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COMPANY  
UPDATE 

12 March 2024 Thai Optical Group 
Sector: Personal Products 2024E โตต่อเน่ือง, ม ีupside จากแผนการขยายการผลิตเลนส ์Rx 
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมาย 13.50 บาท อิง 2024E PER 13.5x (-1SD below 5-yr 

average PER) เรามีมุมมองเป็นกลางจากการจัด group conference call เมื่อวานนี ้(11 มี.ค.) จาก
ทิศทางโดยรวมยงัเป็นไปตามคาด โดยมีประเด็นส าคญัดงันี ้1) ตัง้เป้ารายไดปี้ 2024E โต +12-15% 
YoY สูงกว่าเราคาดเล็กนอ้ยท่ี +10% YoY และ GPM ท่ี 24% ใกลเ้คียงเราคาด แม้ GPM 1H24E มี
โอกาสทรงตวัต ่าใกลเ้คียง 4Q23 แต่มองว่าแนวโนม้จะเรง่ตวัมากขึน้ใน 2H24E จากก าลงัการผลิตใหม่ 
Rx ทยอย ramp up, 2) แมแ้นวโนม้หลังจากนีม้ีปัจจัยทา้ทายจากโอกาสท่ีผูผ้ลิตจีนจะย้ายฐานการ
ผลิตเข้ามาในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้มากขึน้ แต่บริษัทยังเชื่อมั่นและคงแผนขยายก าลังการผลิต 
เน่ืองจากมีลูกค้ารองรับแล้ว ทั้งนีแ้ผนการขยายก าลังการผลิตใหม่ของเลนส ์ Rx คาดจะได้ข้อสรุป 
2Q24E นี ้(ยงัไม่รวมในประมาณการของเรา), และ 3) ส าหรบัความคืบหนา้ลกูคา้รายใหม่ ปัจจุบนัได้
เริ่มทยอยส่งค าสั่งซือ้แลว้ และอยู่ระหว่างเจรจาเพิ่มค าสั่งซือ้มากขึน้ 
เราคงก าไรปกติปี 2024E ท่ี 471 ลา้นบาท (+10% YoY) เบือ้งตน้คาดการณก์ าไรปกติ 1Q24E กลบัมา
อ่อนตวั YoY, QoQ จากปัจจยัฤดกูาล การเริ่มรบัรูต้น้ทนุสายการผลิตใหม่ และฐานภาษีสงูขึน้ 
ราคาหุน้ outperform SET +7-16% ใน 3-6 เดือน แต่กลบัมา in line กบั SET ใน 1 เดือน แมก้ าไรปกติ 
1Q24E กลบัมาชะลอตวั แต่เราคงแนะน า “ซือ้” จากแนวโนม้ก าไรปกติปี 2024E โดยรวมจะโตท าสถิติ
สงูสดุใหม่ อานิสงสส์ายการผลิตใหม่ทยอย ramp up อีกทัง้มี catalyst จากแผนขยายก าลังการผลิต
เพิ่มเติม ซึ่งจะไดข้อ้สรุป 2Q24E นี ้และการเพิ่มค าสั่งซือ้จากลกูคา้รายใหม่ 

Event: Group conference call 
❑ 2024E โตต่อเน่ือง, ยังคงแผนลงทุนแม้มีปัจจัยท้าทายจากจีนย้ายฐานการผลิต เรามอง
เป็นกลางจากการจดั group conference call กบั TOG เมื่อวานนี ้(11 มี.ค.) มีประเด็นส าคญัดงันี ้
1) ตัง้เป้ารายไดปี้ 2024E โต +12-15% YoY (สงูกว่าเราคาดเล็กนอ้ยท่ี +10% YoY) และ GPM ทรง
ตวัท่ี 24% (เราคาด 24%) แม ้GPM ใน 1H24E มีโอกาสทรงตวัต ่าใกลเ้คียง 4Q23 ท่ี 20% แต่มองว่า
ทิศทางจะเรง่ตวัมากขึน้ใน 2H24E หนนุโดยค าสั่งซือ้ Rx ทยอย ramp up จากก าลงัการผลิตใหม่ 
2) คาดการณแ์นวโนม้ 2-3 ปีหลงัจากนี ้ผูผ้ลิตจีนมีโอกาสยา้ยฐานก าลงัการผลิตเลนสแ์ว่นตาเขา้มา
ในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตม้ากขึน้ อย่างไรก็ตามยงัเชื่อมั่นในทิศทางยอดขายและคงแผนขยายก าลงั
การผลิต เน่ืองจากมีลกูคา้รองรบับางส่วนแลว้ 
3) แผนการขยายก าลังการผลิตเลนส์ Rx ครั้งใหม่ราว +30% จะได้ข้อสรุป 2Q24E นี ้, ติดตั้ง
เครื่องจกัรเสรจ็สิน้ 4Q24E, และเริ่มด าเนินการผลิตในปี 2025E ขณะที่ utilization rate ของเลนส ์Rx 
ปัจจบุนัเฉลี่ยอยู่ท่ีราว 82-85% 
4) ส าหรบัความคืบหนา้ลกูคา้รายใหม่ ปัจจบุนัไดเ้ริ่มทยอยส่งค าสั่งซือ้แลว้ และอยู่ระหว่างเจรจาเพิ่ม
ค าสั่ งซื ้อมากขึน้ คาดเห็นความชัดเจนใน 2H24E นอกจากนี้คงแผนขยายตลาดใหม่ต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะภมูิภาคตะวนัออกกลางและแอฟริกาใต ้
Implication 
❑ คงประมาณการปี 2024E, แนวโน้ม 1Q24E กลับมาชะลอตัว เราคงประมาณการก าไรปกติ
ปี 2024E ท่ี 471 ลา้นบาท (+10% YoY) ส าหรบั 1Q24E เบือ้งตน้ประเมินก าไรปกติจะกลบัมาชะลอ 
YoY, QoQ เน่ืองจาก 1) GPM ทรงตวัต ่า เป็นผลการรบัรูต้น้ทุนค่าเสื่อมสายการผลิตใหม่ รวมถึงผล
พวงจากค าสั่งซือ้ Rx ท่ีมีมารจ์ิน้ต  ่าต่อเน่ืองจาก 4Q23 บางส่วน, 2) ปัจจัยฤดูกาลหลงัผ่านช่วง peak 
season ในไตรมาส 4, และ 3) ฐานภาษีสงูขึน้ หลงั BOI ของสายการผลิตเดิมหมดในปี 2023 

Valuation/Catalyst/Risk 
คงค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมาย 13.50 บาท อิง 2024E core PER 13.5x (-1SD below 5-yr 
average PER) แม ้1Q24E กลบัมาชะลอตวั แต่เราคงมมุมองบวกจากก าไรปกติปี 2024E มีแนวโนม้
ท าสถิติสูงสุดใหม่ อานิสงสก์ าลังการผลิตใหม่ทยอย ramp up นอกจากนีม้ี catalyst จากแผนการ
ขยายก าลังการผลิตใหม่ใน 2Q24E และการเพิ่มค าสั่งซือ้จากลูกค้ารายใหม่ ซึ่งจะทยอยชัดเจน 
2H24E 

Bloomberg ticker TOG TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt11.90 
Target price Bt13.50 (maintained) 
Upside/Downside +13% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price n.a. 
Bloomberg consensus Buy 0 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt13.00 / Bt8.70 
Market cap. (Bt mn) 5,644 
Shares outstanding (mn) 474 
Avg. daily turnover (Bt mn) 5 
Free float 39% 
CG rating Very good 
ESG rating n.a.  
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023A 2024E 2025E 
Revenue 2,923  2,993  3,293  3,533  
EBITDA 598  659  805  854  
Net profit 404  426  471  510  
EPS (Bt) 0.85  0.90  0.99  1.07  
Growth 30.1% 5.5% 10.7% 8.2% 
Core EPS (Bt) 0.81  0.90  0.99  1.07  
Growth 46.6% 11.8% 10.0% 8.2% 
DPS (Bt) 0.60  0.65  0.70  0.75  
Div. yield 5.0% 5.5% 5.8% 6.3% 
PER (x) 14.0 13.3 12.0 11.1 
Core PER (x) 14.7 13.2 12.0 11.1 
EV/EBITDA (x) 10.1 10.3 8.3 7.6 
PBV (x) 2.7 2.5 2.4 2.2 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 404  426  n.a. n.a.  
EPS (Bt) 0.85  0.90  n.a.  n.a.  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 0.8% 7.1% 5.3% 29.7% 
Relative to SET 1.1% 6.8% 15.7% 43.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. Specsavers Asia Pacific Holdings Limited 
 

31.30% 
2. Mr. Torn Pracharktam 5.51% 
3. Mr. Pakee Pracharktam 5.47% 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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Fig 1: TOG share prices vs profits 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 2: Revenue breakdown by product 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TOG 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23  

 

Sales 830  720  662  780  831   
Cost of sales  (631) (504) (487) (608) (666)  
Gross profit 199  216  175  172  165   
SG&A (57) (85) (57) (56) (54)  
EBITDA 203  173  163  160  162   
Finance costs (2) (4) (5) (7) (10)  
Core profit 142  123  104  99  101   
Net profit 103  113  117  106  90   
EPS 0.22  0.24  0.25  0.22  0.19   
Gross margin 23.9% 30.0% 26.5% 22.1% 19.8%  
EBITDA margin 24.5% 24.1% 24.6% 20.5% 19.5%  
Net profit margin 12.4% 15.7% 17.6% 13.6% 10.8%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Cash & deposits 158 271 169 211 314  Sales 2,381 2,923 2,993 3,293 3,533 
Accounts receivable 420 471 503 568 609  Cost of sales  (1,867) (2,248) (2,265) (2,501) (2,678) 
Inventories 1,087 1,331 1,526 1,563 1,575  Gross profit 514 675 728 792 855 
Other current assets 85 90 116 121 126  SG&A (259) (295) (252) (231) (251) 
Total cur. Assets 1,749 2,164 2,314 2,463 2,625  EBITDA 477 598 659 805 854 
Investments 33 35 18 16 14  Depre. & amortization (184) (179) (165) (214) (214) 
Fixed assets 996 1,011 1,621 1,671 1,634  Equity income 0 2 (3) (2) (2) 
Other assets 109 92 94 96 98  Other income 38 38 20 31 38 
Total assets 2,888 3,302 4,047 4,246 4,370  EBIT 293 419 494 591 640 
Short-term loans 485 635 855 872 890  Finance costs (9) (8) (26) (40) (40) 
Accounts payable 297 425 411 455 487  Income taxes (24) (28) (39) (80) (90) 
Current maturities 44 14 74 151 100  Net profit before MI 261 383 428 471 510 
Other current liabilities 3 25 20 20 20  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 830 1,099 1,361 1,498 1,496  Core profit 261 383 428 471 510 
Long-term debt 21 12 363 242 172  Extraordinary items 49 21 (3) 0 0 
Other LT liabilities 80 76 85 105 120  Net profit 310 404 426 471 510 
Total LT liabilities 101 88 448 347 293        
Total liabilities 931 1,187 1,809 1,845 1,789  Key ratios           
Registered capital  475 475 475 475 475  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Paid-up capital 474 474 474 474 474  Growth YoY      
Share premium 482 482 482 482 482  Revenue 29.5% 22.8% 2.4% 10.0% 7.3% 
Retained earnings 837 995 1,115 1,278 1,458  EBITDA 90.7% 25.4% 10.1% 22.2% 6.2% 
Others 164 164 167 167 167  Net profit 350.9% 30.1% 5.5% 10.7% 8.2% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit 282.8% 46.6% 11.8% 10.0% 8.2% 
Shares’ equity 1,957 2,115 2,238 2,401 2,581  Profitability ratio      
       Gross profit margin 21.6% 23.1% 24.3% 24.0% 24.2% 
Cash flow statement            EBITDA margin 20.0% 20.5% 22.0% 24.4% 24.2% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  Core profit margin 11.0% 13.1% 14.3% 14.3% 14.4% 
Net profit  310 404 426 471 510  Net profit margin 13.0% 13.8% 14.2% 14.3% 14.4% 
Depreciation 184 179 165 214 214  ROA 10.7% 12.2% 10.5% 11.1% 11.7% 
Chg in working capital (295) (192) (268) (58) (21)  ROE 15.8% 19.1% 19.0% 19.6% 19.8% 
Others 38 46 37 20 16  Stability      
CF from operations  237 437 360 647 718  D/E (x) 0.48  0.56  0.81  0.77  0.69  
Capital expenditure (72) 7 (732) (263) (177)  Net D/E (x) 0.39  0.43  0.73  0.68  0.57  
Others (104) (180) (35) (5) (5)  Interest coverage ratio 34.3 53.2 19.1 14.9 16.0 
CF from investing (175) (174) (767) (268) (182)  Current ratio (x) 2.11  1.97  1.70  1.64  1.75  
Free cash flow 62 263 (407) 378 536  Quick ratio (x) 0.80  0.76  0.58  0.60  0.70  
Net borrowings (118) 110 632 (27) (103)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Reported EPS  0.65  0.85  0.90  0.99  1.07  
Dividends paid (157) (247) (299) (308) (330)  Core EPS 0.55  0.81  0.90  0.99  1.07  
Others (12) (13) (31) 0 0  Book value 4.13  4.46  4.72  5.06  5.44  
CF from financing  (286) (149) 302 (336) (433)  Dividend 0.56  0.60  0.65  0.70  0.75  
Net change in cash  (225) 113 (106) 42 103  Valuation (x)      
       PER 18.20  13.98  13.26  11.98  11.07  
       Core PER 21.61  14.74  13.18  11.98  11.07  
       P/BV 2.88  2.67  2.52  2.35  2.19  
       EV/EBITDA 12.65  10.09  10.28  8.33  7.60  
Source: TOG, DAOL       Dividend yield 4.7% 5.0% 5.5% 5.8% 6.3% 
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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 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 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: ความหมายของค าแนะน า 

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

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

“ขาย” 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. 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: 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 ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (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. 


