจากตัวเลขปี 2562) เท่านัน้ทีซ่ ือ้ประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจ ซึง่หมายความวา่ตลาดทีย่ัง
ไม่มใีครเขา้ถงึสําหรับประกันภัยรถยนตภ์าคสมัครใจมถีงึ 8 ลา้นกรมธรรม ์นอกจากนี้ยานยนต ์4 ลอ้จดทะเบยีน
ราว 26% จากทั้งหมด 18.8 ลา้นคันไม่ไดม้ีการจ่ายภาษี ซึง่ชี้ใหเ้ห็นว่าตลาดที่ยังไม่มีใครเขา้ถงึสําหรับ
ประกนัภัยรถยนตภ์าคบังคับมจํีานวนประมาณ 4 ลา้นกรมธรรม ์ 
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บรษัิทมโีอกาสอกีมากทีจ่ะเตบิโตผ่านทางการขยายสายผลติภัณฑ ์เชน่ ประกนัอัคคภัีย และประกนัสขุภาพ โดย
ประกันอัคคีภัยมีแนวโนม้เติบโตดี เนื่องจากมีกรมธรรม์ประกันอัคคีภัยเพียง 3 ลา้นฉบับ (ณ สิ้นปี 2563) 
ครอบคลมุเพยีง 11% ของทีอ่ยูอ่าศัย 27 ลา้นหลังในประเทศไทย (ณ 3Q63) สําหรับชว่ง 5 ปีทีผ่่านมา จํานวน
ทีอ่ยู่อาศัยในประเทศไทยเตบิโตที่ CAGR ราว 2% แต่เบีย้ประกันอัคคภัียรับลดลงที่ CAGR 1.5% นอกจากนี้
บรษัิทยังมโีอกาสเตบิโตจากการขยายธุรกจิสู่ประกันสุขภาพ ซึง่เตบิโตที่ CAGR ในระยะ 5 ปี ที่ 17% ซึง่สูง
ทีส่ดุในกลุม่ผลติภัณฑป์ระกนัวนิาศภัย เบีย้ประกนัสขุภาพเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดจาก 15% ในปี 2562 สู ่37% 
ในปี 2563 โดยไดรั้บปัจจัยสนับสนุนจากการระบาดของโควดิ-19 

Figure 30: ยอดขายเบีย้ประกนัวนิาศภยัของ TIDLOR แยกตามผลติภณัฑ ์

 2018 2019 2020 
ยอดขายเบีย้ประกนัวนิาศภยั (ลบ.):    
   รถยนต ์ 1,651 2,610 3,720 
   Non-motor 266 245 291 
รวม 1,918 2,854 4,011 
การเตบิโต:    
   รถยนต ์ NA. 58% 43% 
   Non-motor NA. -8% 19% 
รวม NA. 49% 41% 
สดัสว่น:    
   รถยนต ์ 86% 91% 93% 
   Non-motor 14% 9% 7% 
รวม 100% 100% 100% 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 31: โอกาสสําหรบัประกนัภยัรถยนตภ์าคสมคัรใจ  Figure 32: โอกาสสําหรบัประกนัภยัรถยนตภ์าคบงัคบั 
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หมายเหต:ุ ตัวเลขปี 2562 
Source: Department of Land Transport, Office of Insurance Commission and SCBS
Investment Research 

 หมายเหต:ุ ตัวเลขปี 2563 
Source: Department of Land Transport and SCBS Investment Research 

   
Figure 33: โอกาสสําหรบัประกนัอคัคภียั  Figure 34: การเตบิโตของประกนัสขุภาพ 
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Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research  Source: Office of Insurance Commission and SCBS Investment Research 
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4. แนวโนม้กําไรแข็งแกรง่ และฐานะการเงนิม ัน่คง 
คาดกําไรเตบิโตแข็งแกรง่ เราคาดว่าอัตราการเตบิโตของกําไรจะสูงขึน้จาก 10% ในปี 2563 สู่ 32% ในปี 
2564, 31% ในปี 2565 และ 26% ในปี 2566 คดิเป็น CAGR ที ่30% ในปี 2563-2566 เทยีบกับ 25% ในปี 
2560-2563 เราคาดวา่กําไรกอ่นค่าใชจ้่ายในการตัง้สํารองจะเตบิโตที ่CAGR 27% ในปี 2563-2566 เทยีบกับ 
20% ในปี 2560-2563 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากรายไดด้อกเบีย้สทุธทิีค่าดว่าจะเตบิโตที ่CAGR 17% ในปี 
2563-2566 เทียบกับ 20% ในปี 2560-2563 (ไดแ้รงหนุนจากสนิเชือ่ที่กลับมาเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง) และ
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ทีค่าดวา่จะเตบิโตที ่CAGR 27% ในปี 2563-2566 เทยีบกับ 26% ในปี 2560-2563 (ได ้
แรงหนุนจากรายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกันภัยที่เพิ่มขึน้อย่างกา้วกระโดด) และ operational leverage ที่
สูงขึ้นจากการประหยัดต่อขนาด เราคาดว่า credit cost จะอยู่ในระดับทรงตัวในปี 2563-2566 เนื่องจาก 
TIDLOR ม ีLLR coverage สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบกับผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ในธุรกจิเดยีวกัน ในขณะทีคุ่ณภาพสนิทรัพย์
ลดลงในระดับทีส่ามารถบรหิารจัดการได ้ 

สนิเชือ่จะกลบัมาเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ เราคาดวา่สนิเชือ่จะกลับมาเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งที ่CAGR 18% ใน
ปี 2563-2566 (เทยีบกับ 24% ในปี 2560-2563) หลังจากชะลอตัวลงชั่วคราวสู ่7% ในปี 2563 โดยมสีาเหตุ
มาจากการระบาดของโควดิ-19 การคาดการณ์วา่สนิเชือ่จะกลับมาเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งไดรั้บการสนับสนุนจาก
หลายปัจจัย ประการแรก เราคาดว่าความตอ้งการสนิเชือ่จะเพิม่ขึน้และนโยบายปล่อยสนิเชือ่จะเขม้งวดลด
นอ้ยลงเมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตัว ประการที่สอง ตลาด underbanked ที่มขีนาดใหญ่จะเปิดโอกาสใหบ้รษัิทปล่อย
สนิเชือ่ไดเ้พิม่ขึน้ ประการทีส่าม แผนเปิดสาขาใหมป่ระมาณ 500 สาขา (+46% ภายในปี 2566) จะชว่ยขยาย
ฐานลูกคา้ของบรษัิท ประการทีส่ี ่บรษัิทมผีลติภัณฑท์ีม่คีวามสามารถในการแขง่ขัน และมบีรกิารทีแ่ตกต่างและ
โดดเด่นจากผูใ้หบ้รกิารรายอื่นผ่านช่องทางที่หลากหลาย (เช่น บรกิารสนิเชือ่หมุนเวยีนผ่านบัตรกดเงนิสด
หมุนเวยีน โดยจํานวนเงนิขัน้ตํ่าที่สามารถเบกิถอนไดใ้นแต่ละครัง้เท่ากับ 500 บาท ซึง่ลูกคา้สามารถเขา้ถงึ
วงเงนิดังกล่าวไดโ้ดยตรงในทุกๆ วันตลอด 24 ชั่วโมง ผ่านทางตูเ้อทเีอ็มของธนาคารพาณิชยค์ู่คา้ท่ัวประเทศ) 
ซึง่เป็นผลมาจากการมตีน้ทุนทางการเงนิทีตํ่่ากวา่ผูใ้หบ้รกิารรายอืน่และความสามารถในการวเิคราะหข์อ้มลูของ
บรษัิท 

Figure 35: แนวโนม้การเตบิโตของกําไร  Figure 36: แนวโนม้การเตบิโตของสนิเชือ่ 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
คาด NIM จะปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2564 ทรงตวัในปี 2565 และลดลงในปี 2566 หลังจาก NIM ขยายตัว 17 
bps ในปี 2563 เราคาดวา่ NIM จะปรับตัวดขีึน้ตอ่เนื่องในปี 2564 ทรงตัวในปี 2565 และลดลงในปี 2566 แมว้า่
การแขง่ขันทางราคาจะสงูขึน้ แต่เราคาดวา่ NIM จะปรับตัวดขีึน้ 20 bps ในปี 2564 โดยไดรั้บแรงหนุนจาก 1) 
ไมม่กีารยกเวน้ดอกเบีย้และภาษีมูลค่าเพิม่จ่ายล่วงหนา้ซึง่คดิเป็นจํานวนประมาณ 499 ลา้นบาท เพือ่ชว่ยเหลอื
ลูกคา้ของบรษัิทในช่วงวกิฤตกิารแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้โควดิ-19 และ 2) ตน้ทุนทางการเงนิที่ลดลงสบื
เนื่องมาจากไม่มคี่าธรรมเนียมการชําระหนี้คนืก่อนกําหนด และการกลับมาออกหุน้กูห้ลังจากทีเ่ปลีย่นไปกูเ้งนิ
จากธนาคารชั่วคราวในปี 2563 เนื่องจากตลาดพันธบัตรผันผวน และการเพิม่ทุน TIDLOR ไม่ไดรั้บผลกระทบ
จากการปรับเพดานอัตราดอกเบีย้สนิเชือ่ทะเบยีนรถลดลงจาก 28% สู่ 24% ในปีที่ผ่านมา (มผีลบังคับใชใ้น
เดือนสงิหาคม 2563) เนื่องจากบรษัิทคดิอัตราดอกเบี้ยตํ่ากว่าเพดานอยู่แลว้ TIDLOR ไม่ไดป้รับลดอัตรา
ดอกเบีย้สําหรับสนิเชือ่ทะเบยีนรถจักรยานยนตห์ลังจากบรษัิทร่วมทนุ (JV) ระหวา่ง SAWAD กับธนาคารออมสนิ 
นําเสนอโปรโมชั่นอัตราดอกเบีย้ตํ่าเป็นพเิศษที ่12-15% ใน 2Q64 ในปี 2565 เราคาดว่า NIM จะอยู่ในระดับ
ทรงตัว เนื่องจากเราคาดวา่ผลกระทบดา้นลบจากการฟ้ืนตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจะถูกชดเชย
โดยผลกระทบดา้นบวกจากการปรับอันดับความน่าเชือ่ถอืเพิม่ขึน้จาก A- สู ่A เมือ่ไมน่านนี ้และการปรับตัวลดลง
ของสัดสว่นสนิเชือ่เชา่ซือ้ทีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่า สําหรับปี 2566 เราคาดว่า NIM จะลดลง 11 bps อันเป็นผลมา
จากตน้ทุนทางการเงนิที่สูงขึน้ เราคาดการณ์ว่าตน้ทุนทางการเงนิจะปรับขึน้ 15 bps จากอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลทีค่าดวา่จะปรับตัวเพิม่ขึน้อกี 
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Figure 37: โครงสรา้งเงนิทุน  Figure 38: แนวโนม้ผลตอบแทนจากสนิเชือ่ ตน้ทุนทางการเงนิ และ 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

รายไดค้า่ธรรมเนยีมแข็งแกรง่ เนือ่งจากธุรกจินายหนา้ประกนัภยัเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด เราคาดว่า
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ (non-NII) จะเตบิโตที ่CAGR 27% ในปี 2563-2566 เทยีบกับ 26% ในปี 2560-2563 
เราคาดวา่รายไดค้า่ธรรมเนยีมและบรกิารจะเตบิโตที ่CAGR 27% ในปี 2563-2566 (เทยีบกบั 29% ในปี 2560-
2563) มสีาเหตุหลักมาจากรายไดจ้ากธรุกจินายหนา้ประกันภัย เนื่องจากตลาดมขีนาดใหญ่ และยังมกีารเขา้ถงึ
จํากัด (untapped market) โดยการใชป้ระโยชน์จากแพลตฟอรม์อนิชัวรเ์ทคและการขยายสาขาจะทําใหเ้กดิ
การปรับเปลีย่นรูปแบบการดําเนนิธรุกจิในตลาดนายหนา้ประกันภัยทีม่กีารกระจายตัวสงู เราจงึคาดวา่รายไดจ้าก
ธุรกจินายหนา้ประกันภัยจะเตบิโตอย่างกา้วกระโดดที่ CAGR 31% ในปี 2563-2566 เราคาดว่ายอดขายเบี้ย
ประกันวนิาศภัยจะเตบิโตที ่CAGR 40% และยอดขายเบีย้ประกันชวีติจะเตบิโตที ่CAGR 20% (บนสมมตฐิานที่
เบีย้ประกนัชวีติคุม้ครองวงเงนิสนิเชือ่เตบิโตสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของสนิเชือ่) ในปี 2563-2566 

Figure 39: แนวโนม้การเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนยีมและ non-NII  Figure 40: การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกนัภยั รายได้
คา่ธรรมเนยีมอืน่ และรายไดค้า่ธรรมเนยีมท ัง้หมด 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 41: การเตบิโตของยอดขายเบีย้ประกนัภยั  Figure 42: รายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกนัภยัตอ่เบีย้ประกนัภยั 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

อตัราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดจ้ะลดลง เพราะ operational leverage สงูขึน้ operational leverage ทีส่งูขึน้ 
มสีาเหตุหลักมาจากค่าใชจ้่ายในการดําเนนิงาน (opex) ทีเ่ตบิโตในอัตราชะลอตัวลงและรายไดท้ีเ่ตบิโตอย่าง
แข็งแกร่ง ทําใหเ้ราคาดว่าอัตราส่วนตน้ทุนต่อรายไดจ้ะลดลงจาก 61.5% ในปี 2563 สู่ 59% ในปี 2564, 
55.7% ในปี 2565 และ 53.3% ในปี 2566 โดยในปี 2564-2566 บรษัิทมแีผนทีจ่ะลงทุนประมาณ 510 ลา้น
บาท เพือ่ปรับปรุงสาขาเดมิและเพือ่ขยายเครอืขา่ยสาขาประมาณ 500 สาขาภายในปี 2566 และบรษัิทมแีผนที่
จะลงทุนอกีประมาณ 270 ลา้นบาทต่อปี (เทยีบกับ 220 ลา้นบาทในปี 2562 และ 371 ลา้นบาทในปี 2563) 
เพือ่ปรับปรงุและพัฒนาโครงการดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการเปลีย่นผ่านสูร่ะบบดจิทัิลเพือ่เสรมิสรา้งความ
แข็งแกร่งใหแ้ก่ธุรกจิ การปรับตัวเพิ่มขึน้ของเงนิลงทุนในโครงการดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศส่วนหนึ่งเพื่อ
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สนับสนุนการโอนยา้ยแพลตฟอรม์ IT จาก BAY ใหก้ับ TIDLOR อย่างไรก็ด ีตน้ทุนการเปิดสาขาใหมใ่นปัจจุบัน
ตํา่กวา่ในอดตีทีผ่่านมา (ปัจจุบันใชเ้งนิลงทนุราว 400,000 บาทตอ่สาขา เทยีบกับ 500,000 บาทในอดตีทีผ่่าน
มา) นอกจากนี้ยังสามารถลดจํานวนพนักงานต่อสาขาลงจากเดิม 3 คน เหลือ 2 คน เนื่องจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับและสง่เสรมิการประกอบธรุกจิประกันภัยไดป้รับลดจํานวนพนักงานขัน้ตํ่าตอ่สาขาลงเหลอื 2 
คน อัตราสว่นตน้ทุนต่อรายไดข้องบรษัิทสงูกว่าผูใ้หบ้รกิารรายอืน่ค่อนขา้งมาก ซึง่สะทอ้นถงึโครงสรา้งตน้ทุน
ต่อรายไดท้ี่สูงกว่าสําหรับธุรกจินายหนา้ประกันภัยและการลงทุนในระบบ IT ของบรษัิท เราคาดว่า opex จะ
เตบิโตในอัตราชะลอตัวลงที่ CAGR 13.5% ในปี 2563-2566 จาก CAGR 21.1% ในปี 2560-2563 ทัง้นี้เรา
คาดวา่รายไดส้ทุธทัิง้หมดจะเตบิโตที ่CAGR 20% ในปี 2563-2566 เทยีบกบั CAGR 21% ในปี 2560-2563 

Figure 43: อตัราสว่นตน้ทุนตอ่รายได ้  Figure 44: การเตบิโตของ opex เทยีบกบัการเตบิโตของรายไดส้ทุธิ
ท ัง้หมด 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

LLR coverage สูงเปิดโอกาสให ้credit cost ลดลง เราคาดว่า credit cost จะลดลงสู่ 1% ในปี 2564-
2566 จาก 1.18% ในปี 2563, 1.22% ในปี 2562 และ 3.12% ในปี 2561 เมือ่พจิารณาจาก LLR coverage ที ่
325% (สูงที่สุดเมื่อเทียบกับผูใ้หบ้รกิารรายอื่นในธุรกจิเดียวกัน) และการตัง้สํารองโดยใชดุ้ลพินิจของฝ่าย
บริหาร (management overlay) ที่ 2% ของสินเชื่อรวม ณ  สิ้นปี 2563 สัดส่วนสินเชื่อภายใตม้าตรการ
ชว่ยเหลอืลูกหนี้ของบรษัิทลดลงจากจุดสงูสดุที ่38% ใน 2Q63 สู ่28% ณ สิน้ปี 2563 และ 1.7% ใน 1Q64
เราคาดว่าอัตราส่วน NPL จะอยู่ในระดับที่ไม่สูงกว่า 2% ภายในสิน้ปี 2564 เทียบกับ 1.52% ใน 1Q64 และ 
1.67% ณ สิน้ปี 2563 

Figure 45: แนวโนม้อตัราสว่น NPL credit cost และ LLR coverage 
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Source: Company data and SCBS Investment Research 

สรุปผลประกอบการ 1Q64 กําไรสทุธ ิ1Q64 เพิม่ขึน้ 26% QoQ และ 12% YoY สู ่783 ลบ. หลักๆ เกดิจาก
การตัง้สํารองลดลง ผลประกอบการ 1Q64 สะทอ้นถงึ: 1) สนิเชือ่เตบิโตปานกลางที่ 9.2% YoY และ 3.9% 
QoQ 2) NIM ลดลง 31 bps QoQ เนื่องจากผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ลดลง 36 bps QoQ มากกว่าตน้ทุน
ทางการเงนิทีล่ดลง 5 bps QoQ 3) ค่าใชจ้่ายตัง้สํารองลดลง 89% YoY และ 93% QoQ และ credit cost อยู่
ในระดับตํ่ามากที่ 0.17% โดยมีสาเหตุมาจากการโอนกลับค่าใชจ้่ายตัง้สํารองจํานวน 133 ลบ. 4) non-NII 
เพิม่ขึน้ 21% YoY แต่ลดลง 5% QoQ โดยมสีาเหตุมาจากรายไดจ้ากธุรกจินายหนา้ประกันภัยทีล่ดลงจากการ
ขาดหายไปของค่า incentive fee ตามฤดูกาล 5) อัตราสว่นตน้ทุนต่อรายไดเ้พิม่ขึน้ 3.18 ppt YoY และ 3.51 
ppt QoQ สู่ 61.53% เพราะเป็นไฮซซีั่น 6) คุณภาพสนิทรัพยป์รับตัวดขีึน้ โดยอัตราสว่น NPL ลดลง 16 bps 
QoQ สู ่1.52% และ LLR coverage เพิม่ขึน้ สู ่329% จาก 325% ณ 4Q63 
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ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH. 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) โดยที ่SCBS ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายร่วมของ บรษัิท เงนิตดิลอ้ 
จํากัด (มหาชน)  (“บรษัิท”) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใช ้
เป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/
หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความ
เสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและ
ความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ 
และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นที่ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่าํหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, 
BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, 
DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, 
MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, 
PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S 
& J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, 
SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, 
THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, UAC, TTA, UBIS, TTCL, 
UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, 
ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, 
COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, GENCO, 
GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, 
KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, 
MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, PRINC, PSTC, PT, 
QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, 
SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, 
TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO 
Companies with Good CG Scoring 
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, 
CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, 
KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, 
PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, 
SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the 
authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, 
BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, 
CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOCON, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, 
IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, 
MBKET, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOK, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, 
PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, 
SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, 
TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, 
TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, UWC, VGI, 
VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, APURE, B52, BKD, BROCK, CI, ESTAR, EVER, FSMART, J, JKN, JMART, JMT, JSP, LDC, MAJOR, NCL, NOBLE, PK, PLE, SHANG, SKR, SPALI, SSP, 
SUPER, TGH, THAI, TQM, TTA, WIN, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, 
ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ASP, ASW, ATP30, AU, AUCT, AWC, AYUD, BA, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, BUI, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CHO, 
CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, 
DITTO, DMT, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EFORL, EKH, EMC, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, 
GLOBAL, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, INOX, INSET, IP, 
IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JR, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, 
KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, 
MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NSL, NTV, NUSA, NVD, NYT, 
OHTL, OISHI, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, 
PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROS, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, 
SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCI, SCM, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, 
SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STAR, STARK, STC, STEC, 
STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, 
THG, THL, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, 
TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, 
UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XPG, YCI, YGG, YUASA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
January 30, 2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


