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13 March 2023 Ditto (Thailand)  
Sector: Technology Go green, grow growth 
   เราเริ่มตน้บทวิเคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายท่ี 55.00 บาท DCF (WACC 7.3%, TG 

3.0%) DITTO เป็นหุน้ท่ีคาดว่าจะมีการเติบโตสงูจากการมุ่งเนน้ท าธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับภาวะโลกรอ้น 
(global warming) เช่นธุรกิจเดิม (digital paper) และธุรกิจใหม่ (carbon credit) โดยเราประเมินก าไร
สุทธิจะเติบโตเฉลี่ย +27% CAGR 2022-24E (EPS growth +3% fully dilute) จาก 1) ธุรกิจบริหาร
จัดการขอ้มูลไดร้บัผลบวกจาก พ.ร.บ. การปฏิบัติราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์คาดมีงานของภาครัฐ
ออกมาเฉพาะในส่วนของ อบต. และ อบจ. กว่า 3-5 พนัลา้นบาท ช่วยหนุนการเติบโตในอตัราเร่ง, 2) 
ธุรกิจวิศวกรรมเทคโนโลยียงัคงม ีbacklog ในระดบัสงูกว่า 1.7 พนัลา้นบาทเป็นฐาน และโอกาสในการ
เขา้ประมูลงานใหม่อีกกว่า 5.0 พันลา้นบาทในปี 2023E และ 3) การร่วมมือกับ TEAMG ผ่านบริษัท 
DTX คาดไดเ้ห็นธุรกิจแรกเป็นการเปลี่ยนขอ้มลูการก่อสรา้ง ระบบน า้ ระบบไฟ รวมถึงขอ้มลูของเมือง 
จากแบบพิมพเ์ขียวมาอยู่ในแพลตฟอรม์ Digital และก าไรจะเติบโตก้าวกระโดดเฉลี่ย +45% CAGR 
2022-26E หลงับริษัทไดร้บัสิทธิพฒันาป่าชายเลนบนพืน้ท่ี 4.8 หมื่นไร ่คาดว่าจะเริ่มสรา้งรายไดอ้ย่าง
มีนัยส าคัญในปี 2026E และเป้าหมายการพัฒนาท่ี 1 แสนไร่ ภายใน 10ปี จากนโยบาย net zero 
emission ภายในปี 2050E 
ราคาหุน้ underperform SET ราว -28% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา คาดมาจากการ take profit หลงัจาก 
outperform SET กว่า 55% ในช่วง 12 เดือน อย่างไรก็ตามเราประเมินราคาหุ้นมีโอกาสกลับมา 
outperform SET ได้อีก โดยระยะสั้นจากการประมูลโครงการเพิ่มเติมของธุรกิจวิศวกรรมกว่า 5.0 
พนัลา้นบาทในปี 2023E ซึ่งจะทยอยประกาศออกมา ระยะกลางจาก พ.ร.บ. การปฏิบตัิราชการทาง
อิเล็กทรอนิกส ์ช่วยใหร้ายไดใ้นส่วนบริหารจัดการขอ้มูลเติบโตในอัตราเร่ง และระยะยาวจากขาย 
carbon credit  

Event: Initiating coverage  
❑ Carbon credit ธุรกิจแห่งอนาคต  ด้วยเป้าหมาย net zero emission ภายในปี 2050E มี
งานวิจยัระบคุวามตอ้งการ carbon credit จะเพิ่มกว่า 15-20 เท่า ภายในปี 2030E และราคามีโอกาส
สูงถึง US80-150 ต่อตัน จากปัจจุบันราคาเฉลี่ยในกรอบ USD20-100 ต่อตัน โดย DITTO ไดร้บัสิทธิ
พฒันาป่าชายเลนเพื่อประโยชนจ์าก carbon credit บนพืน้ท่ี 4.8 หมื่นไรจ่ากกรมทรพัยากรทางทะเลฯ 
พรอ้มเป้าพฒันาป่าชายเลน 1 แสนไร่ในระยะยาว ขยายตามแผนของรฐัในการปล่อยพืน้ท่ีป่าชายเลน 
3 แสนไรภ่ายใน 10 ปี โดยคาดเริ่มขาย carbon credit ไดใ้นปี 2026E   
❑ ธุรกิจบริหารจัดการเอกสารเติบโตจากการเปลี่ยนกระดาษมาเป็น digital โดยเฉพาะงาน
ของภาครฐัท่ีจะมีมากขึน้ ธุรกิจบริหารจดัการเอกสาร (เปลี่ยนเอกสารกระดาษเป็น digital document) 
ปัจจบุนัมี key driver จาก พ.ร.บ. การปฏิบตัิราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์มาเป็นตวักระตุน้ใหห้น่วยงาน
ภาครฐัเกิดการเปลี่ยนแปลงที่เรว็ขึน้ ทัง้นีอ้ิงบทสมัภาษณผ์ูบ้ริหารประเมินมีตลาดงานดงักล่าวเฉพาะ
ส่วนของ อบต. และ อบจ. มีกว่า 3-5 พันลา้นบาท เป็นโอกาสให ้DITTO เขา้ร่วมหลังจากปัจจุบันมี
ประสบการณร์บังานภาครฐั โดยเฉพาะในส่วนของศาลซึ่งเป็นโครงการใหญ่ โดยรายไดข้อง DITTO ใน
ส่วนธุรกิจนีม้ีอัตราเติบโตเฉลี่ย +20% CAGR 2019-22 และคาดว่าจะสามารถเติบโตในอัตราเร่งได้
จากงานภาครฐั 
❑ งานวิศวกรรมมี backlog สูงและโอกาสในการคว้างานใหม่ ธุรกิจใหบ้ริการวิศวกรรมดา้น
เทคโนโลยี Key success คือความรูค้วามเชี่ยวชาญในดา้นเทคโนโลยีต่างๆเน่ืองจากงานโครงการใน
ส่วนนีใ้ชเ้ทคโนโลยีเฉพาะ ซึ่งท่ีผ่านมาบริษัทแสดงใหเ้ห็นแลว้ว่าท าไดด้ี โดยรายไดใ้นส่วนของธุรกิจ
ดงักล่าวเติบโตเฉลี่ย +39% CAGR 2019-22 และปัจจบุนัมี backlog กว่า 1.7 พนัลา้นบาท (เฉลี่ยรบัรู ้
ราว 2-3 ปี) เป็น  key driver ในขณะที่ผูบ้ริหารประเมินมีโครงการออกสู่ตลาดมากขึน้หลงั COVID-19 
โดยมี potential projects อีกราว 5.0 พนัลา้นบาทใหเ้ขา้ประมลูในปี 2023E 
❑ ก าไรสุทธิเติบโต +27% CAGR 2022-24E และ +45% CAGR 2022-26E จาก carbon credit  
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E-24E ท่ี 317 ลา้นบาท และ 384 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย key driver 
คือ 1) ธุรกิจบริหารจัดการเอกสารคาดรายไดโ้ตเฉลี่ย +28% CAGR 2022-24E ตามการเติบโตของ

Bloomberg ticker DITTO TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt46.00 
Target price Bt55.00 
Upside/Downside +20% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt90.00 
Bloomberg consensus Buy 1 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt94.00 / Bt39.50 
Market cap. (Bt mn) 25,086 
Shares outstanding (mn) 766 
Avg. daily turnover (Bt mn) 89 
Free float 47% 
CG rating Very good 
ESG rating - 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023E 2024E 2025E 
Revenue 1,237  1,505  1,784  2,047  
EBITDA 345  446  532  609  
Net profit 235  317  384  443  
EPS (Bt) 0.47  0.46  0.50  0.58  
Growth -1.1% -3.4% 9.2% 15.5% 
Core EPS (Bt) 0.48  0.46  0.50  0.58  
Growth 22.8% -4.4% 9.2% 15.5% 
DPS (Bt) 0.10  0.18  0.20  0.23  
Div. yield 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 
PER (x) 125.3  103.5  94.8  82.1  
Core PER (x) 124.0  103.5  94.8  82.1  
EV/EBITDA (x) 84.6  72.5  67.6  58.8  
PBV (x) 23.2  11.7  12.0  11.0  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 235  314 407 - 
EPS (Bt) 0.47  0.51  0.66  -  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -11.5% -29.0% -34.1% 52.3% 
Relative to SET -7.6% -27.5% -30.7% 55.2% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Teerachai Rattanakamolporn 33.71% 
2. Mr. Thakorn Rattanakamolporn 15.36% 
3. Mr. Sataporn Ngamruengphong 7.76% 
 

Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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อุตสาหกรรม โดยมี catalyst คืองานภาครัฐท่ีคาดว่ามีมากขึน้จาก พ.ร.บ การปฏิบัติราชการทาง
อิเล็กทรอนิกส ์2) ธุรกิจใหบ้ริการวิศวกรรมดา้นเทคโนโลยีส  าหรบัหน่วยงานราชการต่างๆ คาดรายได้
โตเฉลี่ย +23% CAGR 2022-24% จาก backlog ในระดับสูง และโอกาสในการประมูลงานเพิ่มเติม 
ในขณะที่ 3) ธุรกิจใหเ้ช่า จ าหน่ายและใหบ้ริการเครื่องถ่ายเอกสาร ลดลงเฉลี่ย -5% CAGR 2022-24E 
จากการใชเ้ครื่องถ่ายเอกสารลดลง ส่วน blended GPM อยู่ท่ี 33% ใกลเ้คียงปี 2022 ในขณะท่ีระยะ
ยาวการขาย carbon credit จะเขา้มามีส่วนผลกัดนัการเติบโตของก าไรมากขึน้ คาดเฟสแรก 4.8 หมื่น
ไร ่เริ่มขายไดใ้นปี 2026E จะช่วยหนนุก าไรเติบโตในระดบั +45% CAGR 2022-26E 
❑ Upside จากการร่วมมือกับพันธมิตรรุกธุรกิจใหม่ การร่วมมือกันท าธุรกิจกับ TEAMG ผ่าน
บริษัท DTX (ทนุจดทะเบียน 30 ลา้นบาท) ซึ่งถือหุน้ฝ่ายายละ 50% อาศยัขอ้มลูที่ TEAMG มีและองค์
ความรูข้อง DITTO มาเป็นส่วนผสานในการท าธุรกิจ คาดไดเ้ห็นธุรกิจแรกเป็นการเปลี่ยนขอ้มลูการ
ก่อสรา้ง ระบบน า้ ระบบไฟ รวมถึงขอ้มลูของเมือง จากแบบพิมพเ์ขียวมาอยู่ในแพลตฟอรม์ที่เป็นระบบ 
Digital ปัจจุบนัมีกลุ่มลกูคา้ใหค้วามสนใจหลงัสามารถแก ้pain point ในการน าขอ้มลูมาใชไ้ดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยปัจจุบันบริษัทก าลังสร้างความรับรู ้บริการดังกล่าว อย่างไรก็ตามด้วยข้อมูล 
business model ท่ีเราไดร้บัยงัจ ากดัจึงไม่ถกูรวมเขา้มาในประมาณการ 

Valuation/Catalyst/Risk 
ราคาประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 55.00 บาท/หุน้ อิง DCF (WACC 7.3%, TG 3.0%)  Fully 
dilute รว่มหุน้ปันผลในอตัรา 5:1 (XD วนัท่ี 13/3/23) และการแปลง W1 (exercise price 33 บาท) รว่ม
ถึงการเพิ่มทุนเพื่อลงทนุในโสมาภา (XR วนัท่ี 28/4/23) ราคาเป้าหมายจะอยู่ท่ี 55.00 บาท/หุน้  
Key catalyst คือ 1) การประมลูงานจากภาครฐัท่ีคาดมีมากขึน้ในส่วนของวิศวกรรมเทคโนโลยีราว 5 
พนัลา้นบาทในปี 2023E 2) การเติบโตในอตัราเรง่ของธุรกิจจดัการขอ้มลูหลงัการออก พ.ร.บ. การ
ปฏิบตัิราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์ 3) การไดโ้ครงการพฒันาเพิ่มเติมของ carbon credit และโอกาสที่
ราคาจะอยู่ในระดบัสงูจากความตอ้งการเพื่อเขา้สู่ net zero carbon ในปี 2050E 
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Carbon credit market 
ภายใตค้วามตกลงปารีส (Paris Agreement) ว่าดว้ยเรื่องการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ โดยมีประเทศสมาชิกมากกว่า 130 
ประเทศตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนฯและมีเป้าหมาย net zero emission ภายในปี 2050E ท าใหม้ีการคาดการณว่์าจะ
ท าใหม้ี demand ของ carbon credit เพิ่มจากระดบัปัจจุบนัอีกกว่า 15-20 เท่าภายในในปี 2030E และจะมีความตอ้งการท่ี
หนัไปหา high quality carbon credit มากขึน้ (ประเภทดดูซบัคารบ์อนฯไดม้ากกว่าประเภทท่ีหลีกเลี่ยงการปล่อยคอรบ์อนฯ 
โดยป่าชายเลนเป็นหน่ึงในประเภทท่ีดูดซับคารบ์อนฯได้) ช่วยหนุนราคา carbon credit ขึน้ไปอยู่ท่ี US80-150 ต่อตัน 
ภายในปี 2030E จากปัจจบุนัราคาเคลื่อนไหวในกรอบ USD20-100 ต่อตนั ในช่วง 3 ปีหลงั 

 

Fig 1: Increasing demand, expectation of quality will make carbon credit scarce and expensive 

 
Source: EV Net Zero Centre analysis 

 
ความตกลงปารีส (Paris Agreement) กรอบใหญ่หนุนนโยบายลดการปล่อยคารบ์อนฯระดับโลก 
 
ความตกลงปารีส หรือ Paris Agreement เป็นความตกลงตามกรอบอนสุญัญาสหประชาชาติว่าดว้ยการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภมูิอากาศ (United Nations Framework Convention on Climate Change-UNFCCC) เพื่อก าหนดมาตรการลดการปล่อย
ก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ 
 
เป้าหมายหลกัของความตกลงปารีส คือ ควบคมุอณุหภมูิเฉลี่ยของโลกไม่ใหเ้พิ่มขึน้เกิน 2 องศาเซลเซียส เมื่อเทียบกบัระดบั
ก่อนการปฏิวตัิอตุสาหกรรม และพยายามควบคมุการเพิ่มขึน้ของอณุหภูมิเฉลี่ยของโลกไม่ใหเ้กิน 1.5 องศาเซลเซียส ความ
ตกลงปารีสตัง้เป้าจ ากัดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลงจนถึงระดบัท่ีตน้ไม ้พืน้ดิน และมหาสมทุร สามารถดูดซบัก๊าซนีไ้ด้ เอง
ในช่วง พ.ศ. 2050-2100 และใหป้ระเทศท่ีพัฒนาแลว้ช่วยเหลือทางการเงินแก่ประเทศยากจนในการต่อสูโ้ลกรอ้น โดยให้
ทบทวนผลกนัทกุ ๆ 5 ปี 
 
ปัจจุบนัมากว่า 130 ประเทศใน OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) มีความตัง้ใจจะ
ท าใหเ้กิด net zero emission ในปี 2050E และมีอีกไม่นอ้ยท่ีจะใหบ้รรลเุป้าหมายภายในปี 2045E หรือเรว็กว่า 
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Fig 2: Net zero commitments are accelerating – Official country 
commitment by type 

Fig 3: Timeframes for company and country net zero and carbon 
neutrality commitment 

 
 

Source: EV Net Zero Centre analysis Source: EV Net Zero Centre analysis 

 
ความจริงจังกับเป้าหมาย Net Zero Emission ภายในปี 2050E มีให้เหน็เป็นรูปธรรมในหลายประเทศ 
 
หลายประเทศตื่นตวัทัง้ภาคเอกชนและ โดยเฉพาะภาครฐัซึ่งมีส่วนส าคญัในการผลกัดนัในระดบันโยบาย ตวัอย่างรูปธรรมมี
ใหเ้ห็นแลว้ในสหภาพยุโรปภายใตแ้ผนงาน European Green Deal เผื่อลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนฯลง 50-55% ภายในปี 
2030E และเป็น net zero emission ภายในปี 2050E โดยหน่ึงในมาตรการส าคญัคือ CBAM (Carbon Border Adjustment 
Mechanism)  
 
CBAM เป็นมาตรการปรบัราคาคารบ์อนฯก่อนขา้มพรมแดนของสหภาพยโุรป คือการก าหนดราคาสินคา้น าเขา้บางประเภท
เพื่อป้องกันการน าเขา้สินคา้ท่ีปล่อยก๊าซเรือนกระจกสงูเขา้มาใน EU ท าใหก้ารแข่งขนัใน EU เป็นธรรมเมื่อเปรียบเทียบกบั
สินคา้น าเขา้จากประเทศนอก EU ท่ีราคาถูกกว่าเพราะไม่มีตน้ทุนการลดคารบ์อนฯ เปรียบเสมือนเป็นแรงกดดนัใหผู้้ผลิต
สินคา้หันมาใชก้ระบวนการผลิตใหเ้ป็นมิตรกับสิ่งแวดลอ้มมากขึน้และลดการปล่อยคารบ์อนฯลงในประเทศท่ีตอ้งการส่ง
สินคา้เขา้ EU ทัง้นีม้าตรการดงักล่าวคาดเริ่มใชใ้นช่วง 4Q23E ท่ีจะถึงนี ้
 
ไม่เพียงแต่สหภาพยุโรป ประเทศอื่นๆก็มีมาตรการเพื่อขับเคลื่อนสู่ net zero emission ตัวอย่างเช่น Green Plan ของ
สิงคโปร,์ Green New Deal ของเกาหลีใต,้ Green Growth Strategy ของญ่ีปุ่ น หรือแมแ้ต่ในไทยก็ตัง้เป้าท่ีจะลดคารบ์อนฯ
ลง 20-25% ในทกุอตุสาหกรรมภายในปี 2030E 
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Fig 4: CBAM’s timeline  

 
Source: Europa.eu 

 
Carbon credit ความต้องการทีม่ากขึน้มาพร้อมกับราคาทีเ่พ่ิมขึน้ในอนาคต 
 
งานวิจยัจาก EY ระบปุริมาณความตอ้งการ carbon credit จะเพิ่มขึน้ราว 20 เท่า ภายในปี 2030E เพื่อใหบ้รรลเุป้าหมาย
ของ Paris Agreement (ภายใต ้scenario ความคมุอณุหภมูิต  ่ากว่า 2 องศาเซลเซียส) ในขณะที่งานวิจยัจาก Mckinsey 
คาดการณป์ริมาณความตอ้งการดงักล่าวเพิ่มขึน้ 15 เท่าภายในปี 2030E และมีโอกาสเพิ่มขึน้กว่า 100 เท่า ในปี 2050E  
 
ในขณะที่ราคา carbon credit มีการประเมินจะอยู่ในกรอบราว USD80-150 ต่อตนั ในปี 2030E และ USD150-200 ต่อตนั 
ในปี 2050E ปัจจัยหลักจาก 1) Demand ท่ีเพิ่มขึน้ และ 2) ความส าคัญท่ีมากขึน้ของการใช ้high quality carbon credit 
(ประเภทดดูซบัมากกว่าประเภทหลีกเลี่ยง) ซึ่งมีความพรีเมี่ยมกว่า 

 
 
 
 
 
 
 
 

Timeline Status

Dec-19
European Commission adopted Communication on the European Green Deal envisaging a 

carbon border adjustment mechanism (CBAM) for selected sectors

Jul-21
European Commission adopted its proposal for a CBAM. The key objective of the measure is to 

reduce risk of carbon leakage by equalising the price of carbon between domestic products 

Mar-22
The Council of the European Union adopted its general approach on the CBAM, introducing 

relatively minor changes to the original proposal

Jun-22
After the European Pariment had postponed its vote, it has now adopted its position oon the 

CBAM, introducing substantial amendments to the original proposal

Jul-22
The negotiations between the European Commission, Council of the European Union and 

European Pariment on the final text of the CBAM began

Dec-22

The EU Pariment reached a provisional agreement with the EU Council on the CBAM. The 

agreement still needs to be confirmed by embassadors of the EU menber states, by the 

European Pariment, and then adopted by both institutions before it is final

Oct-23 CBAM transitional period is to start from Oct 23
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Fig 5: Global demand for carbon credits could increase by 15x by 2023 and 100x by 2050  

 
Source: NGFS, TSVCM, Mckinsey analysis 

 
DITTO กับการปลูกป่าชายเลน ธุรกิจอนาคตเพ่ืออนาคต 
 
DITTO ไดร้บัสิทธิ์เป็นผูพ้ัฒนาโครงการปลูกป่าชายเลนเพ่ือประโยชนจ์าก carbon credit กับกรมทรพัยากรทางทะเลและ
ชายฝ่ังจ านวนรวม 48,166 ไร ่ภายใตส้ญัญา 30 ปี แบ่งเป็น 2 โครงการ 1) 11,448 ไร ่โดยบริษัทไดร้บัประโยชนจ์าก carbon 
credit 90% ส่วนอีก 10% เป็นของกรมทรพัยากรทางทะเลฯ ในขณะท่ีโครงการท่ี 2) 10,210 ไร่ โดยบริษัทไดร้บัประโยชน์
จาก carbon credit 85% ส่วนอีก 10% เป็นของกรมทรพัยากรทางทะเลฯ และ 5% เป็นของพนัธมิตรผูร้ว่มพฒันา 3) 26,508 
ไร่ ร่วมกับ 14 ชุมชน คาดบริษัทไดร้บัประโยชนจ์าก carbon credit 45% ส่วนอีก 10% เป็นของกรมทรพัยากรทางทะเลฯ 
และ 45% เป็นของชุมชนผูร้่วมพัฒนา โดยระยะยาว DITTO ตั้งเป้าเขา้พัฒนาพืน้ท่ีป่าชายเลนเพื่อประโยชนท์าง carbon 
credit จ านวน 1 แสนไร่ (อิงข่าวเผยแพร่จากกรมทรพัยากรทรทะเลฯ ตั้งเป้าปล่อยพืน้ท่ีพัฒนาป่าชายเลยเพื่อ carbon 
credit จ านวน 3 แสนไรภ่ายใน 10 ปี  (2022-2032) โดยเริ่มปล่อยในปี 2022 ราว 4.1 หมื่นไร)่ 
 
จากการสอบถามผูบ้ริหารคาดว่าจะใชเ้งินลงทุนตลอดโครงการราว 1.5 พนัลา้นบาท ต่อพืน้ท่ีปลกูป่าชายเลนราว 1 หมื่นไร่ 
โดยจะใชเ้วลาปลกูราว 3 ปี ก่อนท่ีจะสามารถ verify carbon credit ได ้ทัง้นีป่้าชายเลนสามารถสรา้ง carbon credit ไดร้าว 
10 ตน้/ไร่/ปี โดยเราประเมินบริษัทมีโอกาสสงูท่ีจะบรรลเุป้าหมาย 1 แสนไร่ ผ่านรูปแบบทัง้การท าเองและร่วมกับพนัธมิตร
แบบโมเดลท่ีเกิดขึน้ในปัจจุบนั โดยประมาณการของเราอิงสมมติฐานบริษัททยอยไดส้ิทธิพัฒนาป่าชายเลนเพื่อประโยชน ์
carbon credit โดยเริ่มจาก 4.8 หมื่นไร่ จนครบ 1.0 แสนไร่ภายใน 10 ปีตามแผนกรมทรพัยากรทางทะเลฯ และราคาขาย 
carbon credit เฉลี่ย USD70/ตัน คาดมีก าไรเพิ่มขึน้ต่อปีในเฟสแรก 4.8 หมื่นไร่ท่ี 509 ลา้นบาท ก่อนทยอยเพิ่มขึน้ตาม
จ านวนไรท่ี่ไดร้บัสิทธิ 
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Fig 6: Organizations who get the right to develop mangrove for carbon credit projects from DMCR  

 
Source: DMCR 

DITTO’s main current business 
ธุรกิจบริหารจัดการเอกสาร มีโอกาสเติบโตในอัตราเร่งโดยเฉพาะงานจากภาครัฐหลังการออก พ.ร.บ. การปฏิบัติ
ราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์
 
บริษัทให้บริการระบบบริหารจัดการเอกสารและข้อมูลแบบครบวงจร (โปรแกรมบริหารจัดการเอกสาร, บริการบริหาร
ระบบงาน, data security) โดยช่วยใหล้กูคา้จดัเก็บเอกสารในรูปแบบ electronic file เพิ่มความสะดวกและประสิทธิภาพใน
การน าขอ้มลูมาใช/้วิเคราะห ์ลดปัญหาท่ีเกิดจากการจัดเก็บเอกสารในรูปแบบกระดาษในอดีต โดยกลุ่มลกูคา้ของบริษัทใน
ธุรกิจนีค้ือหน่วยงานเอกชนและหน่วยงานราชการท่ีมีกระบวนการท างานประกอบดว้ยเอกสารจ านวนมากรวมถึงหน่วยงาน
ท่ีมีเอกสารท่ีมีความส าคญัหรือมีมลูค่าสงูและตอ้งการจัดเก็บในรูปแบบดิจิทลั หรือตอ้งการน าขอ้มลูในเอกสารจ านวนมาก
เพื่อไปด าเนินการตามกระบวนการท างานท่ีก าหนด (workflow) หรือตามขัน้ตอนท่ีก าหนด 
 
เป็นท่ีคาดหมายว่ากลุ่มตลาดหน่วยงานภาครัฐจะเติบโตรวดเร็วท่ีสุดเน่ืองจากจะมีหน่วยงานภาครัฐจ า นวนมากขึน้ 
ครอบคลุมกระทรวง ทบวง และกรมต่าง ๆ ท่ีตอ้งเปลี่ยนผ่านวิธีการท างานและระบบการจัดการเอกสารจากกระดาษมา
จัดการและจัดเก็บเอกสารและขอ้มลูในรูปแบบดิจิทลัแทนการใชแ้รงงานคนท่ีมีขอ้เสียหลายประการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ
และความสะดวกในการท างาน ตลอดจนลด ค่าใชจ้่ายและพืน้ท่ีในการจัดการเอกสารกระดาษ โดยปัจจุบันภาครัฐเร่ง
ผลกัดนัแนวคิดดงักล่าวอย่างเป็นรูปธรรมผ่านการออก พ.ร.บ. การปฏิบตัิราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์ 
 
 
 
 
 
 

จ ำนวนไร่

1 บริษัท พีทที ีโกลบอล เคมิคอล จ ำกัด (มหำชน) 9,144.4

2 บริษัท วิสทุธิ คอนซลัแตนท ์จ  ำกัด 10,209.9

3 บริษัท สยำม ทซีี เทคโนโลยี จ  ำกัด 11,448.3

4 บริษัท ปตท.ส ำรวจและผลิตปีโตรเลียม จ ำกัด (มหำชน) 4,007.2

5 บริษัท เอสซีจี เคมิคอลส ์จ  ำกัด (มหำชน) 1,100.6

6 บริษัท ไทยออยล ์จ  ำกัด (มหำชน) 56.2

7 บริษัท บีซีพีจี จ  ำกัด (มหำชน) 293.2

8 บริษัท ผลิตภัณฑแ์ละวตัถกุ่อสรำ้ง จ  ำกัด  96.7

9 บริษัท รำช กรุ๊ป จ  ำกัด (มหำชน) 113.5

10 มูลนิธิ เวิลดว์ิว ไคลเมท 2,513.2

11 บริษัท ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ  ำกัด (มหำชน) 100.0

12 กลุ่มบริษัท ดำว ประเทศไทย 13.4

13 บริษัท รีกัล จิวเวลลี่ แมนแูฟคเตอร ์จ  ำกัด 10.0

14 International Society for Mangrove Ecosystems (ISME) 1,924.5

รวม 41,031.0

รำยช่ือผูพ้ฒันำโครงกำรปลกูป่ำชำยเลนเพ่ือประโยชนจ์ำก carbon credit 



 

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. 8 

 
 

INITIATING 
COVERAGE 

ทัง้นีม้ีการประเมินขนาดตลาดการจัดการตลาดขอ้มลูดิจิทลัในไทยจะเติบโตในอตัรา 75% CAGR2020-2025E โดยมีมลูค่า
ราว 1.2 หมื่นลา้นบาท โดยกว่า 80% มาจากหน่วยงานในภาครฐั ในขณะท่ีรายไดข้อง DITTO ในส่วนธุรกิจใหบ้ริการระบบ
บริหารจดัการเอกสารและขอ้มลู มีอตัราเติบโตเฉลี่ย 20% CAGR2019-22 มีโอกาสเติบโตต่อเน่ืองจากภาวะอตุสาหกรรมท่ี
เอือ้อ านวย โดยเราประเมินรายไดข้องธุรกิจดงักล่าวของบริษัทจะเติบโตเฉลี่ย 22% CAGR2022-26E ในขณะท่ี GPM อยู่ท่ี 
30% อิงค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัปี 2019-22 (มีโอกาสเกิด upside จาก GPM ท่ีขยายตวัมากกว่าคาดจาก learning curve ท่ีดีขึน้)  
 
*GPM ท่ีลดลงมาท่ีระดับ 27% ในปี 2022 จากการสอบถามผู้บริหารทราบว่าเกิดจากโครงการใหญ่บางโครงการยังไม่
สามารถเรียกเก็บเงินได ้ซึ่งหากตดัรายการดงักล่าวออก GPM จะอยู่ท่ีระดบั 31% 
 

Fig 7: Estimate data management market value during 2021E-25E Fig 8: Data management market breakdown 

  
Source: Frost & Sullivan Source: Frost & Sullivan 

 

Fig 9: Data management service business revenue forecast Fig 10: Data management service business GPM forecast 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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ธุรกิจให้บริการวิศวกรรมด้านเทคโนโลยีส าหรับหน่วยงานราชการต่างๆ  คาดมีรายเติบโตในสภาวะที่มี
เสถียรภาพจาก backlog ระดับสูงและโอกาสในการได้งานเพ่ิมเติมอีกมาก 
 
ธุรกิจรบัเหมาวิศวกรรมดา้นเทคโลยี ด าเนินการโดยบริษัทย่อยมุ่งเนน้ในโครงการท่ีมีเทคโนโลยีท่ีเป็นนวตักรรม(Innovation) 
และเป็นเทคโนโลยีเฉพาะทาง เช่น ระบบทอ้งฟ้าจ าลองและพิพิธภณัฑ,์ ระบบโทรมาตร (Supervisory Control And Data 
Acquisition หรือ SCADA), ระบบเทคโนโลยีภายในอาคาร และโครงการประเภทอื่นๆ ซึ่งใชเ้ทคโนโลยีเฉพาะ 
 
Key success คือความรูค้วามเชี่ยวชาญในดา้นเทคโนโลยีต่างๆเน่ืองจากงานโครงการในส่วนนีใ้ชเ้ทคโนโลยีเฉพาะ ซึ่งท่ี
ผ่านมาบริษัทแสดงใหเ้ห็นแลว้ว่าท าไดด้ี ดว้ยองคค์วามรูร้วมถึงความสามารถในการเสาะหาเทคโนโลยีใหม่ๆ โดยรายไดใ้น
ส่วนของธุรกิจดงักล่าวเติบโตเฉลี่ย 39% CAGR2019-22 อย่างไรก็ตามเราประเมินรายไดเ้ติบโตเฉลี่ย 17% CAGR2022-
26E จาก backlog ในปัจจุบันท่ีมีอยู่กว่า 1.7 พันลา้นบาท (โดยเฉลี่ยรบัรูร้าว 2-3 ปี) เป็น  key driver ในขณะท่ีผูบ้ริหาร
ประเมินมีโครงการออกสู่ตลาดมากขึน้หลงั COVID-19 โดยมีโครงการท่ีเป็น potential อีกราว 5.0 พนัลา้นบาทใหเ้ขา้ประมลู
ในปี 2023E  

 

Fig 11: Engineering technology business revenue forecast Fig 12: Engineering technology business GPM forecast 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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ธุรกิจให้เช่า จ าหน่ายและให้บริการเคร่ืองถ่ายเอกสาร เคร่ืองพิมพแ์ละสินค้าเทคโนโลยีอื่นๆ 
 
ธุรกิจดงักล่าวเป็นธุรกิจดัง้เดิมของบริษัท โดยเป็นการใหเ้ช่าเครื่องถ่ายเอกสารพรอ้มบริการดูแลซ่อมแซม เปลี่ยนหมึก โดย
ลกูคา้ช าระค่าบริการเป็นรายเดือน ราคาตามตกลงกนัไวใ้นสญัญา ซึ่งนอกจากเครื่องถ่ายเอกสารแลว้ บริษัทยงัจ าหน่าย 
เครื่องพิมพข์นาด A4 และเครื่องพิมพป์ระเภทอื่นๆ ปัจจุบันธุรกิจดังกล่าวถูกลดความส าคัญลงจากแนวโนม้การเลิกใช้
กระดาษในอนาคต อย่างไรก็ตามลูกคา้ปัจจุบันของธุรกิจนีม้ีโอกาสเป็นลกูคา้ใหม่ในส่วนของธุรกิจบริหารจัดการเอกสาร
ดิจิทลัของบริษัทไดใ้นอนาคต 

 

Fig 13: Copier machine business revenue forecast Fig 14: Copier machine business GPM forecast 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
Financial highlight 
ประเมินก าไรปกติปี 2023E-24E ท่ี 317 ลา้นบาท และ 384 ลา้นบาท ตามล าดบั เติบโตเฉลี่ย +27% CAGR2022-24E โดย 
key driver คือ 1) ธุรกิจบริหารจัดการเอกสารคาดรายไดโ้ตเฉลี่ย 28% CAGR2022-24E ตามการเติบโตของอุตสาหกรรม 
โดยมี catalyst คืองานภาครัฐท่ีคาดว่ามีมากขึน้จาก พ.ร.บ การปฏิบัติราชการทางอิเล็กทรอนิกส ์2) ธุรกิจให้บริการ
วิศวกรรมด้านเทคโนโลยีส  าหรับหน่วยงานราชการต่างๆ  คาดรายได้โตเฉลี่ย 23% CAGR2022-24E จาก backlog ใน
ระดบัสงู และโอกาสในการประมลูงานเพิ่มเติมในปี 2023E อีกกว่า 5.0 พนัลา้นบาท ในขณะที่ 3) ธุรกิจใหเ้ช่า จ าหน่ายและ
ให้บริการเครื่องถ่ายเอกสาร เครื่องพิมพ์และสินค้าเทคโนโลยีอื่นๆ  คาดรายได้ลดลงเฉลี่ย -5% CAGR2022-24E จาก
แนวโนม้การใชเ้ครื่องถ่ายเอกสารลดลง  
 
ในขณะที่ระยะยาวการขาย carbon credit จะเขา้มามีส่วนผลกัดนัการเติบโตของก าไรมากขึน้ คาดเฟสแรก 4.8 หมื่นไร ่เริ่ม
ขาย carbon credit ไดใ้นปี 2026E จะช่วยหนนุก าไรเติบโตในระดบั +45% CAGR2022-26E 
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Fig 15: Key financial assumptions  

 
Source: DMCR 

 

Fig 16: Mangrove for carbon credit assumption  

 
Source: DMCR 

 
 
 
 
 
 
 
 

Key assumptions 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Revenue

Distribution and service of document&data management solution 233 387 446 393 511 639 767 882

    % growth 66% 15% -12% 30% 25% 20% 15%

Rental, sales and service of copiers and other technology 299 298 334 201 191 182 172 164

    % growth 0% 12% -40% -5% -5% -5% -5%

Engineering technology service 241 302 311 642 803 963 1,108 1,219

    % growth 25% 3% 107% 25% 20% 15% 10%

Gross profit margin (%)

Distribution and service of document&data management solution 26% 33% 35% 27% 30% 30% 30% 30%

Rental, sales and service of copiers and other technology 21% 19% 16% 20% 20% 19% 19% 18%

Engineering technology service 25% 24% 35% 42% 39% 38% 37% 37%

Mangrove for carbon credit

Development area (rai) 48,166

Carbon credit per rai 10

Carbon credit price in USD per ton 70

Total revenue 773 986 1,091 1,237 1,505 1,784 2,047 3,445

Gross profit 182 256 323 411 504 592 672 1,382

SG&A (103) (104) (121) (122) (127) (133) (139) (146)

Other income 3 2 51 7 21 21 22 23

Interest expense (13) (12) (6) (3) (1) (0) (0) (0)

Tax (13) (27) (46) (59) (79) (96) (111) (252)

Net income 56 113 162 237 317 384 443 1,006

Mangrove for carbon credit 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Development area (rai) 48,166          48,166          69,825          69,825          113,141        

Carbon credit per rai 10                 10                 10                 10                 10                 

Carbon credit price in USD per ton 70                 70                 70                 70                 70                 
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Upside จากธุรกิจใหม่ทีไ่ม่ได้รวมในประมาณการ 
 
การร่วมมือกันท าธุรกิจกับ TEAMG ผ่านบริษัท DTX (ทุนจดทะเบียน 30 ลา้นบาท) ซึ่งถือหุน้ผ่ายละ 50% อาศัยขอ้มูลท่ี 
TEAMG มีและองคค์วามรูข้อง DITTO มาเป็นส่วนผสานในการท าธุรกิจ เช่นการน ากายภาพของวตัถ ุเช่น ขอ้มลูของอาคาร
สงูขนาดใหญ่ โรงงานอตุสาหกรรม นิคมอตุสาหกรรม ขอ้มลูการก่อสรา้ง ระบบน า้ ระบบไฟ รวมถึงขอ้มลูของเมือง ท่ีปกติจะ
ถูกบนัทึกอยู่ในพิมพเ์ขียว หรือเก็บไวใ้นไฟลค์อมพิวเตอรท์ั่วๆไป โดยน าขอ้มลูหรือพิมพเ์ขียวนัน้มาอยู่ในแพลตฟอรม์ท่ีเป็น
ระบบ Digital สามารถดูไดแ้บบ Real Time ตลอด 24 ชั่วโมง ซึ่งเป็นเทคโนโลยีใหม่ล่าสดุและจะเป็นเทคโนโลยีแห่งอนาคต 
หรือการรวบรวมขอ้มลูที่ดินเพื่อตรวจสอบสถานะและสถิติต่างๆ (น า้ท่วม) เพื่อใชใ้นการสืบคน้/วิเคราะห ์เป็นตน้ ซึ่งเรายงัไม่
รวมธุรกิจดงักล่าวเขา้มาในประมาณการ 

 

Valuation 
ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 55.00 บาท/หุน้ อิง DCF (WACC 7.3%, TG 3.0%) fully dilute โดยรวมหุน้ปันผลในอัตรา 5:1 
และการแปลง W1 รว่มถึงการเพิ่มทนุเพื่อลงทนุในโสมาภา 

หุน้ DITTO ปัจจบุนัเทรดบน premium และความคาดหวงัในอนาคต ทัง้นีห้ากอิงประมาณการของเราหุน้ DITTO จะกลบัมา
เทรดอยู่ท่ี PER ราว 30x ในปี 2026E ซึ่งอยู่ในระดบัค่าเฉลี่ยของหุน้กลุ่มเทคโนโลยี ทัง้นี ้key upside หลกัของประมาณการ
ของเราคือ ราคา carbon credit ท่ีมีโอกาสสงูกว่าประมาณการท่ี USD70/ตน้ (งานวิจัยคาดมีโอกาสอยู่ในกรอบ USD80-
150/ตน้ ในปี 2030E และ USD150-200/ตัน ในปี 2050E) ซึ่งจะท าให ้PER ในอนาคตลงมาเทรดในระดับ discount จาก
อตุสาหกรรม และหนนุการเทรด premium ในปัจจบุนัท่ีมากขึน้   

Fig 17: Valuation based on fully dilution 

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

 

Sales 240 320 340 289 288  
Cost of sales  (168) (211) (234) (171) (210)  
Gross profit 71 109 106 118 78  
SG&A (30) (29) (32) (33) (28)  
EBITDA 104 86 92 101 66  
Finance costs (1) (1) (1) (1) (0)  
Core profit 72 65 57 68 47  
Net profit 72 59 63 71 43  
EPS 0.16 0.13 0.13 0.13 0.06  
Gross margin 29.8% 34.1% 31.1% 40.9% 27.2%  
EBITDA margin 43.5% 27.0% 27.0% 35.0% 22.8%  
Net profit margin 30.0% 18.3% 18.5% 24.4% 14.8%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Cash & deposits 412 242 484 439 574  Sales 1,091 1,237 1,505 1,784 2,047 
Accounts receivable 218 267 325 385 442  Cost of sales  (768) (825) (1,001) (1,192) (1,375) 
Inventories 30 57 70 83 96  Gross profit 323 411 504 592 672 
Other current assets 379 796 869 946 1,018  SG&A (121) (122) (127) (133) (139) 
Total cur. assets 1,038 1,363 1,748 1,852 2,129  EBITDA 309 345 446 532 609 
Investments 0 1 1,080 1,080 1,080  Depre. & amortization 57 49 50 52 55 
Fixed assets 160 141 279 468 519  Equity income - - - - - 
Other assets 145 155 155 156 157  Other income 51 7 21 21 22 
Total assets 1,343 1,658 3,262 3,557 3,884  EBIT 252 296 397 480 554 
Short-term loans 87 0 0 0 0  Finance costs (6) (3) (1) (0) (0) 
Accounts payable 101 176 213 254 293  Income taxes (46) (59) (79) (96) (111) 
Current maturities 10 10 10 10 10  Net profit before MI 201 235 317 384 443 
Other current liabilities 77 159 181 204 225  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 275 345 404 468 529  Core profit 162 237 317 384 443 
Long-term debt 0 0 0 0 1  Extraordinary items 39 (2) 0 0 0 
Other LT liabilities 35 45 46 46 46  Net profit 201 235 317 384 443 
Total LT liabilities 35 45 46 46 47        
Total liabilities 310 390 450 514 576  Key ratios           
Registered capital  220 264 396 396 396  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Paid-up capital 220 264 383 383 383  Growth YoY      
Share premium 543 548 1,783 1,783 1,783  Revenue 10.6% 13.4% 21.7% 18.5% 14.8% 
Retained earnings 268 454 645 875 1,141  EBITDA 47.2% 11.6% 29.4% 19.3% 14.4% 
Others 2 2 2 2 2  Net profit 76.0% 17.0% 35.1% 21.1% 15.5% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit 42.9% 46.6% 33.6% 21.1% 15.5% 
Shares’ equity 1,033 1,268 2,812 3,042 3,308  Profitability ratio      
       Gross profit margin 29.6% 33.3% 33.5% 33.2% 32.8% 
Cash flow statement            EBITDA margin 28.3% 27.9% 29.7% 29.8% 29.8% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  Core profit margin 14.8% 19.2% 21.1% 21.5% 21.6% 
Net profit  201 235 317 384 443  Net profit margin 18.4% 19.0% 21.1% 21.5% 21.6% 
Depreciation 57 49 50 52 55  ROA 14.9% 14.2% 9.7% 10.8% 11.4% 
Chg in working capital (86) 25 (78) (80) (75)  ROE 19.4% 18.5% 11.3% 12.6% 13.4% 
Others 3 49 (6) (6) (6)  Stability      
CF from operations  175 358 283 350 417  D/E (x) 0.30 0.31 0.16 0.17 0.17 
Capital expenditure (42) (30) (188) (242) (105)  Net D/E (x) (0.30) (0.18) (0.17) (0.14) (0.17) 
Others (57) (422) (1,080) (1) (1)  Interest coverage ratio 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 
CF from investing  (99) (452) (1,268) (242) (106)  Current ratio (x) 3.78 3.95 4.32 3.96 4.03 
Free cash flow 76 (94) (985) 108 311  Quick ratio (x) 2.29 1.47 2.00 1.76 1.92 
Net borrowings (183) (86) (0) 0 0  Per share (Bt)      
Equity capital raised 583 49 1,354 0 0  Reported EPS  0.48 0.47 0.46 0.50 0.58 
Dividends paid (80) (49) (127) (154) (177)  Core EPS 0.39 0.48 0.46 0.50 0.58 
Others 6 10 1 1 1  Book value 2.49 2.56 4.07 3.97 4.32 
CF from financing  325 (76) 1,228 (153) (177)  Dividend 0.19 0.10 0.18 0.20 0.23 
Net change in cash  401 (170) 242 (45) 135  Valuation (x)      
       PER 56.8 125.3 103.5 94.8 82.1 
       Core PER 69.7 124.0 103.5 94.8 82.1 
       P/BV 10.9 23.2 11.7 12.0 11.0 
       EV/EBITDA 35.50 84.61 72.47 67.55 58.82 
       Dividend yield 0.7% 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 
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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. 14 
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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 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 ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด 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.  



 

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. 
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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
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 ประเมินมี 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. 


