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UPDATE 
COMPANY 

15 January 2021 Muangthai Capital 
Sector: Finance คาดก าไร 4Q20E ท าสถติสูิงสุดใหม่ 
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 80.00 บาท จากเดิม 65.00 บาท โดยเป็นการ 

rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2021E และยงัคงอิง PBV เดมิท่ี 6.7x (-0.25SD below 5-yr average 
PBV) เราประเมินก าไรสทุธิ 4Q20E ท่ี 1.37 พนัล้านบาท (+21% YoY, +2% QoQ) ท าสถิตสิงูสดุใหม่ 
จาก 1) สินเช่ือขยายตวัต่อเน่ือง +17% YoY, +5% QoQ และสาขาเพิ่มขึน้เป็น 5 พันแห่ง, 2) ต้นทุน
ทางการเงินลดลงเป็น 3.8% จากการใช้วงเงินกู้  softloan และ 3) Loan yield ลดลงเป็น 20.9% ตาม
การทยอยปรับลดอตัราดอกเบีย้เพ่ือรองรับการเข้ามาแข่งขนัของ GSB+SAWAD ใน 1Q21E  
เรายงัคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2021E ท่ี 6.06 พนัล้านบาท (+16% YoY) โดยประเมินว่าบริษัทจะ
ไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนยัจากมาตรการช่วยเหลือลูกหนีร้อบ 2 ท่ี ธปท. ประกาศช่วงต้นสปัดาห์ท่ี
ผ่านมา เน่ืองจากเป็นการช่วยเหลือลดค่างวดเพียงอย่างเดียว, ไม่ได้พกัช าระหนีเ้หมือนงวดก่อน และ
กลุ่มลกูหนีท่ี้คาดวา่จะขอรับความช่วยเหลืออยู่ต ่าประมาณ 8% ของสินเช่ือรวม  
ราคาหุ้นปรับตวัเพิ่มขึน้ และ outperform SET +13%/+6% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมาจากผล
การด าเนินงานท่ีขยายตวัต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามเรายังคงแนะน า “ซือ้” โดยปัจจุบนัเทรดท่ีระดบัต ่า
เพียง 2021E PBV= 5.5x (-1.7SD below 5-yr average PBV) เทียบกับ  EPS growth ท่ี  2020E-
2022E CAGR = +15% 

Event: 4Q20E earnings preview 
 คาดก าไรสุทธิ 4Q20E จะขยายตัวต่อเน่ืองท าสถิติสูงสุดใหม่ เราประเมินก าไรสทุธิ 4Q20E 

ท่ี 1.37 พนัล้านบาท (+21% YoY, +2% QoQ) หนนุโดย 1) สินเช่ือขยายตวั +17% YoY, +5% QoQ 
ตามจ านวนท่ีเพิ่มขึน้เป็น 4,984 แหง่ (4Q19 = 4,107 แห่ง และ 3Q20 = 4,798 แหง่) และสินเช่ือรวม
ต่อสาขาปรับตวัเพิ่มขึน้ +1% QoQ, 2) ต้นทุนทางการเงินลดลงอยู่ท่ี 3.8% (4Q19, 3Q20 = 3.9%) 
จากการใช้วงเงินกู้  softloan ออมสิน และ 3) ความสามารถในการบริหารจัดการค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึน้ 
โดย cost to income ปรับตวัลงเป็น 47.8% (4Q19 = 49.5%) ในขณะที่เราประเมินว่า loan yield จะ
ลดลง 20.9%  (4Q19 = 22.0% , 3Q20 = 21.8% ) ตามการทยอยปรับอัตราดอกเบี ย้สินเช่ือ
รถจกัรยานยนต์ตอ่เน่ืองใน 4Q20E ลงเป็น 18%  
Implication 

 คงก าไรสุทธิปี 2021E ขยายตัว +16% YoY เราคงก าไรสุทธิปี 2021E ท่ี 6.06 พนัล้านบาท (+
16% YoY) โดยเป็นผลของ 1) สินเช่ือท่ีขยายตวัต่อเน่ือง +17% YoY จากสาขาท่ีเพิ่มขึน้ 600 แห่ง/ปี 
รวมทัง้เราประเมินโอกาสท่ีลูกหนีจ้ะย้ายไปขอสินเช่ือจากผู้ประกอบการรายอ่ืนต ่า ภายหลงัการปรับ
ลดอตัราดอกเบีย้ในช่วง 2H20 เพ่ือรองรับการเข้ามาแข่งขนัสินเช่ือจ าน าทะเบียนท่ีอตัราดอกเบีย้ต ่า
ของ GSB+SAWAD ท าให้ 2) loan yield ปรับตัวลงเป็น 20.9% จากปี 2020E ท่ี 21.2%, 3) NPLs 
จะยงัอยู่ในระยะที่ต ่า 1.1% และ 4) credit cost ท่ีระดบัต ่า 66 bps สะท้อนถึงระดบัส ารองท่ีเพียงพอ 
หรือ coverage ratio ท่ีสงูถงึ 201% 
ทัง้นีเ้ราประเมินว่าลูกหนีท่ี้จะเข้ามาร่วมมาตรการช่วยเหลือรอบ 2 ท่ีขยายระยะเวลาเป็น มิ.ย. 2021 
ต ่า เน่ืองจากบริษัทมีสดัส่วนลกูหนีใ้นพืน้ท่ี 5 จงัหวดัควบคมุสงูสดุ (สมทุรสาคร ชลบุรี ระยอง จนัทบุรี 
และตราด) เพียง 8% ของสินเช่ือรวม (ใกล้เคียงกบัปริมาณการช่วยเหลือในปี 2020) รวมทัง้มาตรการ
ใหม่จะให้ความช่วยเหลือเพียงการลดค่างวดเท่านัน้ ไม่ได้มีการพักช าระหนีเ้พิ่มขึน้เห มือนการ
ช่วยเหลือรอบก่อน ท าให้บริษัทสามารถรับรู้รายได้ดอกเบีย้ได้ 
Valuation/Catalyst/Risk 
ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 80.00 บาท จากเดิม 65.00 บาท โดยเป็นการ rollover ไปใช้ราคา
เป้าหมายปี 2021E และยังคงอิง PBV เดิมท่ี 6.7x (-0.25SD below 5-yr average PBV) โดยเรา
ประเมินว่า MTC ควรท่ีจะเทรด Discount จากค่าเฉล่ียในอดีต จากการแข่งขันในอุตสาหกรรมท่ี
เพิ่มขึน้ รวมทัง้บริษัทมีความเส่ียงจาก loan yield ท่ีจะปรับตวัลงตัง้แต่ 4Q20E ภายหลงัท่ีมีการปรับ
ลดอตัราดอกเบีย้สินเช่ือรถจกัรยานยนต์เพ่ือรองรับการเข้ามาแข่งขนัของ GSB-SAWAD  
 
 

Bloomberg ticker MTC TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt65.75 

 Target price Bt80.00 (previously “Bt65.00”) 
Upside/Downside +22% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt65.32 
Bloomberg consensus Buy 14 / Hold 5 / Sell 2 
 
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt69.25 / Bt29.50 
Market cap. (Bt mn) 139,390 
Shares outstanding (mn) 2,120 
Avg. daily turnover (Bt mn) 593 
Free float 32% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2018A 2019A 2020E 2021E 
Net interest income 8,444 10,353 12,059 14,05

7 Net fee & service income 872 808 848 1,255 
Pre-provision profit 5,213 5,847 6,703 8,058 
Provision (586) (554) (205) (504) 
Net profit 3,713  4,237  5,208  6,055  
EPS (Bt) 1.75  2.00  2.46  2.86  
EPS growth (%) 48.3% 14.3% 23.0% 16.3% 
NIM (%) 20.2% 19.1% 18.4% 18.3% 
BVPS (Bt) 5.80 7.53 9.63 12.06 
DPS (Bt) 0.26 0.30 0.37 0.42 
PER (x) 37.6 32.9 26.7 23.0 
PBV (x) 11.3 8.7 6.8 5.5 
Dividend yield 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 
 Bloomberg consensus 
Net profit (Bt mn) 3,713  4,237  5,198  5,944  
EPS (Bt) 1.75  0.69  1.18  1.75  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 17.5% 27.2% 26.0% 4.4% 
Relative to SET 13.1% 5.7% 10.7% 6.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mrs. Daonapa Petampai 33.96% 
2. Mr. Chuchat Petaumpai 33.49% 
3. Thai NVDR Co., Ltd. 5.33% 
 

Analyst: Jutamas Temwattanangkul, CPA (Reg. no. 099971) 
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COMPANY 

Fig 1: 4Q20E earnings preview 
FY: Dec (Bt mn) 4Q20E 4Q19 YoY 3Q20 QoQ 2020E 2019 YoY 
 Interest income  3,604 3,248 11.0% 3,555 1.4% 13,884 11,880 16.9% 
 Interest expense  (479) (425) 12.6% (467) 2.5% (1,825) (1,527) 19.5% 
 NII  3,125 2,822 10.7% 3,088 1.2% 12,059 10,353 16.5% 
 Other income  219 207 5.7% 182 20.6% 848 808 4.9% 
 Operating expense  (1,598) (1,500) 6.5% (1,533) 4.2% (6,204) (5,314) 16.7% 
 PPOP  1,746 1,530 14.2% 1,736 0.6% 6,703 5,847 14.6% 
 Provision expense  (59) (132) -55.4% (52) 13.3% (205) (554) -63.0% 
 Profit before tax  1,687 1,398 20.7% 1,684 0.2% 6,497 5,293 22.8% 
 Norm profit  1,365 1,131 20.7% 1,340 1.9% 5,208 4,237 22.9% 
 Net profit  1,365 1,131 20.7% 1,340 1.9% 5,208 4,237 22.9% 
 EPS  0.64 0.53 20.7% 0.63 1.9% 2.46 2.00 22.9% 
 NPLs ratio 1.03% 1.03%  1.00%  1.00% 1.03%  
 No. of branch  4,984 4,107  4,798  4,984 4,107  
 Cost to income Ratio (%)  47.8% 49.5%  46.9%  48.1% 47.6%                                                                                                                                                                                                                                                    
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Quarterly income statement      Forward PBV band      
(Bt mn) 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20  

 

Interest income 3,105 3,248 3,332 3,385 3,555  
Interest expense (408) (425) (433) (447) (467)  
Net interest income 2,697 2,822 2,900 2,938 3,088  
Fee and service income 183 184 190 175 172  
Other income 17 23 18 6 9  
Total operating income 2,897 3,030 3,108 3,118 3,270  
Operating expense (1,428) (1,500) (1,491) (1,520) (1,533)  
PPOP 1,469 1,530 1,616 1,598 1,736  
Provision expense (116) (132) (62) (25) (52)  
Profit before tax 1,352 1,398 1,554 1,573 1,684  
Norm profit 1,080 1,131 1,237 1,267 1,340  
Net profit 1,080 1,131 1,237 1,267 1,340  
EPS 0.51 0.53 0.58 0.60 0.63  
Cost to income ratio 49.3% 49.5% 48.0% 48.7% 46.9%  
NPLs  0.98% 1.03% 1.18% 1.04% 1.00%  
No. of branch 3,961 4,107 4,294 4,568 4,798  
             
Balance sheet       Loan and accrued interest classified    
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  FY: Dec  2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Cash and cash equivalents 880  783  1,000  2,593  5,205   Stage 1 92.0% 91.1% 91.0% 90.9% 91.0% 
Investments 1  0  0  0  0   Stage 2 6.9% 7.9% 8.0% 8.0% 7.9% 
Loan to customers (net) 46,548  58,623  69,179  81,219  94,974   Stage 3 1.1% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 
Other current asset 191  210  262  303  353         
Premises and equipment (net) 1,269  1,778  2,299  2,198  2,061   Key ratios      
Other asset 257  478  466  540  628   FY: Dec  2018 2019 2020E 2021E 2022E 
Total asset 49,146  61,872  73,205  86,853  103,223   Growth YoY      
Borrowing 12,470  8,929  10,008  10,497  12,299   Loan to customers 34.9% 25.6% 17.2% 17.4% 16.9% 
Debenture 22,990  35,207  40,758  48,435  56,748   Net interest income 37.9% 22.6% 16.5% 16.6% 16.3% 
Loan 45  46  54  63  73   Fee and service income 24.0% -9.2% 7.2% 43.8% 16.3% 
Other current liabilities 1,304  1,623  1,897  2,199  2,558   Total operating income 37.0% 19.8% 15.6% 18.6% 16.3% 
Other liabilities 39  94  83  96  112   PPOP 37.7% 12.2% 14.6% 20.2% 16.1% 
Total liabilities 36,847  45,900  52,799  61,291  71,790   Provision expense -13.7% -5.5% -63.0% 145.6% 49.9% 
Paid-up capital 2,120  2,120  2,120  2,120  2,120   Core profit 48.5% 14.1% 22.9% 16.3% 13.9% 
Share premium 2,380  2,380  2,380  2,380  2,380   Net profit 48.5% 14.1% 22.9% 16.3% 13.9% 
Reserve 212  212  212  212  212   Performance      
Retained earnings 7,602  11,271  15,706  20,861  26,732   Avg. yield on earning assets 22.8% 21.9% 21.2% 20.9% 20.8% 
Others (14) (12) (12) (12) (12)  Average cost of fund 3.5% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 
Minority interest 0  0  0  0  0   Interest spread 20.2% 19.1% 18.4% 18.3% 18.1% 
Shareholders' equity 12,299  15,972  20,406  25,562  31,432   Cost to income (CI) 44.0% 47.6% 48.1% 47.4% 47.4% 
       Credit cost (CC) 1.4% 1.0% 0.3% 0.7% 0.8% 
Income statement       Return on avg. assets (ROAA) 8.6% 7.6% 7.7% 7.6% 7.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  Return on avg. equities 

(ROAE) 
35.0% 30.0% 28.6% 26.3% 24.2% 

Interest income 9,544  11,880  13,884  16,098  18,725   Stability (x)      
Interest expense (1,100) (1,527) (1,825) (2,040) (2,381)  Gross NPL ratio 1.1% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 
Net interest income 8,444  10,353  12,059  14,057  16,345   Coverage ratio 277.7% 275.9% 217.4% 200.9% 200.2% 
Fee and service income 796  723  776  1,115  1,296   Debt/E ratio 3.0 2.9 2.6 2.4 2.3 
Other income  76  85  72  140  163   Per share (Bt)      
Total operating income 9,316  11,161  12,907  15,312  17,804   Reported EPS  1.75 2.00 2.46 2.86 3.25 
Operating expense (4,103) (5,314) (6,204) (7,254) (8,447)  Core EPS 1.75 2.00 2.46 2.86 3.25 
PPOP 5,213  5,847  6,703  8,058  9,357   Book value 5.80 7.53 9.63 12.06 14.83 
Provision expense (586) (554) (205) (504) (755)  Dividend 0.26 0.30 0.37 0.42 0.48 
Profit before tax 4,627  5,293  6,497  7,554  8,602   Valuation (x)      
Income tax (913) (1,056) (1,289) (1,499) (1,707)  PER 37.5  32.9  26.8  23.0  20.2  
Net profit before MI 3,713  4,237  5,208  6,055  6,895   Core PER 37.5  32.9  26.8  23.0  20.2  
Minority interest 0  0  0  0  0   P/BV 11.3  8.7  6.8  5.5  4.4  
Normalized profit 3,713  4,237  5,208  6,055  6,895   Dividend yield 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 
Extraordinary items 0  0  0  0  0         
Net profit 
 

3,713  4,237  5,208  6,055  6,895         
             
Key assumption             
FY: Dec  2018 2019 2020E 2021E 2022E        
No, of branch 3,279  4,107  4,984  5,634  6,284         

Source: Company, KTBST 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2020 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้งึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any 
non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a 
recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should 
exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR 
report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or 
accuracy of the CGR report or the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 
and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report . In addition, KTBST does not guarantee returns nor 
price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report . Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are 
reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจดัท าขึน้บนพื น้ฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดังนัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสที  จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ทัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกับการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสทิธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชมุชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement.  KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


