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COMPANY  
UPDATE 

21 March 2023 Aeon Thana Sinsap (Thailand)  
Sector: Finance ก ำไรปกติ 4QFY23E หดตัวจำกส ำรองทีสู่ง, FY2024E กลับมำดีขึน้   
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายท่ี 225.00 บาท อิง FY2024E PBV ท่ี 2.2x (5-yr average 

PBV) เราประเมินก าไรปกติ 4QFY23E (ธ.ค. 22-ก.พ. 23) ท่ี 747 ลา้นบาท หดตัว -18% YoY และ -
7% QoQ (ต ่ากว่าท่ีเราเคยประมาณการไวว่้าจะขยายตวั YoY และ QoQ จากการตดัจ าหน่ายหนีส้ญูท่ี
นอ้ยลง) โดยเป็นผลของ credit cost ท่ีสูงขึน้ถึง 853 bps ตามการตัดจ าหน่ายหนีสู้ญท่ียังคงเร่งตัว 
ขณะท่ีก าไรก่อนค่าใชจ้่ายส ารอง (PPOP) ปรบัตัวดีขึน้ +8% YoY, +1% QoQ จากสินเชื่อท่ีขยายตวั 
+8% YoY และรายไดห้นีส้ญูรบัคืนท่ีดีขึน้ 
เราคงก าไรปกติ FY2024E ท่ี 4.4 พันลา้นบาท (+26% YoY) จาก 1) สินเชื่อท่ีเพิ่มขึน้ +7% YoY, 2) 
รายได ้non-NII ปรบัตัวดีขึน้ +30% YoY หนุนโดยรายไดห้นีสู้ญรบัคืนท่ีสูงขึน้ ตามความสามารถใน
ช าระหนี้ท่ีดีขึน้ในช่วงเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ รวมทั้ง 3) credit cost ท่ีต  ่าลงเป็น 726 bps ตามการตัด
จ าหน่ายหนีส้ญูท่ีลดลง และมี overlay ท่ีสงูแลว้ 
ราคาหุ้นปรับตัวขึน้ และ outperform SET +11% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จากการเข้าสู่ช่วง high 
season ของสินเชื่อบัตรเครดิต และไดผ้ลบวกจากชอ้ปดีมีคืน ทั้งนีเ้ราคงแนะน า “ซือ้” จากผลการ
ด าเนินงานปกติท่ีจะกลับมาขยายตัวอย่างโดดเด่นตั้งแต่ FY2024E, ความกังวลต่อ NPL ท่ีมีโอกาส
เพิ่มขึน้คลี่คลายลง ภายหลงัที่ไดเ้รง่การตดัจ าหน่ายหนีส้ญู และเพิ่มความเขม้งวดในการปล่อยสินเชื่อ
บตัรกดเงินสดท่ีมีโอกาสเป็น NPL สงู ตัง้แต่ 2HFY23 รวมทัง้มี upside จากรบัรูก้  าไรจากการขายหนี้
เสียท่ีปัจจุบนับริษัทอยู่ระหว่างการเจรจา ขณะท่ีราคาหุน้ปัจจบุนัยงัน่าสนใจเทรดต ่าเพียงที่ FY2024E 
PBV ท่ี 1.8x (-1SD below 5-yr average PBV) 
Event: 4QFY23E (Dec 2022 - Feb 2023) earnings preview   
❑ ก ำไรปกติ 4QFY23E หดตัวจำกกำรควบคุมคุณภำพสินเชื่อ เราประเมินก าไรปกติ 4QFY23E 
(ธ.ค. 22-ก.พ. 23) (ไม่รวมก าไรจากการขายหนีเ้สียท่ีรบัรูใ้น 3QFY23) ท่ี 747 ลา้นบาท (-18% YoY, -
7% QoQ) หดตัวลง YoY และ QoQ จาก 1) credit cost เพิ่มขึน้เป็น 853 bps (4QFY22/3QFY23 = 
718/798 bps) จาก i. การตดัจ าหน่ายหนีส้ญูท่ีเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะสินเชื่อบตัรกดเงินสดท่ีส่งสญัญาณ
ปรบัตวัลงเป็น NPL มากขึน้ภายหลงัการสิน้สดุระยะเวลาการช่วยเหลือเมื่อ ธ.ค. ท่ีผ่านมา และ ii. NPL 
เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเป็น 5.7% (4QFY22/3QFY23 = 4.9%/5.6%) และ 2) loan yield ลดลงเป็น 20% จาก
สัดส่วนสินเชื่อบัตรกดเงินสด (สินเชื่อ high yield) ลดลงเป็น 42% ขณะท่ี 3) สินเชื่อขยายตัว +8% 
YoY, +3% QoQ จากสินเช่ือบตัรเครดิตท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่องตามปัจจยัฤดกูาล และไดผ้ลบวกจากชอ้ปดีมี
คืน และ 4) รายได ้non-NII ปรบัตวัดีขึน้ +5% YoY, +4% QoQ ตามการติดตามหนีท่ี้มากขึน้ และท า
ให้รายได้หนีสู้ญรับคืนปรับตัวดีขึน้เป็น 140-150 ล้านบาท/เดือน (4QFY22 = 130-140 ล้านบาท/
เดือน)  
Implication 
❑ คงก ำไรปกติ FY2024E ที่จะกลับมำขยำยตัวอย่ำงแข็งแกร่ง เราคงประมาณการก าไรปกติ 
2024E ท่ี 4.4 พันลา้นบาท (+26% YoY) โดยเป็นผลของ 1) credit cost ลดลงเป็นท่ี 726 bps ตาม
การตดัจ าหน่ายหนีส้ญูท่ีต ่าลง จากท่ีเร่งตวัในช่วง 2HFY23 ท่ีบริษัทเริ่มเห็นสญัญาณ NPL ท่ีเพิ่มขึน้
สงู รวมทัง้บริษัทยังมี overlay ท่ีรองรบัมาตรการจ่ายช าระขั้นต ่าท่ีจะเพิ่มขึน้เป็นปกติท่ี 10% (สิน้สดุ
ระยะเวลามาตรการขยายการจ่ายช าระขัน้ต ่าท่ี 5% จากเดิม 10% ใน ธ.ค. 23) แลว้ ท าใหบ้ริษัทไม่มี
ความจ าเป็นท่ีจะตอ้งตั้งส  ารองเพิ่มขึน้อย่างมีนัย ดา้น 2) สินเชื่อจะขยายตัว +7% YoY จากสินเชื่อ
บตัรเครดิตท่ีขยายตวัต่อเนื่องอย่างแข็งแกรง่ โดย 3) NPL ปรบัตวัลงเป็น 5.6% ขณะที่ 4) cost of fund 
เพิ่มขึน้ +12.5 bps จากการทยอยออกหุน้กูช้ดุใหม่ทดแทนหุน้กูชุ้ดเดิม และเพิ่มสดัส่วนเงินกูร้ะยะยาว 
Valuation/Catalyst/Risk 
ราคาเป้าหมาย 225.00 บาท อิง FY2024E PBV ท่ี  2.2x (5-yr average PBV) หนุนโดยผลการ
ด าเนินงาน FY2024E ท่ีจะกลบัมาขยายตวัโดดเด่น จากการเศรษฐกิจท่ีกลบัมาดีขึน้, ความสามารถใน
การจ่ายช าระหนีท่ี้สงูขึน้ และโอกาสปรบัตวัลงเป็น NPL นอ้ยลง โดยเฉพาะภายหลงัการกลับมาเปิด
ประเทศท่ีหนุนต่อการใชจ้่ายหมวดท่องเท่ียว รวมทัง้ cost to income ท่ีลดลงตามประสิทธิภาพการใช้
ระบบ IT ท่ีสงูขึน้ 

Bloomberg ticker AEONTS TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt184.00 
Target price Bt225.00 (maintained) 
Upside/Downside +22% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt222.50 
Bloomberg consensus Buy 8 / Hold 2 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt208.00 / Bt152.00 
Market cap. (Bt mn) 47,000 
Shares outstanding (mn) 250 
Avg. daily turnover (Bt mn) 58 
Free float 31% 
CG rating Very good 
ESG rating Very good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Feb (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Net interest income 16,491 16,158 17,217 18,207 
Non NII 2,440 2,569 2,648 3,438 
Pre-provision profit 10,607 10,883 11,653 12,873 
Provision (6,210) (6,629) (7,342) (7,359) 
Net profit 3,690 3,553 3,869 4,362 
EPS (Bt) 14.76 14.21 15.48 17.45 
EPS growth (%) -7.2% -3.7% 8.9% 12.7% 
NIM (%) 18.6% 18.1% 18.2% 18.0% 
BVPS (Bt) 68.23 79.55 90.59 102.23 
DPS (Bt) 4.50 5.15 4.44 5.81 
PER (x) 12.5 12.9 11.9 10.5 
PBV (x) 2.7 2.3 2.0 1.8 
Dividend yield 2.4% 2.8% 2.4% 3.2% 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 3,895  3,553  4,513  4,908  
EPS (Bt) 14.66  14.21  18.20  19.75  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -8.5% 8.2% 5.1% -9.8% 
Relative to SET -2.3% 11.3% 10.2% -2.5% 

 
Major shareholders Holding 
1. Aeon Financial Service Co., Ltd. 35.12% 
2. ACS Capital Co., Ltd. 19.20% 
3. Aeon Holding (Thailand) Co., Ltd. 8.80% 
 

Analyst: Jutamas Temwattanangkul (Reg. no. 099971) 

 80

 90

 100

 110

 120

 150.00

 165.00

 180.00

 195.00

 210.00

Jan-22 Mar-22 May-22 Aug-22 Oct-22 Dec-22 Mar-23

AEONTS (LHS) Relative to SET(Bt)  % 



 

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 

 

COMPANY  
UPDATE 

 

Fig 1: 4QFY23E earnings preview 
FY: Feb (Bt mn) 4Q23E 4Q22 YoY 3Q23 QoQ 2023E 2022 YoY 
 Interest income  4,838 4,482 7.9% 4,803 0.7% 19,133 17,903 6.9% 
 Interest expense  (480) (418) 15.0% (476) 1.0% (1,917) (1,745) 9.9% 
 Net int. income  4,358 4,065 7.2% 4,328 0.7% 17,217 16,158 6.5% 
 Fee & service income 232 237 -2.4% 231 0.3% 1,001 892 12.2% 
 Other income  946 879 7.6% 892 6.1% 1,647 1,677 -1.8% 
 Total op. income  5,535 5,181 6.8% 5,450 1.6% 19,864 18,727 6.1% 
 Operating expense  (2,079) (1,990) 4.5% (2,039) 1.9% (8,212) (7,844) 4.7% 
 PPOP 3,456 3,192 8.3% 3,411 1.3% 11,653 10,883 7.1% 
 Provision exp. (2,059) (1,619) 27.2% (1,884) 9.3% (7,342) (6,629) 10.8% 
 Profit before tax  1,398 1,573 -11.1% 1,527 -8.5% 4,310 4,254 1.3% 
 Norm profit  747 911 -18.0% 804 -7.1% 3,465 3,233 7.2% 
 Net profit  747 911 -18.0% 1,104 -32.3% 3,869 3,553 8.9% 
 EPS (Bt) 2.99 3.64 -18.0% 4.42 -32.3% 15.48 14.21 8.9% 
 Cost to income Ratio 
(%)  

37.2% 38.3%   36.9%   37.7% 38.3%   
 NPLs ratio (%)  5.7% 4.9%   5.6%   5.7% 4.9%   
 NIM (%)  18.1% 18.0%   18.3%   18.2% 18.1%   
 Credit cost (%) 
 

8.5% 7.2%   8.0%   7.8% 7.4%   
 

 

Fig 2: Loan and loan growth Fig 3: Loan yield, cost of fund and spread 
 =   

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
 

Fig 4: NPL and credit cost Fig 5: AEONTS share prices vs profits 
 =  

 

Source: Company, DAOL Source: Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PBV band      
FY: Feb (Bt mn) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23  

 

Interest income 4,548  4,482  4,705  4,761  4,803   
Interest expense (425) (418) (437) (469) (476)  
Net interest income 4,122  4,065  4,268  4,292  4,328   
Fee and service income 223  237  236  217  231   
Other income 441  475  439  498  486   
Total operating income 4,786  4,777  4,943  5,007  5,044   
Operating expense (1,952) (1,990) (2,035) (1,986) (2,039)  
PPOP 2,834  2,787  2,908  3,021  3,005   
Provision expense (1,780) (1,619) (1,563) (1,851) (1,884)  
Profit before tax 1,055  1,169  1,345  1,170  1,121   
Norm profit 815  911  1,010  904  804   
Net profit 815  911  1,115  904  1,104   
EPS 3.26  3.64  4.46  3.61  4.42   
Cost to income ratio 37.4% 38.3% 37.8% 36.3% 36.9%  
NIM 
 

18.7% 18.0% 18.6% 18.4% 18.3%  
NPLs ratio 4.8% 4.9% 5.3% 5.5% 5.6%  
        
Balance sheet            Key ratios      
FY: Feb (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Feb 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash and equivalents 4,994  5,105  4,236  4,000  4,000   Growth      
Investments 45  5  149  149  149   Credit card loan 0.7% -2.2% 9.0% 29.8% 9.3% 
Loan to customers (net) 86,270  75,839  80,076  86,770  92,725   Personal loan 10.1% -5.5% 0.8% -9.8% 4.2% 
Other current asset 1,303  827  518  558  597   Net interest income 10.1% -9.1% -2.0% 6.5% 5.8% 
Premises and equipment 
(net) 

885  1,459  1,234  548  503   Fees and service income 2.5% -5.4% 17.9% 12.2% 3.1% 
Other asset 1,899  4,153  4,256  4,667  5,031   Total operating income 11.0% -7.7% -1.1% 6.1% 9.0% 
Total asset 95,396  87,389  90,469  96,692  103,005   Pre-provision operating 

profit 
15.4% -5.4% 2.6% 7.1% 10.5% 

Borrowing 522  556  270  290  310   Provision expense 25.8% -6.6% 6.8% 10.8% 0.2% 
Debenture 16,788  9,425  8,260  8,896  19,891   Normalized profit -3.1% 1.2% -6.0% 7.2% 25.9% 
Loan 52,471  53,201  57,159  60,177  52,326   Net profit 13.4% -7.2% -3.7% 8.9% 12.7% 
Other current liabilities 0  0  0  0  0   Performance      
Other liabilities 4,490  6,827  4,518  4,208  4,499   Average asset yield 23.6% 21.0% 20.1% 20.3% 20.0% 
Total liabilities 74,270  70,009  70,205  73,571  77,026   Average cost of fund 3.3% 3.2% 2.7% 2.9% 3.0% 
Paid-up capital 250  250  250  250  250   Net interest margin (NIM) 21.0% 18.6% 18.1% 18.2% 18.0% 
Share premium 478  478  478  478  478   Cost to income (CI) 40.9% 39.6% 38.3% 37.7% 36.9% 
Reserve 4,875  4,875  4,875  4,875  4,875   Credit cost (CC) 7.7% 7.0% 7.4% 7.8% 7.3% 
Retained earnings 15,303  12,472  14,809  17,569  20,477   LLR / Loan 4.4% 13.3% 12.0% 11.4% 11.4% 
Others (178) (1,017) (523) (523) (523)  Bad debt recovery/LLR 26.2% 10.6% 13.0% 14.7% 15.8% 
Non-controlling interest 397  322  375  472  423   Loans to borrowings 130.3% 139.6% 139.1% 141.8% 145.0% 
Shareholders' equity 21,125  17,380  20,264  23,121  25,980   Return on avg assets 

(ROAA) 
4.4% 4.0% 4.0% 4.1% 4.4% 

       Return on avg equities 
(ROAE) 

20.5% 19.5% 19.2% 18.2% 18.1% 
Income statement       Stability      
FY: Feb (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Gross NPL ratio 3.7% 5.8% 4.9% 5.7% 5.6% 
Interest income 20,348  18,587  17,903  19,133  20,309   Coverage ratio 119.5% 229.9% 247.4% 199.8% 204.1% 
Interest expense (2,209) (2,096) (1,745) (1,917) (2,102)  Per Share (Bt)      
Net interest income 18,139  16,491  16,158  17,217  18,207   Reported EPS  15.90 14.76 14.21 15.48 17.45 
Fee and service income 799  756  892  1,001  1,032   Core EPS 13.59 13.76 12.93 13.86 17.45 
Other income  1,564  1,684  1,677  1,647  2,407   Book value 82.91 68.23 79.55 90.59 102.23 
Total operating income 20,502  18,931  18,727  19,864  21,645   Dividend 5.00 4.50 5.15 4.44 5.81 
Operating expense (9,289) (8,323) (7,844) (8,212) (8,772)  Valuation (x)      
PPOP 11,213  10,607  10,883  11,653  12,873   PER  11.6 12.5 12.9 11.9 10.5 
Provision expense (6,646) (6,210) (6,629) (7,342) (7,359)  Core PER 13.5 13.4 14.2 13.3 10.5 
Profit before tax 4,567  4,397  4,254  4,310  5,515   P/BV 2.2 2.7 2.3 2.0 1.8 
Income tax (1,024) (967) (1,000) (943) (1,103)  Dividend yield 2.7% 2.4% 2.8% 2.4% 3.2% 
Net profit before NCI 3,543  3,430  3,254  3,367  4,412         
Non-controlling interest 145  (10) 21  (97) 50         
Normalized profit 3,398  3,440  3,233  3,465  4,362         
Extraordinary items 577  250  320  405  0         
Net profit 
 

3,975  3,690  3,553  3,869  4,362         
             
             
             
             

Source: Company, DAOL SEC 



 

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. 4 
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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 ควำมหมำย 
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. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (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: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

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

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

“ขำย” 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. 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 
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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 ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (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. 


