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COMPANY  
UPDATE 

9 March 2023 Earth Tech Environment  
Sector: Energy Big jump awaits 
   แนะน ำ “ซือ้” รำคำเป้ำหมำยท่ี 4.80 บำท (อิง DCF ของโครงกำรปัจจบุนั 16.5 MW + คำดกำรณว่์ำจะ

ชนะประมูลโครงกำรใหม่อีก 40 MW) โดยประเมิน ETC มีโอกำสสูงมำกท่ีจะสรำ้งกำรเติบโตอย่ำงมี
นัยส ำคัญในปี 2025E หลังจำกผ่ำนเขำ้รอบผูข้อพัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำประเภทขยะอุตสำหกรรม
จ ำนวน 10 โครงกำร (80MW) จำกจ ำนวนโครงกำรท่ีผ่ำนเข้ำรอบ 18 โครงกำร บนโควต้ำจ ำนวน
โครงกำรท่ีรฐัเปิดรบั 13 โครงกำร (100MW) เท่ำกับว่ำบริษัทมีโอกำสท่ีจะไดโ้ครงกำรมีพัฒนำอย่ำง
น้อย 5 โครงกำร (40MW) เพิ่มขึน้จำกโครงกำรท่ีเปิดด ำเนินกำรแล้ว 16.5MW โดยเรำประเมิน 5 
โครงกำรใหม่จะช่วยสรำ้งก ำไรในช่วงแรกเพิ่มขึน้อีกปีละ 840 ลำ้นบำท หรือหนุนใหผ้ลประกอบกำร
เติบโตเฉลี่ย 98% CAGR2022-25E ทัง้นีร้อประกำศผลอย่ำงเป็นทำงกำรในวนัท่ี 15 มี.ค. 2023E 
รำคำหุ้น outperform SET +25% ในช่วง 6 เดือน จำกผ่ำนเข้ำรอบผู้ขอพัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
ประเภทขยะอุตสำหกรรม แต่ underperform SET รำว -7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่ำนมำ คำดมำจำกกำร 
take profit หลังประกำศผลเข้ำรอบเทคนิคในรอบแรก ทั้งนี ้เรำประเมินรำคำหุ้นมีโอกำสกลับมำ 
outperform ตลำดอีกครัง้จำกกำรประกำศผลรอบสดุทำ้ยเป็น catalyst และมีโอกำสสงูท่ีบริษัทจะได้
โครงกำรมำพฒันำมำกกว่ำ 40MW ท่ีเรำประเมิน 

Event: company update  
❑ โอกาสเติบโตคร้ังใหม่กับโรงไฟฟ้าประเภทขยะอุตสาหกรรม กกพ. เปิดโครงกำรจดัหำไฟฟ้ำ
จำกพลงังำนหมนุเวียนในรูปแบบ FiT ปี 2022-2030 ประเภทขยะอตุสำหกรรมขนำด 100MW โดยมี
อำย ุPPA 20 ปี บน FiT 6.08 บำท/หน่วย และ FiT premium 0.7 บำท/หน่วย ในช่วง 8 ปีแรก ใหผู้ส้นใจ
ยื่นขอพฒันำโครงกำร 
❑ รอบเทคนิคมีผู้ผ่านเข้ารอบไม่มาก เพ่ิมโอกาสแต่ละโครงการได้รับการอนุมติ ล่ำสดุเมื่อ 
25 ม.ค. 2023 กกพ. ประกำศรำยชื่อผูผ้่ำนควำมพรอ้มทำงดำ้นเทคนิคมีจ ำนวนทั้งสิน้ 18 โครงกำร 
โดย ETC มีโครงกำรท่ีผ่ำนกำรคดัเลือกในรอบนี ้10 โครงกำร จ ำนวนรวมท่ียื่นเขำ้ไป 80MW  
❑ รอผลอย่างเป็นทางการในวันที่ 29 มี.ค. 2023 Timeline ขัน้ตอนส ำคญัต่อจำกนีค้ือ 15 มี.ค. 
2023 ประกำศรำยชื่อผูท่ี้ไดร้บัคดัเลือก, 29 มี.ค. 2023 กำรไฟฟ้ำแจง้เงื่อนไขกำรลงนำมสญัญำ PPA 
และลงนำมสญัญำภำยใน 180 วนั 

Implication 
❑ ETC มีโอกาสเพ่ิมก าลังการผลิตอย่างมีนัยส าคัญ อิงก ำลงักำรผลิตเฉลี่ยโครงกำรละ 8MW จะ
เท่ำกับว่ำมีโครงกำรท่ี กกพ. เปิดรบั 100MW จะถกูแบ่งเป็น 13 โครงกำร ETC ผ่ำนกำรคดัเลือก 10 
โครงกำร จำกจ ำนวนโครงกำรท่ีผ่ำนทัง้หมด 18 โครงกำร (implied winning rate 72% ต่อโครงกำร) 
และสื่อควำมไดว่้ำมีโอกำสสงูมำกท่ี ETC จะไดโ้ครงกำรมำพฒันำอย่ำงนอ้ย 5 โครงกำร หรือคิดเป็น
ก ำลงักำรผลิตรวม 40MW จำกโครงกำรท่ีบริษัทเปิดด ำเนินกำรแลว้ในปัจจบุนั 16.5MW เพิ่มขึน้อย่ำงมี
นยัส ำคญั 
❑ หนุนก าไรเติบโตเฉลี่ย 98% CAGR2022-25E อิงสมมติฐำนเงินลงทุน 150 ล้ำนบำท/MW, 
Capacity factor 90%, EBITDA 70%, Cost of fund  5.5% และ Project D/E 3x คำดสรำ้งก ำไรรำว 
21 ลำ้นบำท/MW อิง Base case ETC ไดโ้ครงกำรมำพฒันำท่ี 5 โครงกำร (40MW) จะสรำ้งก ำไรเพิ่ม
ต่อปีรำว 840 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงแรก คำดโครงกำรใหม่ COD ในปี 2025E และหนนุก ำไรเติบโตเฉลี่ย 
98% CAGR2022-25E 
❑ ประเมินยังไม่ต้องเพ่ิมทุนหากได้โครงการมาพัฒนานไม่เกิน 60MWe อิง debt covenant ท่ี 
net D/E ไม่เกิน 3x ในขณะที่ปัจจุบนั ETC มสีถำนะ net cash ยงัสำมำรถกูเ้พิ่มไดอ้ีกรำว 9.0 พนัลำ้น
บำท เพียงพอรองรบักำรลงทุนรำว 60MW หรือ 6 โครงกำรโดยไม่ตอ้งเพิ่มทุน (กรณีลงทุนเอง 100%) 
อย่ำงไรก็ตำมหำกไดโ้ครงกำรมำพัฒนำมำกกว่ำนีเ้รำประเมินมีโอกำสตอ้งเพิ่มทุนซึ่งคำดว่ำบริษัทได้
ประเมินถึงโอกำสดงักล่ำวและไดข้อ general mandate ในกำรเพิ่มทุน PP 220 ลำ้นหุน้ไวก้่อนหน้ำนี้
แลว้ (หรือไม่ตอ้งเพิ่มทนุโดยมี option ในกำรหำ partner เขำ้มำรว่มลงทนุ) 

 
 

Bloomberg ticker ETC TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt4.38 
Target price Bt4.80 (previously Bt2.55) 
Upside/Downside +10% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt5.25 
Bloomberg consensus Buy 1 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt5.00 / Bt2.92 
Market cap. (Bt mn) 9,184 
Shares outstanding (mn) 2,240 
Avg. daily turnover (Bt mn) 14 
Free float 34% 
CG rating Excellent 
ESG rating - 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 730  738  747  747  
EBITDA 370  318  296  298  
Net profit 187  131  146  155  
EPS (Bt) 0.08  0.06  0.06  0.07  
Growth -19.5% -30.0% 11.1% 6.8% 
Core EPS (Bt) 187.36  131.07  145.58  155.49  
Growth -3.7% -30.0% 11.1% 6.8% 
DPS (Bt) 0.00  0.00  0.03  0.03  
Div. yield 0.00  0.00  0.01  0.01  
PER (x) 29.47  48.92  63.09  59.06  
Core PER (x) 29.47  48.92  63.09  59.06  
EV/EBITDA (x) 17.44  27.55  30.94  30.38  
PBV (x) 1.23  1.29  1.32  1.35  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 187  131  197  199  
EPS (Bt) 0.08  0.06  0.09  0.09  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -10.4% 7.9% 24.1% 8.4% 
Relative to SET -6.9% 8.5% 24.8% 11.3% 

 
Major shareholders Holding 
1. Better World Green PCL 43.93% 
2. Mr.Pakaphol Ngarmruk 15.07% 
3. Akkhie Prakarn PCL 7.14% 
 

Analyst: Jacqueline Nham, (Reg. no. 112603) 
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COMPANY  
UPDATE 

❑ Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2023E ท่ี 4.80 บำท อิง DCF (WACC 6.5%) บนสมมติฐำนบริษัทได้
โครงกำรมำพัฒนำเพิ่มเติม 40MWe ซึ่งท ำให้ก ำลังกำรผลิตรวมท่ีด ำเนินกำรแล้วในปัจจุบันอยู่ ท่ี 
56.5MWe catalyst คือโอกำสในกำรไดโ้ครงกำรเพิ่มในอนำคต 

 
Fig 1: Timeline 

 
Source: Company, KTBST 

 

ล ำดบั สถำนะ ก ำหนดกำร

1 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยออกประกำศใหผู้ย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกยืน่ค  ำ

ขอตรวจสอบจดุเช่ือมตอ่ระบบไฟฟำ้

ภำยในวนัที ่21 ต.ค. 65

2 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยออกประกำศก ำหนดรำยละเอียดขัน้ตอน สถำนที ่

ระยะเวลำ รวมทัง้เง่ือนไขอ่ืนๆ ทีเ่ก่ียวขอ้งกบักำรรบัค  ำเสนอขำยไฟฟำ้

ภำยในวนัที ่28 ต.ค. 65

3 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยเปิดใหผู้ย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกยืน่ตรวจสอบ

จดุเช่ือมตอ่ระบบไฟฟำ้

21 ต.ค. - 15 พ.ย. 65

4 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยแจง้ผลกำรตรวจสอบจดุเช่ือมตอ่ระบบไฟฟำ้ ภำยในวนัที ่1 ธ.ค. 65

5 ผูย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกยืน่และยนืยนักำรยืน่ค  ำเสนอขำยไฟฟำ้ พรอ้ม

เอกสำรหลกัฐำนแสดงคณุสมบตัิและขอ้มลูควำมพรอ้มทำงดำ้นเทคนิคพรอ้ม

เอกสำรหลกัฐำนผำ่นระบบ RE Proposal เพ่ือลงนำมและยืน่ใหแ้กก่ำรไฟฟำ้

ฝ่ำยจ ำหนำ่ย

ระบบ RE Proposal เปิดใหย้ืน่ค  ำเสนอขำยไฟฟำ้

ตัง้แตว่นัที ่18 พ.ย. 65 -13 ธ.ค. 65

ยืน่ค  ำเสนอขำยไฟฟำ้ใหแ้กก่ำรไฟฟำ้จ ำหนำ่ย

ภำยใน 3 วนัท ำกำร นบัถดัจำกวนัทีย่นืยนักำรยืน่ค  ำ

เสนอขำยไฟฟำ้ยผำ่นระบบ RE Proposal แตท่ัง้นี ้

ตอ้งไมเ่กินวนัที ่13 ธ.ค. 65

6 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยประกำศรำยช่ือผูย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกทีผ่ำ่น

เกณฑค์ณุสมบตัิ

ภำยในวนัที ่16 ธ.ค. 65

7 ผูย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกทีไ่มผ่ำ่นคณุสมบตัิยืน่อทุธรณพ์รอ้มเอกสำร

หลกัฐำนตอ่ กกพ.

ภำยในวนัที ่27 ธ.ค. 65

8 ส ำนกังำน กกพ ประกำศผลกำรพิจำรณำอทุธรณค์ณุสมบตัิ ภำยในวนัที ่11 ม.ค. 66

9 ส ำนกังำน กกพ ประกำศรำยช่ือผูผ้ำ่นเกณฑค์ะแนนควำมพรอ้มทำงดำ้นเทรนิค

ขัน้ต  ำ่

ภำยในวนัที ่25 ม.ค. 66

10 ผูย้ืน่ข  ำผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกทีไ่มผ่ำ่นเกณฑค์ะแนนควำมพรอ้มทำงดำ้น

เทคนิคขัน้ต  ำ่ ยืน่อทุธรณพ์รอ้มเอกสำรหลกัฐำนตอ่ กกพ

ภำยใน 7 วนัท ำกำรนบัตัง้แตว่นัทีไ่ดร้บัแจง้

11 ส ำนกังำน กกพ ประกำศผลกำรพิจำรณำอทุธรณค์วำมพรอ้มทำงดำ้นเทคนิค

ขัน้ต  ำ่

ภำยในวนัที ่22 ก.พ. 66

12 ส ำนกังำน กกพ ประกำศรำยช่ือผูย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขำดเลก็มำกทีไ่ดร้บักำร

คดัเลอืก

ภำยในวนัที ่15 มี.ค. 66

13 กำรไฟฟำ้ฝ่ำยจ ำหนำ่ยแจง้ใหผู้ย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกทีไ่ดร้บักำร

คดัเลอืกทรำบ และยอมรบัเง่ือนไขกำรลงนำมในสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้

ภำยในวนัที ่29 มี.ค. 66

14 ผูย้ืน่ขอผลติไฟฟำ้ขนำดเลก็มำกลงนำมในสญัญำซือ้ขำยไฟฟำ้ตำมก ำหนดวนั 

SCOD ทีไ่ดร้บัคดัเลอืก

ภำยใน 180 วนั นบัตัง้แตค่รบก ำหนดกระบวนกำรที่
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COMPANY  
UPDATE 

 

 
Fig 2: Valuation table 

 
Source: Company, KTBST 

❑ Company background ผู้เชี่ยวชาญโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม  
บริษัท เอิรธ์ เท็ค เอนไวรอนเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) (ETC) ประกอบธุรกิจหลกัผลิตและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำน
ทดแทน ประเภทขยะชมุชนและขยะอตุสำหกรรม โดยปัจจบุนัมีโครงกำรท่ี COD แลว้ 3 โครงกำร ก ำลงักำรผลิตติดตัง้รวม 
20.4MW และมีสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำกบั EGAT รวม 16.5MW แบ่งเป็น 1) โครงกำร ETC ก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 9.4MW 
สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ 8.0MW 2) โครงกำร AVA ก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 4.0MW สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ 3.0MW 3) โครงกำร RH 
ก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 7.0MW สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ 5.5MW 

 

Fig 3: Projects profile 

 
Source: Company, KTBST 

 
 

 
  

Capacity (equity MW) Scenario Valuation (baht per share)
16.5 Operaing project 1.40                                                  

Additional capacity (equity MW)
20.0 1.70                                                  
40.0 Base case 3.39                                                  
60.0 Optimistic case 5.09                                                  

Base case 4.79                                                  
Optimistic case 6.49                                                  

ETC RH AVA

สถำนทีต่ัง้โรงไฟฟ้ำ
นิคมอตุสำหกรรมแก่งคอย

จงัหวัดสระบรุี

นิคมอตุสำหกรรมสหรตันนคร

จงัหวัดพระนครศรีอยุธยำ

นิคมอตุสำหกรรมพิจิตร

จงัหวัดพิจิตร

ประเภทเช่ือเพลิง ขยะชมุชน/ขยะอตุสำหกรรม ขยะอตุสำหกรรม ขยะอตุสำหกรรม

ก ำลงักำรผลิตติดตัง้ 9.4MW 7.0MW 4.0MW

สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ 8.0MW 5.5MW 3.0MW

COD 9 มีนำคม 2017 24 กันยำยน 2019 25 ธันวำคม 2019

อำยุสญัญำ PPA 20ปี 20ปี 20ปี

เทคโนโลยีระบบเตำเผำ ประเทศเยอรมนี ประเทศเยอรมนี ประเทศจีน

เทคโนโลยีระบบผลิตไอน ำ้ ประเทศเยอรมนี ประเทศเยอรมนี ประเทศจีน

เทคโนโลยีระบบผลิตไฟฟ้ำ ประเทศญ่ีปุ่ น ประเทศอินเดีย ประเทศอินเดีย
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COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22  

 

Sales 192  176  194  184  184   
Cost of sales  (110) (107) (113) (114) (133)  
Gross profit 82  69  81  70  50   
SG&A (45) (10) (32) (20) (52)  
EBITDA 70  92  114  85  27   
Finance costs (16) (15) (14) (13) (21)  
Core profit 26  47  66  41  (22)  
Net profit 26  47  66  41  (22)  
EPS 0.01  0.02  0.03  0.02  (0.01)  
Gross margin 42.7% 39.4% 41.8% 37.9% 27.4%  
EBITDA margin 36.5% 52.3% 58.6% 46.1% 14.6%  
Net profit margin 13.7% 26.6% 33.8% 22.1% -12.0%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 1,358  1,168  1,236  904  694   Sales 671  730  738  747  747  
Accounts receivable 225  185  173  175  175   Cost of sales  (313) (391) (468) (445) (445) 
Inventories 2  2  2  2  2   Gross profit 358  339  271  302  302  
Other current assets 24  118  498  498  498   SG&A (78) (100) (114) (106) (106) 
Total cur. assets 1,609  1,473  1,908  1,579  1,369   EBITDA 388  370  318  296  298  
Investments 0  0  0  0  0   Depre. & amortization 106  111  116  85  87  
Fixed assets 2,074  2,038  1,978  2,010  1,992   Equity income      
Other assets 343  459  665  673  673   Other income 3  19  44  15  15  
Total assets 4,025  3,970  4,552  4,261  4,034   EBIT 282  259  201  211  211  
Short-term loans 12  11  32  0  0   Finance costs (80) (69) (63) (59) (41) 
Accounts payable 111  127  143  136  136   Income taxes (1) 3  (2) 0  (8) 
Current maturities 289  295  305  305  216   Net profit before MI 201  193  136  152  161  
Other current liabilities 2  3  207  207  207   Minority interest  7  6  5  6  6  
Total cur. liabilities 414  436  687  648  559   Core profit 194  187  131  146  155  
Long-term debt 976  679  867  562  346   Extraordinary items 0  0  0  0  0  
Other LT liabilities 67  92  98  98  98   Net profit 194  187  131  146  155  
Total LT liabilities 1,042  771  965  660  444         
Total liabilities 1,456  1,207  1,652  1,308  1,003   Key ratios           
Registered capital  1,120  1,120  1,120  1,120  1,120   FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 1,120  1,120  1,120  1,120  1,120   Growth YoY      
Share premium 1,174  1,174  1,174  1,174  1,174   Revenue 85.0% 8.9% 1.1% 1.2% 0.0% 
Retained earnings 258  446  578  648  726   EBITDA 108.5% -4.7% -14.1% -6.9% 0.8% 
Others 17  23  28  11  11   Net profit 237.9% -3.7% -30.0% 11.1% 6.8% 
Minority interests  0  0  (0) 0  0   Core profit 237.9% -3.7% -30.0% 11.1% 6.8% 
Shares’ equity 2,569  2,762  2,899  2,953  3,031   Profitability ratio      
       Gross profit margin 53.3% 46.5% 36.7% 40.4% 40.4% 
Cash flow statement            EBITDA margin 57.8% 50.6% 43.0% 39.6% 39.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 29.0% 25.7% 17.8% 19.5% 20.8% 
Net profit  194  187  131  146  155   Net profit margin 29.0% 25.7% 17.8% 19.5% 20.8% 
Depreciation 106  111  116  85  87   ROA 4.8% 4.7% 2.9% 3.4% 3.9% 
Chg in working capital (64) 56  28  (9) 0   ROE 7.6% 6.8% 4.5% 4.9% 5.1% 
Others (5) (95) (380) 0  0   Stability      
CF from operations  231  259  (104) 221  242   D/E (x) 0.57 0.44 0.57 0.44 0.33 
Capital expenditure (57) (75) (57) (116) (69)  Net D/E (x) (0.12) (0.14) (0.09) (0.08) (0.08) 
Others (110) (116) (206) (8) 0   Interest coverage ratio (3.52) (3.77) (3.20) (3.55) (5.15) 
CF from investing  (168) (191) (263) (124) (69)  Current ratio (x) 3.89 3.38 2.78 2.44 2.45 
Free cash flow 63  68  (367) 97  173   Quick ratio (x) 3.82 3.10 2.05 1.66 1.55 
Net borrowings (271) (291) 219  (337) (305)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 1,474  0  0  0  0   Reported EPS  0.10 0.08 0.06 0.06 0.07 
Dividends paid 0  0  0  (73) (78)  Core EPS 0.10 0.08 0.06 0.06 0.07 
Others 51  26  210  0  0   Book value 1.37 1.23 1.29 1.32 1.35 
CF from financing  1,254  (265) 429  (410) (383)  Dividend - - - 0.03 0.03 
Net change in cash  1,317  (196) 62  (313) (210)  Valuation (x)      
       PER 31.41 29.47 48.92 63.09 59.06 
       Core PER 31.41 29.47 48.92 63.09 59.06 
       P/BV 1.68 2.44 3.04 3.11 3.03 
       EV/EBITDA 10.59 17.44 27.55 30.94 30.38 
       Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.8% 

 

  



 

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. 5 

 

COMPANY  
UPDATE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

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

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
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: บทวิเครำะหฉ์บบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบกำรตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสำธำรณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้  ำใหซ้ือ้หรือขำยหลกัทรพัยแ์ต่อย่ำงใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึน้จำกกำรใชบ้ทวิเครำะหฉ์บบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นทีเ่รา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมนิมี 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. 


