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COMPANY  
UPDATE 

10 January 2023 Gulf Energy Development 
Sector: Energy ก ำไร 4Q22E เติบโตจำกโครงกำรใหม่และกำรปรับขึน้ค่ำ Ft 
   คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำย 60.00 บำท อิง SOTP ทัง้นีเ้รำประเมินก ำไรปกติ 4Q22E ท่ี 2.9 

พันล้ำนบำท (+7% YoY, +35% QoQ) เติบโตทั้ง YoY และ QoQ จำกกำรรับรู ้รำยได้เพิ่มเติมจำก
โครงกำรโรงไฟฟ้ำใหม่ระหว่ำงอีกรำว 1GWe รวมถึงค่ำ Ft ท่ีปรบัขึน้มำท่ี 0.93 บำท/หน่วย (จำก -0.15 
บำท/หน่วย ใน 4Q21 และ 0.25 บำท/หน่วย ใน 3Q22) ซึ่งชดเชยค่ำก๊ำซธรรมชำติท่ีอยู๋ในระดบั 500 
บำท/MMBTU (+50% YoY, -12% QoQ) ทั้งนีเ้รำยังคงประมำณกำรก ำไรปกติปี 2022E-23E ท่ี 1.1 
หมื่นลำ้นบำท (+30% YoY) และ 1.5 หมื่นลำ้นบำท (+40% YoY) โดยปี 2023E ไดปั้จจยัหนนุจำกกำร
ทยอยรบัรูร้ำยไดเ้พิ่มเติมจำกโครงกำรใหม่รวมรำว 1.5GWe ระหว่ำงปี 
รำคำหุน้กลบัมำเคลื่อนไหวใกลเ้คียง SET ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่ำนมำ คำดมำจำกกำร price in กำรลงทุน
ใหม่ๆท่ีผ่ำนมำอย่ำงต่อเนื่อง (Data center, Digital assets exchange platform, MOU tariff โครงกำร 
hydro power plants, โรงไฟฟ้ำ Jackson ในอเมริกำ, เขำ้เป็นเจำ้ของ THCOM) อย่ำงไรก็ตำมเรำเชื่อ
ว่ำรำคำหุน้จะกลบัมำ outperform ตลำดไดจ้ำกแนวโนม้ก ำไร 4Q22E ท่ีฟ้ืนตวั รวมถึงกำรมี potential 
projects ใหม่จำกกำรประมลูพลงังำนทดแทนในไทย 5.2GW และกำรประกำศแผน Master Plan VII 
ของเวียดนำมเป็นอีก catalyst 

Event: 4Q22E earnings preview  

❑ 4Q22E คำดก ำไรฟ้ืนตัวทัง้ YoY, QoQ จำกกำร COD โครงกำรใหม่และกำรปรับค่ำ Ft ขึน้ 
ประเมินก ำไรปกติ 4Q22E ท่ี 2.9 พันลำ้นบำท (+7% YoY, +35% QoQ) เพิ่มขึน้ทั้ง YoY, QoQ จำก 
1) กำร COD โรงไฟฟ้ำเพิ่มระหว่ำงปีประกอบดว้ย IPP GSRC ก ำลงักำรผลิตรวม 928MWe ใน 2Q22 
และ 4Q22 2) JV GULF GUNKUL 85MWe เมื่อ 3Q22 และ 3) ผลบวกจำกต้นทุนและค่ำ Ft โดย
รำคำก๊ำซธรรมชำติใน 4Q22E คำดอยู่ท่ีรำว 500 บำท/MMBTU (+50% YoY, -12% QoQ) และค่ำ Ft 
ปรบัขึน้มำท่ี 0.93 บำท/หน่วย (จำก -0.15 บำท/หน่วย ใน 4Q21 และ 0.25 บำท/หน่วย ใน 3Q22) 

Implication 
❑ คงประมำณกำรก ำไรปกติปี 2022E-23E เติบโตเด่นจำกโครงกำรใหม่ หำกก ำไรปกติ 
4Q22E ออกมำใกล้เคียงกับท่ีเรำประเมินจะท ำให้ก ำไรปกติปี 2022E อยู่ท่ีรำว 1.1 หมื่นล้ำนบำท 
(+30% YoY) ยงัอยู่ในกรอบประมำณกำรเดิมของเรำ ในขณะท่ีก ำไรปกติปี 2023E เบือ้งตน้เรำยงัคง
ประมำณกำรท่ี 1.5 หมื่นลำ้นบำท (+40% YoY) โดยมีโครงกำรหลักหนุนคือกำร COD โครงกำร IPP 
GPD ก ำลงักำรผลิตรวม 928MWe ใน 2Q23E และ 4Q23E และกำรรบัรูร้ำยไดข้องโครงกำร Jackson 
ในตน้ปี 2023E 588MWe 

Valuation/Catalyst/Risk 
รำคำเป้ำหมำย 60.00 บำท อิง SOTP ทั้งนี ้Key catalyst ยังคงเป็น active investment ทั้งในและ
ต่ำงประเทศ โดย short-term catalyst คือโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทนในไทย 5.2GW และกำร
ประกำศแผนพัฒนำไฟฟ้ำของเวียดนำมคำดชัดเจนใน 1H23E ในขณะท่ีควำมเสี่ยงปัจจุบันคือรำคำ
ก๊ำซฯท่ีผนัผวนมำกกระทบผลประกอบกำร 
 
 
 
 
 

 

Bloomberg ticker GULF TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt55.50 
Target price Bt60.00 (maintained) 
Upside/Downside +8% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt59.27 
Bloomberg consensus Buy 9 / Hold 6 / Sell 1 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt57.25 / Bt45.00 
Market cap. (Bt mn) 651,190 

 Shares outstanding (mn) 11,733 
Avg. daily turnover (Bt mn) 842 

 Free float 27% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 32,827  47,467  93,748  105,936  
EBITDA 13,348  20,099  27,276  35,674  
Net profit 4,283  7,670  9,536  15,366  
EPS (Bt) 0.40  0.65  0.81  1.31  
Growth -12.3% 62.8% 24.3% 61.1% 
Core EPS (Bt) 0.42  0.75  0.93  1.31  
Growth 27.6% 78.9% 24.2% 40.3% 
DPS (Bt) 0.26  0.38  0.41  0.65  
Div. yield 0.5% 0.8% 0.8% 1.3% 
PER (x) 124.5  76.5  61.5  38.2  
Core PER (x) 119.1  66.6  53.6  38.2  
EV/EBITDA (x) 49.3  36.6  28.9  22.4  
PBV (x) 7.4  5.5  5.6  4.9  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 4,282  7,797  10,734  15,918  
EPS (Bt) 0.39  0.68  0.96  1.33  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 2.8% 12.7% 17.5% 20.0% 
Relative to SET -1.4% 5.6% 8.9% 18.0% 

 
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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COMPANY  
UPDATE 

 

Fig 1: 4Q22 earnings preview 
FY: Dec (Bt mn) 4Q22E 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 2022E 2021 YoY 
Revenues 26,381 15,287 72.6% 23,631 11.6% 93,748 47,467 97.5% 
CoGS (20,973) (10,890) 92.6% (18,931) 10.8% (77,452) (34,388) 125.2% 
Gross profit 5,408 4,397 23.0% 4,700 15.1% 16,296 13,079 24.6% 
SG&A (743) (692) 7.3% (643) 15.5% (2,559) (2,297) 11.4% 
EBITDA 6,708 7,181 -6.6% 4,706 42.5% 27,276 20,099 35.7% 
Other inc./exps 693 2,205 -68.6% (628) -210.2% 6,734 4,328 55.6% 
Interest expenses (2,136) (1,737) 22.9% (2,036) 4.9% (7,059) (5,596) 26.1% 
Income tax (644) (308) 109.2% (572) 12.6% (536) (347) 54.7% 
Core profit  2,918 2,728 7.0% 2,167 34.6% 10,949 8,812 24.2% 
Net profit 2,918 3,043 -4.1% 1,087 168.5% 9,536 7,670 24.3% 
EPS (Bt) 0.25 0.26 -4.1% 0.09 168.5% 0.81 0.65 24.3% 
Gross margin 20.5% 28.8%  19.9%  17.4% 27.6%  
Net margin 11.1% 19.9%  4.6%  10.2% 16.2%  

 

 

Fig 2: GULF share prices vs profits 

 
Source: Company 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1Q18 3Q 1Q19 3Q 1Q20 3Q 1Q21 3Q 1Q22 3Q

Core profit GULF (RHS)
Bt mn 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. 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 

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

 

Sales 11,903 15,287 20,628 23,004 23,631  
Cost of sales  (8,944) (10,890) (16,065) (18,567) (18,931)  
Gross profit 2,959 4,397 4,562 4,437 4,700  
SG&A (589) (692) (551) (639) (643)  
EBITDA 4,794 7,181 7,262 4,962 4,706  
Finance costs (1,753) (1,737) (1,473) (1,864) (2,036)  
Core profit 2,293 2,728 3,257 3,081 2,167  
Net profit 1,588 3,043 3,395 1,531 1,087  
EPS 0.14 0.26 0.29 0.13 0.09  
Gross margin 24.9% 28.8% 22.1% 19.3% 19.9%  
EBITDA margin 40.3% 47.0% 35.2% 21.6% 19.9%  
Net profit margin 13.3% 19.9% 16.5% 6.7% 4.6%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits 14,390 15,902 19,847 10,000 10,000  Sales 30,040  32,827  47,467  93,748  105,936  
Accounts receivable 5,205 6,337 9,569 18,899 21,355  Cost of sales  (22,791) (23,702) (34,388) (77,452) (84,797) 
Inventories 0 0 0 0 0  Gross profit 7,249  9,125  13,079  16,296  21,138  
Other current assets 2,822 8,115 9,395 15,839 17,536  SG&A (1,713) (2,080) (2,297) (2,559) (2,631) 
Total cur. assets 22,417 30,354 38,811 44,738 48,891  EBITDA 12,482  13,348  20,099  27,276  35,674  
Investments 21,247 22,079 135,573 135,573 135,573  Depre. & amortization 2,434  3,431  4,989  6,805  7,733  
Fixed assets 81,964 147,072 149,092 182,287 204,554  Equity income 3,205  2,462  2,886  7,956  8,942  
Other assets 8,649 46,075 39,197 39,197 39,197  Other income 1,307  410  1,442  (1,222) 491  
Total assets 134,278 245,581 362,674 401,795 428,216  EBIT 10,048  9,917  15,110  20,471  27,941  
Short-term loans 393 11,500 9,998 67,800 61,106  Finance costs (2,896) (3,664) (5,596) (7,059) (7,474) 
Accounts payable 5,095 2,374 6,655 6,655 6,655  Income taxes 14  (107) (347) (536) (819) 
Current maturities 2,821 6,787 9,528 11,326 12,585  Net profit before MI 7,166  6,145  9,167  12,876  19,648  
Other current liabilities 1,500 8,982 8,836 8,836 8,836  Minority interest  2,280  1,862  1,497  3,340  4,282  
Total cur. liabilities 9,809 29,643 35,016 94,616 89,182  Core profit 3,510  4,479  8,812  10,949  15,366  
Long-term debt 73,947 122,577 203,296 185,762 202,201  Extraordinary items 1,377  (196) (1,142) (1,413) 0  
Other LT liabilities 1,482 21,281 16,853 16,853 16,853  Net profit 4,887  4,283  7,670  9,536  15,366  
Total LT liabilities 75,429 143,858 220,148 202,615 219,054        
Total liabilities 85,238 173,501 255,165 297,231 308,236  Key ratios           
Registered capital  10,667 11,733 11,733 11,733 11,733  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital 10,667 11,733 11,733 11,733 11,733  Growth YoY      
Share premium 20,889 51,822 51,822 51,822 51,822  Revenue 74.8% 9.3% 44.6% 97.5% 13.0% 
Retained earnings 6,488 7,968 36,931 41,699 49,382  EBITDA 67.5% 6.9% 50.6% 35.7% 30.8% 
Others 383 -7,496 -3,891 -7,840 -7,840  Net profit 61.4% -12.3% 79.1% 24.3% 61.1% 
Minority interests  10,613 8,053 10,913 7,150 14,883  Core profit 24.2% 27.6% 96.7% 24.2% 40.3% 
Shares’ equity 49,040 72,080 107,509 104,564 119,980  Profitability ratio      
       Gross profit margin 24.1% 27.8% 27.6% 17.4% 20.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 41.6% 40.7% 42.3% 29.1% 33.7% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 11.7% 13.6% 18.6% 11.7% 14.5% 
Net profit  4,887  4,283  7,670  9,536  15,366   Net profit margin 16.3% 13.0% 16.2% 10.2% 14.5% 
Depreciation 2,434  3,431  4,989  6,805  7,733   ROA 3.6% 1.7% 2.1% 2.4% 3.6% 
Chg in working capital (2,006) (9,303) 4,132  (9,330) (2,457)  ROE 10.0% 5.9% 7.1% 9.1% 12.8% 
Others 915  7,945  (4,510) (6,444) (1,697)  Stability      
CF from operations  6,229  6,357  12,282  568  18,945   D/E (x) 1.74 2.41 2.37 2.84 2.57 
Capital expenditure (12,850) (68,401) (108,029) (33,195) (22,267)  Net D/E (x) 1.24 1.78 1.86 1.84 1.74 
Others (822) (2,681) (23,778) 0  0   Interest coverage ratio (3.47) (2.71) (2.70) (2.90) (3.74) 
CF from investing  (13,672) (71,082) (131,808) (33,195) (22,267)  Current ratio (x) 2.29 1.02 1.11 0.47 0.55 
Free cash flow (7,442) (64,725) (119,526) (32,627) (3,322)  Quick ratio (x) 2.00 0.75 0.84 0.31 0.35 
Net borrowings 7,629  63,703  81,957  42,066  11,005   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  31,999  0  0  0   Reported EPS  0.46 0.40 0.65 0.81 1.31 
Dividends paid (2,443) (2,773) (4,459) (4,768) (7,683)  Core EPS 0.33 0.42 0.75 0.93 1.31 
Others 573  (12,792) 16,415  2,329  0   Book value 4.60 6.76 9.16 8.91 10.23 
CF from financing  5,759  80,138  93,913  39,627  3,322   Dividend 0.23 0.26 0.38 0.41 0.65 
Net change in cash  (1,683) 15,413  (25,613) 7,000  0   Valuation (x)      
       PER 73.67 124.52 76.48 61.52 38.18 
       Core PER 102.58 119.07 66.57 53.58 38.18 
       P/BV 7.34 7.40 5.46 5.61 4.89 
       EV/EBITDA 33.87 49.32 36.63 28.90 22.40 
       Dividend yield 0.7% 0.5% 0.8% 0.8% 1.3% 
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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 ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลำดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสำมำรถ
เขำ้ถึงได ้ผลส ำรวจดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นกำรรบัรองถึงผลกำรปฏิบติังำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้
ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะหแ์ละ
ตดัสินใจในกำรใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักล่ำว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั  สงูกว่ำ มลูค่ำตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพิม่ขึน้ 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: บทวิเครำะหฉ์บบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบกำรตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสำธำรณชนอันเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้  ำใหซ้ือ้หรือขำยหลกัทรพัยแ์ต่อย่ำงใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์เคทีบีเอสที จ ำกัด (มหำชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อควำม
เสียหำยใดๆ ที่เกิดขึน้จำกกำรใชบ้ทวิเครำะหฉ์บบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีกำรจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่ำบริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรและมีควำม
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทำง DAOL SEC ใหค้วำมใส่ใจกบักำรลงทนุในบริษัทท่ีมีกำรพฒันำท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท ำเกณฑ์
ในกำรใหค้ะแนน ESG ส ำหรบัหุน้ท่ีเรำ Cover อยู่ ส ำหรบัหลกัเกณฑใ์นกำรประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำกำรพิจำรณำจำก 3 ดำ้น 
ดงันี ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมำยถึง กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยและกระบวนกำรท ำงำนในองคก์รเพื่อจัดกำรสิ่งแวดลอ้ม
อย่ำงชดัเจนและใชท้รพัยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ รวมถึงมีกำรฟ้ืนฟูสภำพแวดลอ้มทำงธรรมชำติท่ีไดร้บัผลกระทบจำกกำรด ำเนินธุรกิจ ซึ่งเรำ
ใชเ้กณฑด์ำ้นรำยไดข้องบริษัทว่ำบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรำยไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่ำไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรทรพัยำกรบุคคลอย่ำงเป็นธรรมและเท่ำเทียม มีกำรส่งเสริมและพฒันำ
พนักงำนอย่ำงต่อเน่ืองและมีคุณภำพ รวมถึงสนับสนุนคู่คำ้ใหม้ีกำรปฏิบติัต่อแรงงำนอย่ำงเหมำะสม และเปิดโอกำสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีควำม
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่ำงยั่งยืน ซึ่งเรำใชเ้กณฑค์ะแนนจำก Bloomberg โดยกำรส ำรวจรำยงำนต่ำงๆ ท่ีไม่ใช่งบกำรเงิน ข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทำง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) กำรท่ีบริษัทมีกำรก ำกบัดูแลกิจกำรท่ีดี ด ำเนินงำนอย่ำงโปรง่ใส มีแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตำ้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงกำรจ่ำยภำษีใหแ้ก่ภำครฐัอย่ำงโปร่งใส  ซึ่งเรำใชเ้กณฑพ์ิจำรณำจำก CG 
rating ของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (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 ำหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในกำรประเมินจะได ้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. 


