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อนุมัตโิครงการซือ้หุน้คืนคร้ังที ่5 แบบ GO ไม่เกนิ 1.4 หมื่นล้านบาท 
ที ่2.49-2.63 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่าราคาปิด 

Bloomberg ticker TTB TB News Flash 
 อนุมัติโครงการซือ้หุ้นคืนคร้ังที่ 5 แบบ GO ไม่เกิน 1.4 หมื่นล้านบาท ที่ 2.49-2.63 บาท
ต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่าราคาปิด  TTB มีมตอินมุตัโิครงการซือ้หุน้คืนเพ่ือบริหารทางการเงินครัง้ท่ี 5 ภายใต้
วงเงินรวมจ านวนไม่เกิน 14,000,255,423 บาท โดยวธีิการเสนอซือ้จากผูถื้อหุน้เป็นการทั่วไป (General 
Offer) โดยราคาซือ้หุน้คืนในเบือ้งตน้อยู่ในช่วงระหว่าง 2.49-2.63 บาทต่อหุน้ จ  านวนหุน้ท่ีซือ้คืนอยู่
ระหว่าง 5,323,291,035-5,622,592,539 หุน้ หรือคิดเป็น 5.46-5.76% ของจ านวนหุน้ท่ีจ  าหน่ายได้
แลว้ทัง้หมดของธนาคาร ก าหนดระยะเวลาซือ้หุน้คืนระหว่างวนัท่ี 16-27 พ.ย. 26 (10 วนัท าการ) (ทีม่า: 
SET) 

Implication 

 เรามองเป็น sentiment เชิงลบต่อราคาหุ้น เพราะราคา GO ที่อยู่ที่ 2.49-2.63 บาทต่อหุ้น 
ต ่ากว่าราคาปิดเมื่อวันพฤหัสที่ผ่านมาที่ 2.72 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็น -3-8% ส่วน Final price 
จะมีการประกาศอย่างเป็นทางการอีกทีในวนัท่ี 26 ต.ค. 26 แตอ่ย่างไรก็ดี การท า GO ครัง้นีเ้ป็นไปตาม
คาด เพราะผูบ้รหิารไดเ้ปิดเผยตัง้แต่การประชมุนกัวเิคราะหร์อบล่าสุดแลว้ว่า ยงัมีความตอ้งการจากผู้
ถือหุน้รายใหญ่ท่ีตอ้งการขายหุน้ออก โดยเราคาดวา่น่าจะเป็น ING ท่ีจะท า GO นี ้ปัจจบุนั ING ถืออยู่
ท่ี 10.44% หรือ 10,184,076,503 หุน้ (หาก ING มีการท า GO ครัง้นีจ้รงิ จะท าใหเ้หลือท่ี 4.68-4.98%) 
ขณะที่เรามองวา่การซือ้หุน้คืนรูปแบบ GO นี ้(เหมือนรอบท่ี 2 และ 4 ท่ีผ่านมา) จะชว่ยใหไ้ดจ้  านวนหุน้
ไดเ้รว็กวา่การซือ้หุน้คืนปกต ิและไม่ตอ้งไล่ราคาเพ่ือซือ้ในตลาด ซึง่เราคาดว่าจะช่วยให ้EPS, ROE จะ
เพิ่มขึน้ไดเ้ร็ว และช่วยพยุงราคาหุน้ไดใ้นระยะยาว ทัง้นีก้รอบวงเงินซือ้หุน้คืนทัง้หมดยงัอยู่ท่ีเดิมท่ีไม่
เกิน 3.5 หม่ืนลา้นบาท ซึ่งหากรวมท้ัง 5 โครงการจะอยู่ในวงเงินไม่เกิน 3.5 หมื่นล้านบาทพอดี 
ขณะที่เรารวมในประมาณการไปแล้วที่ 2.1 หมื่นล้านบาท โดยรอบที่ 5 ยังไม่ได้รวมใน
ประมาณการ ซึ่งจะท าให้ EPS เพิ่มขึ้น +7% โดยจะมีจ านวนหุน้รวมทัง้หมดท่ี 15,361,579,609-
15,660,881,113 หุน้ คดิเป็น 15.74-16.05% ของจ านวนหุน้ท่ีจ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของธนาคาร และ
ราคาเฉล่ียทั้ง 5 โครงการจะอยู่ ท่ี 2.24-2.28 บาทต่อหุ้น (เทียบกับ BVS ท่ี 2.60 บาทต่อหุ้น) แต่
อย่างไรก็ด ีการท าดลีดังกล่าวไม่ได้กระทบกับปัจจัยทางด้านพืน้ฐาน ท าให้เรายังคงค าแนะน า 
“ถือ” TTB และราคาเป้าหมายที่ 3.00 บาท อิง PBV 2027E ที่ 1.10x (+0.25SD above 10-yr 
average PBV) 

 

Fig 1: TTB Share Buyback 

 
 
 
 
 

 

Recommendation HOLD (maintained) 
Current price Bt2.72 
Target price Bt3.00 (maintained) 
Upside/Dow
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+10% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt2.98 
Bloomberg consensus Buy 8 / Hold 14 / Sell 4 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt3.18 / Bt1.80 
Market cap. (Bt mn) 267,541 

Shares outstanding (mn) 97,571 

Avg. daily turnover (Bt mn) 1,269 

Free float 36% 

CG rating Excellent 

SET ESG rating  AAA 
  
 
 

 
Analyst: Saranrat Panthachotirat, IAA (Reg. No. 028916) 

รอบที่ รูปแบบการซือ้หุน้คืน No. of Shares % #share Amount Avg. Price

1 ซือ้หุน้คืนแบบทั่วไป 2,688,184,700                                    2.76% 5,103,143,232          1.90                   

2 General Offer 3,095,227,507                                    3.17% 6,283,311,839          2.03                   

3 ซือ้หุน้คืนแบบทั่วไป 164,176,400                                       0.17% 368,307,580             2.24                   

4 General Offer 4,090,699,967                                    4.19% 9,244,980,000          2.26                   

5 General Offer 5,323,291,035-5,622,592,539 5.46-5.76% 14,000,255,423       2.49-2.63 

Total 15,361,579,609-15,660,881,113 15.74-16.05% 34,999,998,074       2.24-2.28
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบรษัิทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบรษัิทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบรษัิทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบรษัิทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

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

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

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิ่มขึน้ 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’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% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack 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. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูท่ีไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอันเช่ือถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบตอ่สิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใสใ่จกบัการลงทนุในบรษัิทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จงึไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส  าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพ่ือจดัการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาตท่ีิไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบรษัิทว่าบรษัิทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายไดท่ี้สง่ผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้มเทา่ไหร่ 
 การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบรษัิทมีนโยบายการบรหิารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสรมิและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่คา้ใหมี้การปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวขอ้งใหเ้ตบิโตอย่างยั่งยืน ซึง่เราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบับบรษัิท และกิจกรรมทาง NGO 
 บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบรษัิทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ด  าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทจุริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดแูลผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส  าหรบับรษัิทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC 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. DAOL SEC 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. DAOL SEC’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. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’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 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


