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COMPANY  
UPDATE 

28 September 2023 WHA Corporation 
Sector: Property (Industrial Estate) Presale ปรับตัวดีมากกว่าคาด ทัง้ไทย และเวียดนาม 
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายเพิ่มขึน้เป็น 6.30 บาท (เดิม 5.80 บาท) จากการ rollover 

ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024E และปรับก าไรปกติขึน้ โดยยังคงอิง 2024E PBV ท่ี 2.6x (+1.5 SD 
above 8-yr average PBV) เรามองเป็นบวกมากขึน้ต่อยอด presale ปี 2023E ท่ีมีแนวโนม้สงูกว่าคาด
เดิมท่ี 2.25 พันไร่ และใกลเ้คียงกับเป้าใหม่ของบริษัทท่ีประกาศปรบัเมื่อตน้สัปดาห์ ท่ีผ่านมาท่ี 2.75 
พันไร่ หนุนโดย 1) ประเมินภาครัฐจะเร่งการออก EV package 3.5 ในเร็วๆนี ้ เพื่อท่ีให้ทันต่อการ
สนับสนุนผูผ้ลิตรถ EV ท่ีจะเขา้มาลงทุนในไทยปี 2024 และ 2) ความตอ้งการลงทุนในเวียดนามที่เพิ่ม 
และเรว็มากขึน้ ภายหลงัมีการลงนามกบัสหรฐัฯ ส าหรบัการพฒันาอปุทาน Semiconductor ในช่วงตน้ 
ก.ย. ท่ีผ่านมา รวมทั้ง China relocation ท่ีเข้าเพิ่มมากขึน้ โดยเฉพาะกลุ่ม Technology ท่ีเร่งการ
ลงทุนในเวียดนามตอนบนมากขึน้ (เวียดนาม FDI 8M23 เป็นการลงทุนของประเทศจีน รวมฮ่องกง 
และไตห้วนั มากกว่า 30% และอยู่พืน้ท่ีตอนบน 64%) 
เราคงก าไรปกติปี 2023E ท่ี 4.3 พนัลา้นบาท (+19% YoY) แต่ปรบัก าไรปกติปี  2024E ขึน้ +8% เป็น 
5.4 พนัลา้นบาท (+24% YoY) จากการปรบัเพิ่ม presale ปี 2023E ขึน้เป็น 2.75 พนัไร ่และท าใหย้อด 
transfer ปี 2024E เพิ่มเป็น 2.4 พนัไร ่(เดิม 2.0 พนัไร)่ เนื่องจาก presale ท่ีเพิ่มส่วนใหญ่จะอยู่ในนิคม
ท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา และพรอ้มขายในปี 2024E เช่น WHA IER และ Nghe An phase II 
ราคาหุน้ outperform SET +18% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จาก presale ท่ีเพิ่มขึน้ และมีแนวโน้มท่ี
สงูขึน้ต่อเนื่อง โดยเฉพาะธุรกิจรถ EV ทัง้นีเ้ราคงแนะน า “ซือ้” จาก presale ท่ีเพิ่มขึน้ บวกต่อ transfer 
และ backlog ท่ีดีขึน้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า รวมทั้งมีโอกาสได้ลูกค้าในกลุ่ม supply chain เพิ่มขึน้ 
เน่ืองจากมีฐานลกูคา้ผูผ้ลิตรถ EV ขนาดใหญ่ในไทย และผูป้ระกอบการสินคา้ Technology รายใหญ่
ในเวียดนาม  
Event: Company Update 
❑ ยอดขายที่ดินจะปรับตัวดีขึ้นทั้งไทย และเวียดนาม เราประเมินว่า presale ปี 2023E จะ
ปรบัตวัขึน้มากกว่าท่ีเราคาดเดิมท่ี 2.25 พนัไร่ และมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มเป็น 2.75 พนัไร่ ใกลเ้คียงกับ
เป้าท่ีบริษัทปรบัเพิ่มขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา (ไทย 2.0 พนัไร่, เวียดนาม 750 ไร่) จากการลงทุนของผูผ้ลิต 
และ supply chain รถ EV รวมทัง้ China relocation ท่ีเพิ่มขึน้ หนนุโดย 
1) ประเมินภาครฐัจะเร่งออก EV package 3.5 ในเร็วๆนี ้เพื่อท่ีใหท้นัต่อการสนับสนุนผูผ้ลิตรถ EV 
ท่ีจะเขา้มาลงทุนในไทยปี 2024 ซึ่งในปัจจุบนัมีผูป้ระกอบการท่ีสนใจศึกษา และจะลงทุนในไทยเป็น
จ านวนมาก ทั้ง Hyundai/KIA, Changan, GAC AION, Geely, Chery, JAC, JMC โดยคาดว่าจะมี
ความต้องการใช้ท่ีดินมากกว่า 2.0 พันไร่ รวมทั้งการ Roadshow หานักลงทุนต่างประเทศของ
นายกรฐัมนตรี และ BOI ในช่วงเดือน ก.ย. และ พ.ย. จะช่วยหนนุใหเ้กิดการลงทนุมากขึน้ 
2) การพฒันาประเทศเวียดนามใหเ้ป็น Semiconductor Hub ของสหรฐัฯ ภายหลงัท่ีมีการลงนาม
กับสหรฐัฯเป็น “หุน้ส่วนทางยุทธศาสตรท่ี์ครอบคลมุ” ช่วงตน้เดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา ส าหรบัการพฒันา
อุปทาน Semiconductor ซึ่งในปัจจุบนัเวียดนามเป็นผูส้่งออกชิปรายใหญ่อนัดบัท่ี 3 ของสหรฐัฯ รอง
จากมาเลเซีย และไตห้วนั โดยมีบริษัทท่ีสนใจลงทนุในเวียดนาม ไดแ้ก่ Nvidia, Synopsys, Amkor 
3) มีนิคมทางตอนบนเวียดนามท่ีสามารถรองรบัธุรกิจท่ียา้นฐานการผลิตจากจีนได ้โดยเฉพาะกลุ่ม
บริษัทเทคโนโลยี ท่ียา้ยฐานมากขึน้ เพื่อป้องกนัปัญหา US-China Tech War และรองรบัการขยายตวั
ของธุรกิจ Semiconductor ซึ่งปัจจุบันมีบริษัทต่างๆท่ีลงทุนในพืน้ท่ีตอนบนของเวียดนามแลว้ เช่น 
Foxconn และ Geortek รวมทั้งยอดขอ 8M23 FDI ยังเติบโตดี +8% YoY ซึ่งส่วนใหญ่จะอยู่พืน้ท่ี
ตอนบนมากกว่า 64% และนกัลงทนุมาจากประเทศจีน (รวมฮ่องกง และไตห้วนั) มากกว่า 30% 
Implication 
❑ ธุรกิจนิคมจะยังเติบโตดีใน 1-2 ปีข้างหน้า เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2023E ท่ี 4.3 
พนัลา้นบาท (+19% YoY) แต่ปรบัก าไรปกติปี  2024E ขึน้ +8% เป็น 5.4 พนัลา้นบาท (+24% YoY) 
จากการปรบั 1) เพิ่ม presale ปี 2023E เป็น 2.75 พนัไร่ (เดิม 2.25 พนัไร่) เพื่อสะทอ้นการเรง่เขา้มา
ลงทนุในไทย และเวียดนามที่เพิ่มขึน้สงู โดยยงัคงยอด presale ปี 2024E ท่ี 2.25 พนัไร ่ท าให ้2) ยอด 
transfer ปี 2024E เพิ่มเป็น 2.4 พันไร่ (เดิม 2.0 พันไร่) จากยอด presale ปี 2023E ท่ีปรบัขึน้ส่วน
ใหญ่มาจากการเซ็นสัญญาใน 2H23E และเป็นนิคมท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนา และพรอ้มขายในปี 
2024E เช่น WHA IER และ Nghe An phase II 

Bloomberg ticker WHA TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt5.40 
Target price Bt6.30 (previously Bt5.80) 
Upside/Downside +17% 
Core EPS revision 2023E: No change, 2024E: +8% 
  
Bloomberg target price Bt5.57 
Bloomberg consensus Buy 10 / Hold 4 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt52.50 / Bt33.25 
Market cap. (Bt mn) 155,555 
Shares outstanding (mn) 4,509 
Avg. daily turnover (Bt mn) 626 
Free float 55% 
CG rating Excellent 
ESG rating Very good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 10,417  13,729  13,055  16,489  
EBITDA 5,306  6,218  7,232  9,013  
Net profit 2,590  4,046  4,341  5,396  
EPS (Bt) 0.18  0.28  0.30  0.37  
Growth 2.6% 56.2% 7.3% 24.3% 
Core EPS (Bt) 0.18  0.25  0.30  0.37  
Growth 23.0% 41.9% 18.6% 24.3% 
DPS (Bt) 0.10  0.17  0.20  0.25  
Div. yield 1.9% 3.1% 3.7% 4.7% 
PER (x) 30.7  19.6  18.3  14.7  
Core PER (x) 30.8  21.7  18.3  14.7  
EV/EBITDA (x) 21.6  18.2  16.5  13.7  
PBV (x) 2.6  2.5  2.4  2.3  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 2,590  4,046  4,337  4,900  
EPS (Bt) 0.18  0.28  0.30  0.31  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 2.9% 18.9% 27.4% 54.3% 
Relative to SET 6.9% 17.7% 33.4% 61.3% 

 
Major shareholders Holding 
1. Ms. Jareeporn Jarukornsakul 23.29% 
2. Miss Chatchamol Anantaprayoon 9.03% 
3. Thai NVDR 6.98% 
 

Analyst: Jutamas Temwattanangkul (Reg. no. 099971) 
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COMPANY  
UPDATE 

ระยะสัน้เราประเมินผลการด าเนินงาน 2H23E หดตัว YoY เพราะไม่มียอดโอนท่ีดินรายใหญ่แบบ 
BYD ในปีก่อน แต่จะขยายตวั HoH จากการ transfer ท่ีจะเพิ่มขึน้ตาม backlog ท่ีมากขึน้, presale 
สงูขึน้ จากลกูคา้ท่ีเซ็นสญัญาแลว้อย่าง Foxconn และอยู่ระหว่างการเจรจาลกูคา้อื่นๆท่ีสงู รวมทั้ง
รบัรูร้ายได ้และส่วนแบ่งก าไรจากการขายทรพัยเ์ขา้กอง WHART เป็นปกติฤดกูาล 
Valuation/Catalyst/Risk 
ปรบัราคาเป้าหมายเพิ่มขึน้เป็น 6.30 บาท (เดิม 5.80 บาท) จากการ rollover ไปใชร้าคาเป้าหมายปี 
2024E และปรับก าไรปกติขึน้ โดยยังคงอิง 2024E PBV ท่ี 2.6x (+1.5 SD above 8-yr average 
PBV) เราประเมินว่าบริษัทยังมี catalyst จาก presale ท่ีเพิ่มขึน้ และทรงตัวในระดับสูง 2-3 ปี และ
ราคาขายเฉลี่ยท่ีดินท่ีกลบัมาเพิ่มขึน้ หนุนโดยฐานลกูคา้ท่ีอยู่ระหว่างการเจรจาสงูถึง 2.0 พนัไร่ และ
การทยอยเขา้มาลงทนุของผูป้ระกอบการรถ EV มากขึน้ โดยเฉพาะจีน  

 

Fig 1: Existing EV package 3.0 Fig 2: Tentative EV package 3.5 
v 

 

 

Source: Thailand Board of Investment, DAOL Source: Thailand Board of Investment, DAOL 

 

Fig 3: 8M23 Vietnam FDI classified by location Fig 4: 8M23 Vietnam FDI classified by country 
v   

Source: Vietnam Ministry of Finance, DAOL Source: Vietnam Ministry of Finance, DAOL 

 
 
 
 
  



 

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. DAOLSEC 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. 3 

 

COMPANY  
UPDATE 

Fig 5: Land presale and transfer Fig 6: WHA share prices vs profits 
v   

Source: WHA, DAOL Source: WHA, Setsmart, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PBV band      
(Bt mn) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23  

 

Sales 1,803  1,976  8,375  2,057  2,671   
Cost of sales  (1,043) (1,106) (4,644) (1,070) (1,391)  
Gross profit 760  870  3,731  987  1,281   
SG&A (371) (395) (866) (410) (437)  
EBITDA 537  627  3,024  749  1,016   
Finance cost (295) (289) (275) (291) (317)  
Core profit 342  323  2,768  502  769   
Net profit 290  259  2,842  523  866   
EPS 0.02  0.02  0.19  0.03  0.06   
Gross margin 42.2% 44.0% 44.5% 48.0% 47.9%  
EBITDA margin 29.8% 31.7% 36.1% 36.4% 38.0%  
Net profit margin 16.1% 13.1% 33.9% 25.4% 32.4%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposit 3,794  3,573  7,148  3,385  3,717   Sales 6,914  10,417  13,729  13,055  16,489  
Account receivable 461  435  559  519  559   Cost of sales  (3,841) (5,663) (7,592) (6,660) (8,373) 
Inventory 12,626  12,796  10,691  14,401  17,418   Gross profit 3,073  4,754  6,137  6,395  8,116  
Other current assets 480  1,039  711  685  798   SG&A (1,295) (1,604) (1,982) (1,934) (2,458) 
Total cur. assets 17,361  17,843  19,110  18,989  22,492   EBITDA 4,435  5,306  6,218  7,232  9,013  
Investment 23,437  23,886  23,704  24,559  25,753   Depre. & amortization (592) (620) (611) (705) (839) 
Fixed assets 22,650  22,278  23,953  26,930  30,569   Equity income 1,171  760  705  855  1,194  
Other assets 19,173  18,762  19,535  19,421  19,921   Other income 894  776  748  1,211  1,321  
Total assets 82,621  82,769  86,302  89,899  98,734   EBIT 3,842  4,686  5,607  6,527  8,173  
Short-term loan 1,947  2,997  1,600  4,277  8,376   Finance cost (1,112) (1,146) (1,126) (1,294) (1,399) 
Account payable 2,577  2,583  2,743  2,366  2,990   Income tax (293) (679) (546) (561) (825) 
Current maturities 11,721  15,429  13,113  4,277  8,376   Net profit before NCI 2,437  2,862  3,935  4,671  5,949  
Other current liabilities 2,979  3,781  3,775  3,555  4,518   Non-controlling interest  341  283  276  330  553  
Total cur. liabilities 19,223  24,790  21,232  14,476  24,260   Core profit 2,096  2,579  3,660  4,341  5,396  
Long-term debt 27,958  20,357  25,859  34,695  30,596   Extraordinary items 428  11  386  0  0  
Other LT liabilities 3,273  3,592  3,600  3,389  4,308   Net profit 2,524  2,590  4,046  4,341  5,396  
Total LT liabilities 31,231  23,949  29,458  38,084  34,904         
Total liabilities 50,454  48,740  50,690  52,559  59,163   Key ratios           
Registered capital  1,568  1,568  1,568  1,568  1,568   FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 1,495  1,495  1,495  1,471  1,471   Growth YoY      
Share premium 15,266  15,266  15,266  15,266  15,266   Revenue -33.9% 50.7% 31.8% -4.9% 26.3% 
Retained earnings 9,073  10,315  12,263  13,684  15,362   EBITDA -17.5% 19.6% 17.2% 16.3% 24.6% 
Others 2,971  3,518  3,026  3,026  3,026   Net profit -21.8% 2.6% 56.2% 7.3% 24.3% 
Non-controlling interests  3,362  3,436  3,562  3,893  4,446   Core profit -27.5% 23.0% 41.9% 18.6% 24.3% 
Shares’ equity 32,167  34,030  35,612  37,340  39,571   Profitability ratio      
       Gross profit margin 44.4% 45.6% 44.7% 49.0% 49.2% 
Cash flow statement            EBITDA margin 64.1% 50.9% 45.3% 55.4% 54.7% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 30.3% 24.8% 26.7% 33.3% 32.7% 
Net profit  2,437  2,862  3,935  4,671  5,949   Net profit margin 36.5% 24.9% 29.5% 33.3% 32.7% 
Depreciation 592  620  611  705  839   ROA 3.1% 3.1% 4.8% 4.9% 5.7% 
Chg in working capital (162) 22  1,982  (4,047) (2,433)  ROE 8.7% 8.7% 12.9% 13.3% 15.7% 
Others 126  535  259  (195) 850   Stability      
CF from operations  2,993  4,039  6,787  1,135  5,206   D/E (x) 1.8  1.6  1.6  1.6  1.7  
Capital expenditure (3,442) (409) (2,126) (3,682) (4,478)  Net D/E (x) 1.62  1.48  1.36  1.47  1.58  
Others 2,531  (10) (521) (951) (776)  Interest coverage ratio 2.93  3.97  4.90  4.93  5.59  
CF from investing  (911) (419) (2,647) (4,633) (5,254)  Current ratio (x) 1.97  1.63  1.93  3.07  1.88  
Free cash flow 127  128  128  128  129   Quick ratio (x) 1.19  1.03  1.32  1.75  0.99  
Net borrowing 2,402  (2,842) 1,789  2,677  4,099   Per share (Bt)      
Equity capital raised 1,356  0  0  (24) 0   Reported EPS  0.17  0.18  0.28  0.30  0.37  
Dividends paid (1,474) (1,474) (2,459) (2,919) (3,718)  Core EPS 0.14  0.18  0.25  0.30  0.37  
Others (3,253) 474  106  0  0   Book value 1.96  2.08  2.18  2.27  2.39  
CF from financing  (969) (3,842) (565) (265) 381   Dividend 0.10  0.10  0.17  0.20  0.25  
Net change in cash  1,114  (222) 3,575  (3,763) 333   Valuation (x)      
       PER 31.5  30.7  19.6  18.3  14.7  
Key assumptions            Core PER 37.9  30.8  21.7  18.3  14.7  
FY: Dec  2020 2021 2022 2023E 2024E  P/BV 2.8  2.6  2.5  2.4  2.3  
Land Sale (rai) 510  891  1,898  2,750  2,250   EV/EBITDA 26.4  21.6  18.2  16.5  13.7  
Land Transfer (rai) 516  699  1,940  1,746  2,387   Dividend yield 1.9% 1.9% 3.1% 3.7% 4.7% 

Source: WHA, DAOL 



 

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. DAOLSEC 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. 5 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

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 ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

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

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

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ 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. 



 

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. DAOLSEC 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. 6 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (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 าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้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. 


