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COMPANY  
UPDATE 

23 January 2024 Synnex (Thailand) 
Sector: ICT ก ำไรปกติ 4Q23E ดีขึน้ QoQ จำก GPM ทีสู่งมำกกว่ำคำด 
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายเพิ่มขึน้เป็น 14.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 20x (5-yr 

average core PER) (เดิมราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 18x) โดยเป็นผลของการ
ปรบัก าไรปกติปี 2024E และ rerate PER ขึน้ เรามองเป็นบวกมากขึน้จากก าไรปกติ (ไม่รวมก าไร FX) 
4Q23E คาดท่ี 129 ลา้นบาท (-34% YoY, +9% QoQ) ดีกว่าท่ีเราเคยประเมินท่ีกรอบ 110-115 ลา้น
บาท โดยเป็นผลของ GPM ท่ีเพิ่มขึน้ QoQ เป็น 4.2% (3Q23 = 3.9%) จากเดิมที่คาดว่าจะทรงตวั/
ลดลงตามฤดกูาล หนุนโดยสถานการณส์ินคา้ท่ีเป็นปกติ ไม่จ าเป็นท่ีตอ้งเรง่เคลียสต็อคคงคา้ง ขณะที่
รายไดท้รงตวั YoY/QoQ จากปริมาณขาย iPhone ท่ีเพิ่มขึน้ เพราะไม่มีการปิดโรงงาน Foxconn เหมือน 
4Q22 ซึ่ง offset จากการชะลอค าสั่งซือ้ไป 1Q24E ตามการใชส้ิทธิ e-Receipt 
เราปรบัก าไรปกติปี 2024E ขึน้ +12% เป็น 607 ลา้นบาท (+48% YoY) จากการปรบั GPM ขึน้ +20 
bps เพื่อสะทอ้นราคาสินคา้ท่ีปรบัขึน้เป็นปกติ ระยะสัน้เราประเมินว่าผลการด าเนินงาน 1Q24E จะยงั
ขยายตวัดี YoY/QoQ จากยอดขาย iPhone ท่ีเพิ่มขึน้ และไดผ้ลบวก e-Receipt 
ราคาหุน้ outperform SET +9% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา จากผลการด าเนินงานท่ีผ่านจุดต ่าสดุ และ
ไดผ้ลบวก bond yield ท่ีลดลง ทัง้นีเ้ราคงแนะน า “ซือ้” จากรายไดท่ี้จะกลบัมาเพิ่มขึน้เป็นวฏัจกัรรอบ
ใหม่ หนุนโดยการซือ้สินคา้ IT ใหม่เพื่อทดแทนสินคา้ช่วง WFH (ปกติอายใุชง้านอยู่ท่ี 3-5 ปี), ความ
ตอ้งการสินคา้ท่ีมีประสิทธิภาพสงูขึน้ หรือพฒันาระบบ IT ใหม่ เพื่อรองรบัการเขา้สู่ยุค AI, ยอดขาย
การด์จอที่คาดว่าจะกลบัมาดีขึน้ ตามราคา bitcoin ท่ีสงูขึน้หลงัออกจ าหน่าย bitcoin ETF ได,้ GPM ท่ี
กลบัมาสงูขึน้ รวมทัง้ราคาหุน้ปัจจุบนัเทรดต ่าท่ี 2024E PER ท่ี 15x (-0.75 SD) ซึ่งเราเชื่อว่าสะทอ้น
ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานปกติปี 2023E ท่ีจะหดตวัเหมือนปี 2019 (เทรดท่ี -1 SD) แลว้ 
Event: 4Q23E earning preview  
❑ ก ำไรปกติ 4Q23E ดีกว่ำกรอบที่เคยประเมินจำก GPM ที่ดีขึน้ QoQ เราประเมินก าไรปกติ 
(ไม่รวมก าไร FX) 4Q23E ท่ี 129 ลา้นบาท (-34% YoY, +9% QoQ) ดีกว่าท่ีเราเคยประเมินกรอบท่ี
ประมาณ 110-115 ลา้นบาท จาก GPM ท่ีสงูกว่าคาด โดยมีปัจจัย ดงันี ้ 1) รายไดท้รงตวั +1% 
YoY/QoQ จากปริมาณยอดขาย iPhone ท่ีเพิ่มขึน้จากปีก่อนท่ีปิดโรงงาน Foxconn อย่างไรก็ตามไดร้บั
การ offset จากการชะลอค าสั่งซือ้ไป 1Q24E เพื่อรองรบัการขายสินคา้ IT ในช่วง e-Receipt ซึ่งบริษัท
มีฐานลกูคา้รายใหญ่เป็นหา้งสรรพสินคา้ต่างๆท่ีเขา้รว่มโครงการ e-Receipt, 2) GPM ท่ี 4.2% ลดลง
จาก 4Q22 ท่ี 5.1% จากค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลง, การออกแคมเปญต่างๆ เพื่อกระตุน้ยอดขายในช่วงท่ี
ก าลงัซือ้ยงัไม่ดีขึน้ และเรง่เคลียสต็อคคงคา้ง ขณะที่ GPM เพิ่มขึน้ QoQ จากการไดร้บั rebate เพิ่มขึน้
สงู และ 3) ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ท่ีเพิ่มขึน้ +80% YoY ตามตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่ม 
Implication  
❑ ปรับก ำไรปกติปี 2024E ขึน้ตำม GPM ทีเ่ร่ิมกลับมำฟ้ืนตัวมำกกว่ำคำด เราปรบัก าไรปกติปี 
2024E ขึน้ +12% เป็น 607 ลา้นบาท (+48% YoY) โดยเป็นผลของการปรบั GPM ขึน้ +20 bps เป็น 
4.3% เพื่อสะทอ้นราคาขายท่ีปรบัขึน้เป็นปกติจากปี 2023E ท่ีปรบัลดเพื่อเคลียสินคา้คงคลงั และให้
ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ย GPM ในช่วงปี 2017-2019 ขณะท่ีเรายังคงประมาณการรายได้ท่ีจะกลับมา
ขยายตัว +7% YoY หนุนโดย Global smartphone/PC shipment ท่ีจะกลับมาดีขึน้ +4% YoY, ถึง
รอบการเปลี่ยนสินคา้ IT ช่วง WFH ท่ีปกติจะมีอายุใชง้านเฉลี่ยท่ี 3-5 ปี รวมทัง้ไดผ้ลบวกการเบิกจ่าย
งบประมาณภาครฐัท่ีกลบัมาเป็นปกติ ทัง้นีเ้ราประเมินว่าบริษัทไดร้บัผลกระทบจาก Red Sea ท่ีจ ากัด 
เนื่องจากบริษัทน าเขา้สินคา้ส่วนใหญ่ในภาคพืน้ทวีปเอเซียเป็นหลกั 
ดา้นผลการด าเนินงานปกติ 1Q24E คาดจะขยายตวั YoY และ QoQ จากสถานการณส์ินคา้ท่ีกลบัมา
เป็นปกติ โดยเฉพาะ iPhone และไดผ้ลบวก e-Receipt ท่ีลกูคา้ชะลอการซือ้สินคา้ใน 4Q23E 
Valuation/Catalyst/Risk 
ปรบัราคาเป้าหมายเพิ่มเป็น 14.00 บาท อิง 2024E PER ท่ี 20x (5-yr average core PER) จากเดิม
ราคาเป้าหมาย 12.00 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 18x โดยเป็นผลของการปรบัก าไรปกติปี 2024E 
และ rerate PER ขึน้ เพื่อสะทอ้นผลการด าเนินงานปกติท่ีกลบัมาดีขึน้ ตามรายได ้และ GPM ท่ีเพิ่มขึน้
เป็นปกติ ซึ่งเราประเมินว่าราคาหุน้ควรท่ีกลับมาไปเทรดใกลเ้คียงปี 2017-2018 (เทรดเฉลี่ยท่ี PER 
20x) ท่ีมี core profit growth เฉลี่ยที่ 37%   

Bloomberg ticker SYNEX TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt11.00 
Target price Bt14.00 (previously Bt12.00) 
Upside/Downside +27% 
Core EPS revision 2024E: +12% 
  
Bloomberg target price Bt11.81 
Bloomberg consensus Buy 4 / Hold 2 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt17.60 / Bt8.90 
Market cap. (Bt mn) 9,321 
Shares outstanding (mn) 847 
Avg. daily turnover (Bt mn) 8 
Free float 20% 
CG rating Very good 
ESG rating Very good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 37,085  39,061  36,717  39,288  
EBITDA 986  1,019  691  926  
Net profit 860  816  498  607  
EPS (Bt) 1.02  0.96  0.59  0.72  
Growth 34.0% -5.1% -38.9% 21.9% 
Core EPS (Bt) 0.87  0.86  0.48  0.72  
Growth 24.1% -0.5% -44.0% 48.3% 
DPS (Bt) 0.70  0.70  0.43  0.52  
Div. yield 6.4% 6.4% 3.9% 4.7% 
PER (x) 10.8  11.4  18.7  15.3  
Core PER (x) 12.7  12.7  22.8  15.3  
EV/EBITDA (x) 12.1  14.3  19.9  15.3  
PBV (x) 2.4  2.3  2.2  2.1  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 857  816  548  662  
EPS (Bt) 1.02  0.96  0.57  0.72  
                               Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 6.8% 14.0% -7.6% -33.7% 
Relative to SET 9.3% 16.1% 2.9% -15.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. T.K.S. Technologies PCL 38.51% 
2. King's Eye Investments Ltd. 34.99% 
3. BNP Paribas Hong Kong Branch 5.01% 
 

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

Fig 1: 4Q23E earnings preview 
FY: Dec (Bt mn) 4Q23E 4Q22 YoY 3Q23 QoQ 2023E 2022 YoY 
Revenues 9,491  9,410  0.9% 9,370  1.3% 36,717  39,061  -6.0% 
CoGS (9,095) (8,935) 1.8% (9,006) 1.0% (35,274) (37,265) -5.3% 
Gross profit 395  475  -16.8% 365  8.4% 1,444  1,796  -19.6% 
SG&A (213) (259) -17.7% (193) 10.2% (965) (941) 2.5% 
EBITDA 194  279  -30.5% 205  -5.4% 691  1,019  -32.2% 
Other inc./exps 24  52  -52.9% 21  15.7% 160  119  34.9% 
Interest expenses (41) (23) 79.7% (41) 1.8% (139) (51) 173.6% 
Income tax (37) (52) -28.7% (35) 7.6% (100) (201) -50.1% 
Core profit  129  195  -33.9% 118  9.4% 410  732  -44.0% 
Net profit 183  186  -1.4% 143  28.7% 498  816  -38.9% 
EPS (Bt) 0.22  0.22  -1.4% 0.17  28.7% 0.59  0.96  -38.9% 
Gross margin 4.2% 5.0%  3.9%  3.9% 4.6%  
Net margin 1.9% 2.0%  1.5%  1.4% 2.1%  

 

 

Fig 2: SYNEX share prices vs profits 

  

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

 

Sales 10,101  9,410  9,151  8,495  9,370   
Cost of sales  (9,646) (8,935) (8,770) (8,173) (9,006)  
Gross profit 455  475  381  321  365   
SG&A (223) (259) (267) (230) (193)  
EBITDA 258  279  194  131  205   
Finance costs (14) (23) (27) (36) (41)  
Core profit 188  195  131  48  118   
Net profit 215  186  136  87  143   
EPS 0.25  0.22  0.16  0.10  0.17   
Gross margin 4.5% 5.0% 4.2% 3.8% 3.9%  
EBITDA margin 2.6% 3.0% 2.1% 1.5% 2.2%  
Net profit margin 2.1% 2.0% 1.5% 0.5% 1.5%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 164 234 304 304 304  Sales 32,149  37,085  39,061  36,717  39,288  
Accounts receivable 4,917 5,490 5,918 5,548 5,936  Cost of sales  (30,741) (35,302) (37,265) (35,274) (37,581) 
Inventories 2,045 3,243 3,547 3,049 3,413  Gross profit 1,408  1,784  1,796  1,444  1,707  
Other current assets 647 1,110 1,570 1,483 1,578  SG&A (851) (997) (941) (965) (994) 
Total cur. assets 7,773 10,076 11,340 10,385 11,232  EBITDA 806  986  1,019  691  926  
Investments 613 778 1,421 1,462 1,508  Depre. & amortization (51) (49) (46) (52) (40) 
Fixed assets 368 349 401 370 352  Equity income 102  77  38  69  75  
Other assets 132 83 84 98 84  Other income 96  75  81  92  98  
Total assets 8,885 11,287 13,245 12,315 13,176  EBIT 755  938  973  639  886  
Short-term loans 1,946 2,878 4,653 3,793 4,273  Finance costs (34) (14) (51) (139) (140) 
Accounts payable 2,677 3,337 2,515 2,381 2,536  Income taxes (128) (191) (201) (100) (149) 
Current maturities 9 6 225 789 777  Net profit before NCI 593  732  722  400  597  
Other current liabilities 693 1,036 960 902 965  Non-controlling interest  0  (4) (10) (9) (10) 
Total cur. liabilities 5,324 7,256 8,352 7,865 8,551  Core profit 593  735  732  410  607  
Long-term debt 14 8 688 124 136  Extraordinary items 49  125  84  89  0  
Other LT liabilities 76 82 101 95 101  Net profit 642  860  816  498  607  
Total LT liabilities 90 90 788 218 237        
Total liabilities 5,414 7,346 9,141 8,083 8,789  Key ratios           
Registered capital  880 880 855 855 855  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 847 847 847 847 847  Growth YoY      
Share premium 351 351 351 351 351  Revenue -7.6% 15.4% 5.3% -6.0% 7.0% 
Retained earnings 2,186 2,558 2,781 2,917 3,083  EBITDA 21.5% 22.4% 3.3% -32.2% 34.0% 
Others 87 168 119 119 119  Net profit 22.5% 34.0% -5.1% -38.9% 21.9% 
Non-controlling interests  0 16 6 -3 -13  Core profit 40.2% 24.1% -0.5% -44.0% 48.3% 
Shares’ equity 3,471 3,941 4,105 4,232 4,388  Profitability ratio      
       Gross profit margin 4.4% 4.8% 4.6% 3.9% 4.3% 
Cash flow statement            EBITDA margin 2.5% 2.7% 2.6% 1.9% 2.4% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 1.8% 2.0% 1.9% 1.1% 1.5% 
Net profit  642  860  816  498  607   Net profit margin 2.0% 2.3% 2.1% 1.4% 1.5% 
Depreciation 51  49  46  52  40   ROA 6.3% 8.5% 6.7% 3.9% 4.8% 
Chg in working capital 2,513  (1,112) (1,554) 734  (596)  ROE 19.2% 23.3% 20.3% 12.0% 14.1% 
Others 564  (120) (537) 29  (32)  Stability      
CF from operations  3,771  (323) (1,229) 1,313  19   D/E (x) 1.6  1.9  2.2  1.9  2.0  
Capital expenditure (107) (195) (741) (62) (67)  Net D/E (x) 1.5  1.8  2.2  1.8  1.9  
Others 15  55  19  (20) 20   Interest coverage ratio 22.3  65.7  19.2  4.6  6.3  
CF from investing  (92) (141) (722) (82) (47)  Current ratio (x) 1.5  1.4  1.4  1.3  1.3  
Free cash flow 3,664  (518) (1,970) 1,251  (49)  Quick ratio (x) 1.1  0.9  0.9  0.9  0.9  
Net borrowings (3,297) 923  2,674  (859) 480   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  0  0   Reported EPS  0.76  1.02  0.96  0.59  0.72  
Dividends paid (458) (593) (593) (362) (441)  Core EPS 0.70  0.87  0.86  0.48  0.72  
Others 74  203  (59) (9) (10)  Book value 4.10  4.63  4.84  5.00  5.19  
CF from financing  (3,681) 533  2,022  (1,231) 28   Dividend 0.54  0.70  0.70  0.43  0.52  
Net change in cash  (2) 70  71  0  0   Valuation (x)      
       PER 14.5  10.8  11.4  18.7  15.3  
       Core PER 15.7  12.7  12.7  22.8  15.3  
       P/BV 2.7  2.4  2.3  2.2  2.1  
       EV/EBITDA 13.8  12.1  14.3  19.9  15.3  
       Dividend yield 4.9% 6.4% 6.4% 3.9% 4.7% 

Source: SYNEX, DAOL        
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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 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. 


