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COMPANY  
UPDATE 

17 June 2025 Airports of Thailand   
Sector: Transportation & Logistics ปรับลดก ำไร FY26E จำกกำรปรับรำยได้จำกคิงเพำเวอร ์
   เรายังแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 30.00 บาท (เดิม 47.00 บาท) อิง DCF (WACC 

7.4% และ terminal growth 3.5%) เรามองเป็นลบตามเดิมจากการประชุมนักวิเคราะห์ (16 มิ.ย.) 
ดงันี ้1) AOT ยืนยนัคิงเพาเวอร ์(KP) ส่งหนังสือขอเจรจาปรบัสญัญาดิวตีฟ้รีทัง้ 3 ฉบบั โดย AOT จะมี
การศึกษาใหไ้ดข้อ้สรุปภายใน 60 วนั, 2) AOT จะยงัคงเก็บรายไดจ้าก KP ตามสญัญาเดิมจนกว่าจะมี
การเปลี่ยนแปลง ยังไม่มีการปรับลด MG ตามท่ี KP เสนอ, 3) สัญญาดิวตีฟ้รีท่ีท ากับ KP สามารถ
เปลี่ยนแปลงได ้หากเป็นไปตามขอ้ก าหนด ไม่ตอ้งผ่าน ครม. เนื่องจากไม่เกี่ยวกับสญัญาร่วมลงทุน, 4) 
AOT จะเร่ิมจากการเจรจาปรับ MG ก่อน หากตกลงกันไม่ไดจ้ึงจะยกเลิกสญัญาและเปิดประมลูใหม่ 
รวมถึงจะตอ้งยึด bank guarantee ทัง้นี ้เราประเมิน MG ใหม่ไม่ควรจะต ่ากว่า 1.0-1.1 หม่ืนลา้นบาท 
ซึ่งเป็นจ านวนเงินท่ีผู้ท่ียื่นประมูลอันดับท่ี 2 เสนอในปี 2019 เพื่อไม่ให้ผู้ประมูลอันดับท่ี 2 ฟ้องรอ้ง
บริษัทได ้(เรารวมผลกระทบจากการขอคืนพืน้ท่ี, ยกเลิกดิวตีฟ้รีขาเขา้ และอ่ืนๆ) 
เรายงัคงประมาณการก าไร FY25E ท่ี 1.8 หม่ืนลา้นบาท -8% YoY แต่ปรบัก าไร FY26E ลง -28% เป็น 
1.4 หม่ืนล้านบาท -23% YoY เราอิงสมมติฐานว่า AOT จะมีการเจรจากับ KP ได้ข้อสรุปและเร่ิมใช้ 
MG ใหม่ใน FY26E (เร่ิม ต.ค.25) โดยจะมีการปรบัลดรายไดจ้าก KP ลงจากเดิม 40% อิงขอ้มลูล่าสุด
ท่ี KP ได้เสนอขอปรับ MG จากปัจจุบันเทียบเท่ากับรายได้ 33%-34% ลดลงเป็นเทียบเท่ากับ 20% 
ของรายได้จากการประกอบกิจการของ KP ในสนามบิน AOT ซึ่งจะยังอยู่ในกรอบข้อก าหนดของ
สญัญาปัจจุบนัท่ีมีการเสนอจ่ายส่วนแบ่งรายไดไ้ม่ต ่ากว่า 20% หรือคิดเป็นมลูค่าประมาณ 1.02 หม่ืน
ลา้นบาท (จากเดิม 1.7 หม่ืนลา้นบาท)  
ราคาหุ้น underperform SET -15%/-27% ในช่วง 1 และ 3 เดือน จากความกังวลท่ี KP มีการแจ้งขอ
เลื่อนการช าระผลตอบแทน MG รวมถึงจะมีการขอเจรจาของปรบัลด MG ขณะท่ีแนวโนม้การท่องเท่ียว
ยังชะลอตัว ทั้งนี ้เรายังแนะน า ถือ จากแนวโน้มก าไรท่ีจะปรับตัวลดลงจากการปรับลด MG และจะ
ยงัคงเป็นปัจจัย overhang จนกว่าจะมีความชัดเจน ในการเจรจาปรบั MG กับ KP 

Event: Analyst meeting 
❑ เรำมองเป็นลบตำมเดิมจำกกำรประชุมนักวิเครำะห ์ (16 มิ.ย.) โดยมีประเด็นส าคญั ดงันี ้ 
1) AOT ชีแ้จงยืนยนั KP ไดส้่งหนังสือถึง AOT ขอหารือแนวทางการแกไ้ขสญัญาสญัญาดิวตีฟ้รีทัง้ 3 
ฉบับ ได้แก่ 1) สุวรรณภูมิ, 2) ดอนเมือง, 3) 3 สนามบินภูมิภาค (ภูเก็ต, เชียงใหม่, หาดใหญ่) ซึ่ง
ปัจจุบัน AOT ได้ตั้งคณะกรรมการ และจ้างท่ีปรึกษาภายนอก เพื่อศึกษาและวิเคราะห์แนวทางการ
แกไ้ขปัญญา โดยคาดว่าจะไดข้อ้สรุปภายใน 60 วนั  
2) ประเด็นท่ี KP ได้ขอเปลี่ยนแปลงการจ่ายผลตอบแทนให้ AOT เป็นการจ่ายส่วนแบ่งรายได ้20% 
จากยอดขาย ตั้งแต่เดือน ก.ค.25 จากเดิมท่ีจ่ายแบบ Minimum Guarantee (MG) ซึ่งคิดเป็น
เทียบเท่า 33% จากยอดขาย ซึ่งทาง AOT ชีแ้จงว่า KP จะยังคงต้องจาก MG ในอัตราเดิมไปก่อน 
จนกว่าท่ีมีการอนุมตัิใหเ้ปลี่ยนแปลง  
3) สัญญาท่ีท ากับ KP ไม่ได้เกี่ยวกับสญัญาร่วมลงทุน ดังนั้น AOT สามารถเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขใน
สญัญาได ้โดยไม่ตอ้งผ่าน ครม. หากเป็นไปตามขอ้ก าหนดในสญัญา 
4) แนวทางการแกปั้ญหาจะเร่ิมจากการเจรจาเร่ืองการลดการจ่ายผลตอบแทน (MG) ก่อน จนถึงที่สดุ
หากไม่สามารถตกลงกันได ้จึงจะเลือกการยกเลิกสญัญา และเปิดประมูลใหม่ ซึ่งทาง AOT จะต้อง
ยึด bank guarantee  
5) ส าหรบัการลด MG จะตอ้งพิจารณาใหไ้ม่ควรต ่ากว่าผูท่ี้ยื่นประมลูอันดบัท่ี 2 ในปี 2019 เพื่อไม่ให้
ผูป้ระมลูอนัดบัท่ี 2 ฟ้องรอ้งบริษัทได ้โดยการประมลูในปี 2019 แบ่งเป็น i. สญัญา duty free สวุรรณ
ภูมิ KP เสนอราคาสูงสุดท่ี 1.5 หม่ืนล้านบาท และท่ี 2 คือ ล็อตเต้ ท่ี 8.5 พันล้านบาท, ii สัญญา
กิจกรรมเชิงพาณิชย์สวุรรณภูมิ KP เสนอราคาสูงสุดท่ี 5.8 พันล้านบาท และท่ี 2 คือ เซ็นทรัล ท่ี 3.0 
พันล้านบาท, iii. duty free สนามบินภูมิภาค KP เสนอราคาสูงสุดท่ี 2.3 พันล้านบาท และท่ี 2 คือ 
รอยลัออคิด ท่ี 2.0 พนัลา้นบาท ทัง้นี ้หากรวมสญัญาท่ีดอนเมือง และผลกระทบจากการท่ี AOT ขอ
คืนพืน้ท่ี และยกเลิกดิวตีฟ้รีขาเขา้ รวมถึงจ านวนผูโ้ดยสารท่ีไม่ได้เติบโตตามท่ีประเมินไว้ ดงันัน้ MG 
รวมทัง้หมดท่ี AOT เสนอไม่ควรต ่ากว่าระดบั 1.0-1.1 หม่ืนลา้นบาท  
❑ ปรับประมำณกำรก ำไรปี FY26E ลง โดยประเมินจะได้รับผลกระทบจำกกำรปรับลด
รำยได้จำก KP ลงจำกเดิม 40% เรายังคงประมาณการก าไร FY25E ท่ี 1.8 หม่ืนล้านบาท -8% 
YoY แต่ปรบัก าไร FY26E ลง -27% เป็น 1.4 หม่ืนลา้นบาท -19% YoY จากผลกระทบจากการรับลด
รายไดจ้าก KP โดยเราประเมิน AOT จะมีการเจรจาเพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าวทุกสญัญาท่ีมีกับ KP ซึ่ง
เราประเมินว่ารายไดใ้หม่ท่ีจะไดร้บัจาก KP จะลดลงจากเดิมประมาณ 40% ซึ่งเราอิงจากขอ้มลูล่าสดุ
ท่ี KP มีการจ่ายค่าผลตอบแทนในรูปแบบ MG จะเทียบเท่ากับ 33% ของรายได ้และจะมีการ MG ให้

Bloomberg ticker AOT TB 
Recommendation Hold (maintained) 
Current price Bt27.25 
Target price Bt30.00 (previously Bt47.00) 
Upside/Downside +10% 
EPS revision FY25E: No change / FY26E: -28% 
  
Bloomberg target price Bt38.82 
Bloomberg consensus Buy 9 / Hold 13 / Sell 6 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt65.00 / Bt28.50 
Market cap. (Bt mn) 389,285 
Shares outstanding (mn) 14,286 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,081 
Free float 30% 
CG rating Excellent 
ESG rating Excellent 
 Financial & valuation highlights 
FY: Sep (Bt mn) FY23A FY24A FY25E FY26E 
Revenue 48,141  67,121  66,763  62,970  
EBITDA 22,787  38,246  36,978  32,642  
Net profit 8,791  19,182  17,715  13,752  
EPS (Bt) 0.62  1.34  1.24  0.96  
Growth -179.3% 118.2% -7.7% -22.4% 
Core EPS (Bt) 0.65  1.37  1.25  0.96  
Growth -190.2% 111.0% -8.3% -23.2% 
DPS (Bt) 0.36  0.79  0.72  0.55  
Div. yield 1.3% 2.9% 2.6% 2.0% 
PER (x) 44.3  20.3  22.0  28.3  
Core PER (x) 42.1  19.9  21.8  28.3  
EV/EBITDA (x) 19.7  11.3  11.7  13.4  
PBV (x) 3.5  3.1  2.9  2.9  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 8,791  19,182  18,806  20,931  
EPS (Bt) 0.62  1.34  1.32  1.47 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -21.6% -31.9% -55.5% -54.6% 
Relative to SET -15.0% -27.1% -34.2% -40.1% 

 
Major shareholders Holding 
1. Ministry of Finance 70.00% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 3.04% 
3. South East Asia UK (Type C) Nominees Ltd. 2.09% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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ลดลงเทียบเท่า 20% ของรายได้ตามท่ี KP สามารถจ่ายได้จริง ซึ่งจะยังเป็นไปตามข้อก าหนดของ
สัญญาในการประมูลเดิมท่ีมีการเสนอจ่ายส่วนแบ่งรายได้ให้ AOT ไม่ต ่ากว่า 20% ซึ่งจะคิดเป็น
มลูค่าประมาณ 1.02 หม่ืนลา้นบาท (จากเดิม 1.7 หม่ืนลา้นบาท)  
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 30.00 บาท (จากเดิม 47.00 บาท) อิง DCF (WACC 7.4%, terminal 
growth 3.5%) เน่ืองจากเรามีการปรับลดประมาณการก าไรตั้งแต่ FY26E ลงจากการปรับลดส่วน
แบ่งผลประโยชนจ์าก KP ลดลงจากเดิม ทัง้นี ้ยงั key risk จากการท่องเท่ียวท่ีชะลอตวั และการเจรจา
ในการปรบัการจ่ายส่วนแบ่งผลประโยชน ์MG กับ KP จะยงัคงเป็น overhang จนกว่ามีความชัดเจน 

 

Fig 1: AOT share prices vs profit (FY ending Sep) Fig 2: ประมำณกำรจำกคิงเพำเวอรแ์ยกตำมสนำมบิน 

  
Source: AOT, Bloomberg, DAOL Source: AOT, DAOL 

 

Fig 3: Sensitivity analysis กำรปรับลดรำยได้ Minimum Guarantee จำกคิงเพำเวอร ์โดยใช้ประมำณกำร FY26E ในกำรประเมิน  

 
Source: DAOL 

 
 
 
 
 
  

FY23 FY24 FY25E FY26E

Duty free
BKK 5,900 11,000 9,450 10,170
HKT+CNX+HDY 700 1,500 1,400 1,450
DMK 470 700 650 680
Total - Duty free 7,070 13,200 11,500 12,300
Commercial
BKK 2,200 4,200 4,000 4,200
HKT+CNX+HDY 122 300 300 300
DMK 235 200 200 200
Total - Commercial 2,557 4,700 4,500 4,700

Total 9,627 17,900 16,000 17,000

Case 1 Case 2 Case 3 Case 4 Case 5 Case 6

10% 20% 30% 40% 50%
รายไดจ้าก KP (ลา้นบาท) 17,000 15,300 13,600 11,900 10,200 8,500
รายไดล้ดลงจากเดิม (ลา้นบาท) 0 (1,700) (3,400) (5,100) (6,800) (8,500)
ก าไรหลงัภาษีลดลงจากเดิม (ลา้นบาท) 0 (1,360) (2,720) (4,080) (5,440) (6,800)
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 19,192 17,832 16,472 15,112 13,752 11,032
ก าไรลดลงจากเดิม 0.0% -7.1% -14.2% -21.3% -28.3% -35.4%
ราคาเป้าหมาย (บาท) 47.00 42.58 38.32 34.23 30.31 26.55

ลด minimum guarantee
รายไดจ้าก KP ลดลงจากเดิม

คงสญัญาเดิม
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Quarterly income statement       Forward PBV band      
FY: Sep (Bt mn) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25  

 

Sales 18,234 16,405 16,774 17,664 17,906  
Cost of sales  (9,264) (9,252) (9,686) (9,503) (9,685)  
Operating profit 
 

8,970 7,153 7,089 8,161 8,221  
EBITDA 10,997 9,347 9,022 10,541 10,411  
Finance cost (710) (682) (672) (627) (635)  
Core profit 5,875 4,615 4,380 5,391 5,190  
Net profit 5,785 4,563 4,272 5,344 5,053  
EPS 0.40 0.32 0.30 0.37 0.35  
Gross margin 49.2% 43.6% 42.3% 46.2% 45.9%  
EBITDA margin 60.3% 57.0% 53.8% 59.7% 58.1%  
Net profit margin 31.7% 27.8% 25.5% 30.3% 28.2%  
       
Balance sheet            Income statement           
FY: Sep (Bt mn) FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E  FY: Sep (Bt mn) FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E 
Cash & deposits 3,798 6,091 18,487 12,010 10,099  Sales 16,560 48,141 67,121 66,763 62,970 
Accounts receivable 3,785 12,184 10,767 10,110 9,119  Cost of sales  (24,808) (30,911) (36,749) (38,305) (39,621) 
Inventories 338 285 399 382 412  Gross profit (8,248) 17,230 30,373 28,458 23,350 
Other current assets 556 454 572 585 548  EBITDA (2,114) 22,787 38,246 36,978 32,642 
Total cur. assets 8,476 19,014 30,224 23,086 20,178  Depre. & amortization (8,932) (8,870) (11,404) (11,961) (12,635) 
Investments 75 88 140 230 280  Equity income (0) (0) (1) 0 0 
Fixed assets 115,705 122,876 126,123 132,065 142,592  Other income 266 271 512 557 517 
Other assets 59,557 53,633 49,663 53,172 51,415  EBIT (10,095) 14,654 27,635 25,850 20,707 
Total assets 183,813 195,611 206,150 208,554 214,465  Finance costs (2,930) (2,890) (2,757) (2,734) (2,817) 
Short-term loans 600 2,697 198 0 0  Income taxes 2,888 (2,235) (4,903) (4,568) (3,438) 
Accounts payable 1,056 2,086 1,767 2,151 2,253  Net profit before MI (10,137) 9,528 19,975 18,548 14,452 
Current maturities 2,966 7,315 6,639 4,500 4,500  Minority interest  (112) (281) (460) (650) (700) 
Other current liabilities 9,873 11,195 14,759 14,360 14,969  Core profit (10,249) 9,247 19,515 17,898 13,752 
Total cur. liabilities 14,495 23,293 23,363 21,011 21,722  Extraordinary items (839) (457) (333) (183) 0 
Long-term debt 57,991 51,464 47,393 45,726 47,500  Net profit (11,088) 8,791 19,182 17,715 13,752 
Other LT liabilities 8,808 8,676 8,995 9,019 8,998        
Total LT liabilities 66,799 60,140 56,388 54,745 56,498        
Total liabilities 81,294 83,433 79,751 75,756 78,219  Key ratios           
Registered capital  14,286 14,286 14,286 14,286 14,286  FY: Sep (Bt mn) FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286  Growth YoY      
Share premium 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568  Revenue 133.7% 190.7% 39.4% -0.5% -5.7% 
Retained earnings 73,565 82,841 96,881 103,310 106,776  EBITDA n.m. n.m. 67.8% -3.3% -11.7% 
Others 905 771 498 498 498  Net profit n.m. n.m. 118.2% -7.7% -22.4% 
Minority interests  1,195 1,713 2,166 2,136 2,117  Core profit n.m. n.m. 111.0% -8.3% -23.2% 
Shares’ equity 102,519 112,178 126,399 132,798 136,245  Profitability ratio      
       Gross profit margin -49.8% 35.8% 45.3% 42.6% 37.1% 
Cash flow statement            EBITDA margin -12.8% 47.3% 57.0% 55.4% 51.8% 
FY: Sep (Bt mn) FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E  Core profit margin -61.9% 19.2% 29.1% 26.8% 21.8% 
Net profit  (11,088) 8,791 19,182 17,715 13,752  Net profit margin -67.0% 18.3% 28.6% 26.5% 21.8% 
Depreciation (8,932) (8,870) (11,404) (11,961) (12,635)  ROA -5.6% 4.7% 9.5% 8.6% 6.4% 
Chg in working capital 19,848 16,952 33,278 8,219 21,129  ROE -10.0% 8.2% 15.4% 13.5% 10.1% 
CF from operations  (171) 16,873 41,056 13,973 22,245  Stability      
Capital expenditure (9,585) (11,575) (13,076) (6,019) (10,603)  D/E (x) 0.79 0.74 0.63 0.57 0.57 
Others 8,648 16 5,784 5,607 (1,724)  Net D/E (x) 0.60 0.55 0.43 0.38 0.38 
CF from investing  (936) (11,559) (13,128) (412) (12,327)  Interest coverage ratio (3.45) 5.07 10.02 9.45 7.35 
Free cash flow (1,108) 5,314 27,929 13,560 9,918  Current ratio (x) 0.58 0.82 1.29 1.10 0.93 
Net borrowings (2,123) (676) (7,355) (5,517) 1,774  Quick ratio (x) 0.56 0.80 1.28 1.08 0.91 
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Per share (Bt)      
Dividends paid (8) (18) (5,151) (11,286) (10,286)  Reported EPS  (0.78) 0.62 1.34 1.24 0.96 
Others (1,442) (2,326) (3,027) (3,234) (3,317)  Core EPS (0.72) 0.65 1.37 1.25 0.96 
CF from financing  (3,573) (3,020) (15,533) (20,037) (11,829)  Book value 7.18 7.85 8.85 9.30 9.54 
Net change in cash  (4,681) 2,293 12,396 (6,477) (1,911)  Dividend 0.00 0.36 0.79 0.72 0.55 
       Valuation (x)      
       PER n.m. 44.28 20.29 21.98 28.31 
       Core PER n.m. 42.10 19.95 21.75 28.31 
       P/BV 3.80 

 
3.47 3.08 2.93 2.86 

       EV/EBITDA n.m. 19.71 11.27 11.71 13.37 
Source: AOT, DAOL      Dividend yield 0.0% 1.3% 2.9% 2.6% 2.0% 

 

  



 

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 2025 

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

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ 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 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. 
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: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
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.  


