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COMPANY  
UPDATE 

3 May 2024 Gulf Energy Development 
Sector: Energy โครงการใหมช่่วยหนุนท้ัง 1Q24E และการเติบโตของท้ังปี 2024E 
   คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำย 60.00 บำท อิง SOTP ทัง้นีเ้รำประเมินก ำไรปกติ 1Q24E ท่ี 4.4 

พนัลำ้นบำท (+19% YoY, +3% QoQ) YoY เติบโตจำกกำร COD โครงกำรใหม่ ประกอบดว้ยโครงกำร
หลกั GPD (IPP) unit 1-2 (1.3GW) เขำ้มำเต็มไตรมำส ส่วน QoQ เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจำก load factor ท่ี
ดีขึน้หลังผ่ำน low season ใน 4Q23 เบือ้งต้นเรำยังคงประมำณกำรก ำไรปกติปี 2024E ท่ี 1.9 หม่ืน
ล้ำนบำท (+20% YoY) หนุนโดยโครงกำรหลักโรงไฟฟ้ำ GPD (IPP) unit 3-4 ก ำลังกำรผลิตรวม 
1,325MW และโครงกำรหินกอง (IPP) unit 1 ก ำลงักำรผลิต 770MW ซึ่งจะทยอย COD ตัง้แต่ 1Q24E 
เป็นตน้ไป 
รำคำหุน้ underperform SET รำว -9% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่ำนมำ ประเมินมำจำกแนวโน้มกำรปรับลด
ดอกเบี ้ยล่ำช้ำไปจำกเดิมเ ป็น negative sentiment อย่ำงไรก็ตำมเชื่อว่ำ หุ้นมีโอกำสกลับมำ 
outperform ได้โดย short term catalyst คือกำรเข้ำประมูลโรงไฟฟ้ำพลังงำนทดแทนเฟส 2 อีกกว่ำ 
3.6GW คำดเห็นควำมชัดเจนในช่วง 2H24E รวมถึงกำรปรบัลดอตัรำดอกเบีย้ท่ีน่ำจะเกิดขึน้ใน 2H24E 

Event: 1Q24E earnings preview  
❑ ก าไรปกติคาดเติบโต YoY จากการ COD โครงการใหม่ ประเมินก ำไรปกติ 1Q24E ท่ี 4.4 
พนัลำ้นบำท (+19% YoY, +3% QoQ) YoY เติบโตจำกกำร COD โครงกำรใหม่ ประกอบดว้ยโครงกำร
หลกั GPD (IPP) unit 1-2 (1.3GW) เขำ้มำเต็มไตรมำส ส่วน QoQ เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจำก load factor ท่ี
ดีขึน้หลังผ่ำน low season ใน 4Q23 ในขณะท่ีประโยชน์จำกกำรปรับขึน้ค่ำ Ft ในงวด ม.ค.-เม.ย. 
2024 (+0.19 บำท/หน่วย จำกงวดสดุทำ้ยปี 2023) ถูกหกัลำ้งกับตน้ทุนก๊ำซธรรมชำติท่ีปรบัตวัขึน้มำท่ี 
350 บำท/MMBTU (-29% YoY, +3% QoQ)  
Implication 
❑ คงประมาณการก าไรปกติปี 2024E ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นจากการ COD โครงการใหม่ 
เรำยังคงประมำณกำรก ำไรปกติปี 2024E ท่ีรำว 1.9 หม่ืนล้ำนบำท (+20% YoY) หนุนโดยโครงกำร
หลักโรงไฟฟ้ำ GPD (IPP) unit 3-4 ก ำลังกำรผลิตรวม 1,325MW และโครงกำรหินกอง (IPP) unit 1 
ก ำลงักำรผลิต 770MW ซึ่งจะทยอย COD ตัง้แต่ 1Q24E เป็นตน้ไป 
Valuation/Catalyst/Risk 
รำคำเป้ำหมำย  60.00 บำท อิง SOTP ทั้งนี ้ Key catalyst ยังคงเป็น active investment ทั้งในและ
ต่ำงประเทศ โดย short-term catalyst คือโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทนในไทย เฟส 2 รำว 3.7GW 
ต่อจำกโครงกำร 5.2GW คำดเห็นควำมชัดเจนในปี 2024E และกำรโครงกำรใหม่ในเวียดนำมหลัง
ประกำศ Master Plan VIII 
Fig 1: 1Q24E earnings preview 
FY: Dec (Bt mn) 1Q24E 1Q23 YoY 4Q23 QoQ 2024E 2023 YoY 
Revenues 30,824 26,413 16.7% 27,665 11.4% 123,296 114,054 8.1% 
CoGS (23,830) (21,101) 12.9% (21,940) 8.6% (95,321) (92,022) 3.6% 
Gross profit 6,994 5,311 31.7% 5,726 22.1% 27,975 22,033 27.0% 
SG&A (915) (742) 23.3% (1,415) -35.3% (4,200) (3,915) 7.3% 
EBITDA 10,154 8,456 20.1% 10,515 -3.4% 41,828 34,670 20.6% 
Other inc./exps 2,775 2,932 -5.4% 5,081 -45.4% 12,058 12,371 -2.5% 
Interest expenses (2,666) (2,124) 25.5% (2,695) -1.1% (9,864) (9,817) 0.5% 
Income tax (309) (186) 65.9% (39) 699.8% (1,039) (658) 58.0% 
Core profit  4,351 3,668 18.6% 4,217 3.2% 18,820 15,644 20.3% 
Net profit 4,351 3,850 13.0% 4,763 -8.6% 18,820 14,858 26.7% 
EPS (Bt) 0.37 0.33 13.0% 0.41 -8.6% 1.60 1.27 26.7% 
Gross margin 22.7% 20.1%  20.7%  22.7% 19.3%  
Net margin 14.1% 14.6%  17.2%  15.3% 13.0%  

 

Bloomberg ticker GULF TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt41.00 
Target price Bt60.00 (maintained) 
Upside/Downside +46% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt54.39 
Bloomberg consensus Buy 16 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt54.75 / Bt41.50 
Market cap. (Bt mn) 513,325 

 Shares outstanding (mn) 11,733 
Avg. daily turnover (Bt mn) 804 

 Free float 27% 
CG rating Excellent 
ESG rating Very good 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023A 2024E 2025E 
Revenue 94,151  114,054  123,296  127,087  
EBITDA 28,167  34,670  41,828  47,208  
Net profit 11,418  14,858  18,820  20,839  
EPS (Bt) 0.97  1.27  1.60  1.78  
Growth 48.9% 30.1% 26.7% 10.7% 
Core EPS (Bt) 1.03  1.33  1.60  1.78  
Growth 37.3% 29.3% 20.3% 10.7% 
DPS (Bt) 0.44  0.60  0.80  0.89  
Div. yield 1.0% 1.3% 1.8% 2.0% 
PER (x) 46.2  35.5  28.1  25.3  
Core PER (x) 43.6  33.8  28.1  25.3  
EV/EBITDA (x) 24.5  20.9  18.9  16.9  
PBV (x) 3.9  3.7  4.0  3.5  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 11,418  14,858  18,104  20,811  
EPS (Bt) 0.97  1.27  1.59  1.87  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -5.2% -6.3% -8.9% -19.6% 
Relative to SET -4.0% -5.9% -7.7% -8.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Sarath Ratanavadi 35.44% 
2. UBS AG Singapore Branch 11.97% 
3. Gulf Capital Holdings Limited 10.48% 
 

Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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Fig 2: GULF share prices vs profits 

 
Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23  

 

Sales 26,888 26,413 32,557 27,419 27,665  
Cost of sales  (21,148) (21,101) (27,115) (21,866) (21,940)  
Gross profit 5,740 5,311 5,442 5,553 5,726  
SG&A (1,121) (742) (926) (832) (1,415)  
EBITDA 11,238 8,456 7,512 8,188 10,515  
Finance costs (2,279) (2,124) (2,416) (2,582) (2,695)  
Core profit 3,593 3,668 3,556 4,203 4,217  
Net profit 5,406 3,850 2,885 3,360 4,763  
EPS 0.46 0.33 0.25 0.29 0.41  
Gross margin 21.3% 20.1% 16.7% 20.3% 20.7%  
EBITDA margin 41.8% 32.0% 23.1% 29.9% 38.0%  
Net profit margin 20.1% 14.6% 8.9% 12.3% 17.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Cash & deposits 19,847 39,194 38,713 10,000 10,000  Sales 47,467  94,151  114,054  123,296  127,087  
Accounts receivable 9,569 18,999 21,165 22,880 23,583  Cost of sales  (34,388) (74,711) (92,022) (95,321) (94,982) 
Inventories 0 0 0 0 0  Gross profit 13,079  19,440  22,033  27,975  32,105  
Other current assets 9,395 12,057 12,809 13,580 13,896  SG&A (2,297) (2,955) (3,915) (4,200) (4,400) 
Total cur. assets 38,811 70,249 72,686 46,460 47,480  EBITDA 20,099  28,167  34,670  41,828  47,208  
Investments 135,573 160,934 145,927 145,927 145,927  Depre. & amortization 4,989  5,063  4,181  5,995  6,955  
Fixed assets 149,092 103,428 96,180 149,836 172,881  Equity income 2,886  6,321  10,284  8,958  8,948  
Other assets 39,197 83,561 144,720 144,720 144,720  Other income 1,442  298  2,088  3,100  3,600  
Total assets 362,674 418,172 459,514 486,943 511,008  EBIT 15,110  23,105  30,489  35,833  40,253  
Short-term loans 9,998 6,669 4,400 41,250 31,798  Finance costs (5,596) (7,652) (9,817) (9,864) (9,680) 
Accounts payable 6,655 13,167 15,150 15,150 15,150  Income taxes (347) (1,344) (658) (1,039) (1,223) 
Current maturities 9,528 22,633 37,636 20,855 21,493  Net profit before MI 9,167  14,109  20,015  24,930  29,350  
Other current liabilities 8,836 9,399 8,437 8,437 8,437  Minority interest  1,497  2,691  5,157  6,110  8,511  
Total cur. liabilities 35,016 51,868 65,623 85,692 76,877  Core profit 8,812  12,098  15,644  18,820  20,839  
Long-term debt 203,296 219,108 240,590 260,341 275,846  Extraordinary items (1,142) (680) (786) 0  0  
Other LT liabilities 16,853 11,394 9,197 9,197 9,197  Net profit 7,670  11,418  14,858  18,820  20,839  
Total LT liabilities 220,148 230,502 249,787 269,538 285,043        
Total liabilities 255,165 282,370 315,410 355,230 361,920  Key ratios           
Registered capital  11,733 11,733 11,733 11,733 11,733  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Paid-up capital 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733  Growth YoY      
Share premium 51,822 51,822 51,822 51,822 51,822  Revenue 44.6% 98.3% 21.1% 8.1% 3.1% 
Retained earnings 36,931 43,060 50,891 60,288 70,708  EBITDA 50.6% 40.1% 23.1% 20.6% 12.9% 
Others -3,891 4,172 2,139 2,139 2,139  Net profit 79.1% 48.9% 30.1% 26.7% 10.7% 
Minority interests  10,913 25,015 27,519 5,731 12,686  Core profit 96.7% 37.3% 29.3% 20.3% 10.7% 
Shares’ equity 107,509 135,802 144,104 131,713 149,088  Profitability ratio      
       Gross profit margin 27.6% 20.6% 19.3% 22.7% 25.3% 
Cash flow statement            EBITDA margin 42.3% 29.9% 30.4% 33.9% 37.1% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  Core profit margin 18.6% 12.8% 13.7% 15.3% 16.4% 
Net profit  7,670  11,418  14,858  18,820  20,839   Net profit margin 16.2% 12.1% 13.0% 15.3% 16.4% 
Depreciation 4,989  5,063  4,181  5,995  6,955   ROA 2.1% 2.7% 3.2% 3.9% 4.1% 
Chg in working capital 4,132  (3,146) (457) (1,715) (703)  ROE 7.1% 8.4% 10.3% 14.3% 14.0% 
Others (4,510) (1,817) (1,492) (771) (316)  Stability      
CF from operations  12,282  11,517  17,089  22,329  26,775   D/E (x) 2.37 2.08 2.19 2.70 2.43 
Capital expenditure (108,029) (35,246) 3,452  (53,656) (23,045)  Net D/E (x) 1.86 1.41 1.46 1.97 1.84 
Others (23,778) 13,068  (43,163) 0  0   Interest coverage ratio (2.70) (3.02) (3.11) (3.63) (4.16) 
CF from investing  (131,808) (22,178) (39,711) (53,656) (23,045)  Current ratio (x) 1.11 1.35 1.11 0.54 0.62 
Free cash flow (119,526) (10,661) (22,622) (31,327) 3,730   Quick ratio (x) 0.84 1.12 0.91 0.38 0.44 
Net borrowings 81,957  25,589  34,216  39,821  6,690   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  0  0   Reported EPS  0.65 0.97 1.27 1.60 1.78 
Dividends paid (4,459) (5,162) (7,040) (9,410) (10,420)  Core EPS 0.75 1.03 1.33 1.60 1.78 
Others 18,744  (7,393) (2,255) 916  0   Book value 9.16 11.57 12.28 11.23 12.71 
CF from financing  96,242  13,033  24,921  31,327  (3,730)  Dividend 0.38 0.44 0.60 0.80 0.89 
Net change in cash  (23,284) 2,372  2,299  0  0   Valuation (x)      
       PER 82.60 46.24 35.54 28.05 25.34 
       Core PER 71.90 43.64 33.75 28.05 25.34 
       P/BV 5.89 3.89 3.66 4.01 3.54 
       EV/EBITDA 38.76 24.47 20.88 18.95 16.93 
       Dividend yield 0.7% 1.0% 1.3% 1.8% 2.0% 
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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 ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไปสำมำรถ
เขำ้ถึงได ้ ผลส ำรวจดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นกำรรบัรองถึงผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้
ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะห์และ
ตดัสินใจในกำรใชข้อ้มูลใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มิไดยื้นยันหรือรบัรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดงักล่ำว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจำกรำคำปัจจุบนั ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพืน้ฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เนื่องจำกรำคำปัจจุบนั ต ่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพืน้ฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เนื่องจำกรำคำปัจจุบนั  สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจัยพืน้ฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนที่คำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดที่เพ่ิมขึน้ 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. 5 
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Disclaimer: บทวิเครำะหฉ์บับนีจ้ัดท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได ้ และมิไดมี้เจตนำเชิญชวนหรือชีน้ ำใหซ้ือ้หรือขำยหลกัทรพัยแ์ต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อควำม
เสียหำยใดๆ ที่เกิดขึน้จำกกำรใชบ้ทวิเครำะหฉ์บับนีท้ัง้ทำงตรงและทำงออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีกำรจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่ำบริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรและมีควำม
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทำง DAOL SEC ใหค้วำมใส่ใจกับกำรลงทุนในบริษัทที่มีกำรพัฒนำที่ย่ังยืน จึงไดจ้ัดท ำเกณฑ์
ในกำรใหค้ะแนน ESG ส ำหรบัหุน้ที่เรำ Cover อยู่ ส ำหรบัหลกัเกณฑใ์นกำรประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำกำรพิจำรณำจำก 3 ดำ้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมำยถึง กำรที่บริษัทมีนโยบำยและกระบวนกำรท ำงำนในองค์กรเพ่ือจัดกำรสิ่งแวดล้อม
อย่ำงชัดเจนและใชท้รพัยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ รวมถึงมีกำรฟ้ืนฟูสภำพแวดลอ้มทำงธรรมชำติที่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินธุรกิจ  ซึ่งเรำ
ใชเ้กณฑด์ำ้นรำยไดข้องบริษัทว่ำบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรำยไดท้ี่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มเท่ำไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) กำรที่บริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรทรพัยำกรบุคคลอย่ำงเป็นธรรมและเท่ำเทียม มีกำรส่งเสริมและพัฒนำ
พนักงำนอย่ำงต่อเนื่องและมีคุณภำพ รวมถึงสนับสนุนคู่คำ้ใหม้ีกำรปฏิบัติต่อแรงงำนอย่ำงเหมำะสม และเปิดโอกำสใหชุ้มชนที่บริษัทมีควำม
เก่ียวขอ้งใหเ้ติบโตอย่ำงย่ังยืน ซึ่งเรำใชเ้กณฑค์ะแนนจำก Bloomberg โดยกำรส ำรวจรำยงำนต่ำงๆ ที่ไม่ใช่งบกำรเงิน ข่ำวสำรต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทำง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) กำรที่บริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ด ำเนินงำนอย่ำงโปร่งใส มีแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้ำนทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงกำรจ่ำยภำษีใหแ้ก่ภำครฐัอย่ำงโปร่งใส  ซึ่งเรำใชเ้กณฑ์พิจำรณำจำก CG 
rating ของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ 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 ำหรบับริษัทที่มีขอ้มูลไม่เพียงพอในกำรประเมินจะได ้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. 


