
 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC 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 the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 

 
  

2 May 2024 Ngern Tid Lor 
 ปรับโครงสร้างธุรกิจเป็นโฮลดิง้ส ์เพื่อจ่ายปันผลเป็นเงินสดได้ 

Bloomberg ticker TIDLOR TB News Flash 
❑ TIDLOR มติปรับโครงสร้างธุรกิจ โดยบริษัทไดแ้จง้มติคณะกรรมการบริษัทวันองัคารท่ีผ่านมา 
(30 เม.ย.) ว่าจะมีการปรบัโครงสรา้งธุรกิจ ดงันี ้
1) จัดตัง้บริษัทใหม่ ติดลอ้ โฮลดิง้ส ์และท าค าเสนอซือ้หุ้น TIDLOR 1 หุน้ต่อ 1 หุน้สามญั ติดลอ้ โฮล
ดิง้ส ์โดย ติดล้อ โฮลดิง้ส ์มีสิทธิยกเลิกค าสั่งซือ้หากมีคนเจตนาขายหุ้นน้อยกว่า 95% โดยภายหลงั
บริษัทจะจดทะเบียน ติดล้อ โฮลดิ ้งส์ ใน SET แทน TIDLOR ท่ีจะถูกเพิกถอนโดยยังคงใช้ตัวย่อ 
TIDLOR 
2) โอนธุรกิจ InsurTech ไดแ้ก่ AREEGATOR และ heygoody (platform การขายประกัน) ใหแ้ก่บริษัท
ใหม่ ซึ่งจะมี ติดลอ้ โฮลดิง้ส ์เป็นผูถ้ือหุน้ 99.99% 
ด้านกรอบระยะเวลาการด าเนินงาน คือ ต้องผ่านมติท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น (11 มิ.ย.) ติดล้อ โฮล
ดิง้ส ์ท าเสนอซือ้หุน้ TIDLOR ในอตัรา 1:1 (ต.ค.-พ.ย. 24) บริษัทใหม่รบัโอนธุรกิจ InsurTech และติด
ลอ้ โฮลดิง้ส ์ จะจดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยใ์หม่แทน TIDLOR (พ.ย. 24) (ทีม่า: SET) 

Implication 
❑ มองบวกต่อโอกาสในการจ่ายเงินปันผลแทนหุ้นปันผลในปัจจุบัน เรามองเป็นบวกมากขึน้ 
จากการปลดล็อคข้อบังคับในปัจจุบันของบริษัทท่ีจะต้องมี Interest bearing debt/Paid up capital 
(IBD/paid up) ไม่เกิน 7x (ภายใต้ พรบ. บริษัทต่างด้าว ท่ีต้องขอใบอนุญาตด าเนินธุรกิจ FBL บัญชี
สาม (21) การท าธุรกิจบริการใหส้ินเชื่อส่วนบุคคลภายใตก้ารก ากับ) ท าใหบ้ริษัทมีโอกาสที่จะจ่ายปัน
ผลเป็นเงินสดได ้ แทนปัจจุบนัท่ีจ่ายเป็นหุ้นปันผล และท าใหเ้กิด dilution effect เนื่องจาก ติดลอ้ โฮล
ดิง้ส ์จะมีฐานะเป็นเพียง holding ต่างด้าว (ผู้ถือหุ้นใหญ่ยังกลุ่มเดิม ทั้ง BAY, SACA และอ่ืนๆรวม
มากกว่า 50%) เท่านัน้ ท าใหไ้ม่จ าเป็นท่ีจะตอ้งขอใบอนุญาต FBL จึงไม่ติดขอ้บงัคบั IBD/paid up <= 
7x รวมทั้งไม่มีผลกระทบต่องบการเงินอย่างมีนัยยะ เน่ืองจากติดล้อ โฮลดิ ้งส์ จะยังคงถือหุ้นใน 
TIDLOR และบริษัทใหม่ InsurTech 99.99%  
❑ คงก าไรสุทธิปี 2024E ท่ีขยายตัว +7% YoY เราคงก าไรสุทธิปี 2024E ท่ี 4.1 พันล้านบาท (+
7% YoY) หนุนโดยสินเชื่อท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง +17% YoY โดยเฉพาะ 2H24E ท่ีเป็นช่วงเศรษฐกิจกลบัมา
ขยายตัว ภายใต้ความเสี่ยงท่ีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ ทั้งต้นทุนทางการเงิน ค่าใช้ด  าเนินงาน และค่าใชจ้่าย
ส ารอง 
❑ แนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง 2024E PBV ท่ี 2.2x (-1 SD below average 
PBV) โดยเราประเมินว่าบริษัทควรท่ีจะเทรด discount จากความเสี่ยงในการด าเนินงานท่ียังสูง ทั้ง
เศรษฐกิจไทยท่ียังไม่ขยายตัวดี ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ท่ีเพิ่มขึน้ และขาดทุนรถยึดท่ียังสูง โดยเฉพาะ
รถบรรทุกท่ีราคารถมือสองยังไม่กลับมาดีขึน้ รวมทั้งค่าใช้จ่ายส ารองท่ียังทรงตัวสูง จากการตัด
จ าหน่ายหนีส้ญูท่ีเพิ่มขึน้ หลงัการสิน้สดุมาตรการช่วยเหลือลกูหนี ้(คิดเป็น 0.5% ของสินเชื่อรวม) 

Recommendation HOLD (maintained) 
Current price Bt20.90 
Target price Bt23.00 (maintained) 
Upside/Dow
nside 

+10% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt26.24 
Bloomberg consensus Buy 20 / Hold 3 / Sell 0 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt27.00 / Bt17.94 
Market cap. (Bt mn) 57,314 
Shares outstanding (mn) 2,809 
Avg. daily turnover (Bt mn) 370 
Free float 45% 
CG rating Excellent 
ESG rating Very good 
  
 
 

Analyst:  Jutamas Temwattanangkul (Reg. no. 099971) 
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Fig 1: TIDLOR pre-Restructuring Plan Fig 2: TIDLOR post-Restructuring Plan 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
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. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


