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SECTOR 
UPDATE 

13 January 2023 Finance (Auto backed) 
 ราคาหุ้นกลับมาน่าสนใจ หลังความเสี่ยงลดลง และ outlook ดีขึน้  
   

เราปรับค าแนะน ากลุ่ม Finance ขึน้เป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” และปรับราคา
เป้าหมายหุน้ SAWAD (“ซือ้”) ขึน้เป็น 62 บาท (เดิม 53 บาท) และ TIDLOR (“ซือ้”) เป็น 38 บาท (เดิม 
32 บาท) และ MTC ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “ถือ” ราคาเป้าหมาย 44 บาท (เดิม “ขาย”, เป้า 34 บาท) 
โดยการ re-rate targeted PBV ขึน้เพื่อสะทอ้น outlook ท่ีดีขึน้จาก 1) ตน้ทุนทางการเงินท่ีจะเพิ่มขึน้
นอ้ยกว่าคาด จากแนวโนม้ US Bond Yield และ CPI ไทยมีทิศทางดีขึน้, 2) การเพิ่มขึน้ของ NPL ใน
อัตราท่ีลดลงตั้งแต่ 2Q23E และ 3) สินเชื่อจะยังขยายตัวต่อเน่ือง จากเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ตามภาคการ
ท่องเท่ียว หลงัรฐับาลจีนผ่อนคลายมาตรการ zero COVID 
ราคาหุน้ในกลุ่ม Finance (Auto backed) ท่ีเราออกบทวิเคราะหป์รบัตัวลงเฉลี่ยถึง -19% ในช่วง 12 
เดือนท่ีผ่านมา โดยเราปรบัน า้หนักการลงทุนขึน้เป็น “มากกว่าตลาด” จากราคาหุน้ท่ีสะทอ้นปัจจัยลบ
ไปมากแลว้ ในขณะท่ี outlook ปี 2023E ยังดีอยู่ โดยเฉพาะ 2H23E และต่อเน่ืองปี 2024E ส่งผลให้
ก าไรปกติปี 2023E/24E เติบโตเฉลี่ย +13%/+22% (2022E = +3%) ในขณะท่ี valuation กลับมา
น่าสนใจ โดยปัจจบุนัเทรดท่ี 2023E PBV ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย โดยหุน้ Top pick คือ TIDLOR โดยมี 2023E 
EPS growth ท่ีสูง 25% จากสินเชื่อท่ีขยายตัวดี, NPL ท่ีสามารถบริหารจัดการได้ และมี coverage 
ratio ท่ีสงูถึง 272% มากกว่าผูป้ระกอบการรายอื่นท่ีเฉลี่ยท่ี 80%  
Event: Sector update 
❑ ต้นทุนทางการเงินมีโอกาสเพ่ิมขึ้นน้อยกว่าคาด เราประเมินว่าต้นทุนทางการเงินของ
ผูป้ระกอบการกลุ่มปล่อยสินเชื่อ Auto backed จะปรบัตัวเพิ่มขึน้นอ้ยกว่าคาด โดยเป็นของ 1) การ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed ท่ีมีโอกาสจะชะลอลง (DAOL คาด Fed จะปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้เป็น 
5.00-5.25% ภายใน มี.ค. 2023) จากสถานการณ์เงินเฟ้อในสหรฐัท่ีชะลอตัวต่อเน่ืองตั้งแต่ มิ.ย. 22 
(ล่าสุดเดือน ธ.ค. 22 ปรบัตัวลงเป็น 6.5%) และ US Bond Yield 10 ปี ปรบัตัวลงมา -37 bps เทียบ
ค่าเฉลี่ย 4Q22 (Fig.1) และ 2) Thailand’s CPI ท่ีทยอยลดลง สะทอ้นถึงการผ่านจุดสงูสุด และความ
จ าเป็นต่อการปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้ของ ธปท. ท่ีลดลง (Fig.2) (DAOL คาด ธปท. ปรบัอตัราดอกเบีย้
ขึน้เป็น 2.0% ใน 1H23E) ทัง้นีเ้ราประเมินว่าตน้ทุนทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีชะลอ จะส่งผลบวก
เรียงจากมากไปนอ้ย ไดแ้ก่ TIDLOR, SAWAD และ MTC อิงปริมาณการออกหุน้กู้ท่ีต  ่า และอายุหุน้กู้
คงเหลือท่ีนอ้ย  
❑ NPL เร่ิมดีขึน้ใน 2Q23E ประเมิน NPL จะเริ่มลดลงใน 2Q23E จากท่ีปรบัตวัขึน้ใน 4Q22E โดย
เป็นผลของ 1) คาดปกติบริษัทจะเริ่มทยอยยึดรถ และตัดจ าหน่ายหนีสู้ญเพิ่มขึน้สงูภายหลงัการเป็น 
NPL ประมาณ 6 เดือน โดยเราประเมินว่า NPL จะยงัเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย หรือทรงตวัในระดบัสงูใน 4Q22E 
จากการสิ ้นสุดมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ตั้งแต่เดือน มิ .ย. 2022 ท่ีผ่านมา และ 2) แนวโน้ม
ความสามารถในการจ่ายช าระหนีท่ี้ดีขึน้ หนุนโดย i. รายไดภ้าคเกษตรกรท่ีปรบัตัวเพิ่มขึน้ โดยเดือน 
พ.ย. 2022 อยู่ ท่ี +16% YoY และสูงกว่าเงินเฟ้อเดือน พ.ย. 2022 ท่ีอยู่ ท่ี +6% YoY (Fig.12), ii. 
เศรษฐกิจท่ีดีขึน้ ตามการท่องเท่ียว และ iii. เขา้สู่ฤดกูาลใชจ้่าย และท่องเท่ียวของชาวจีนในช่วงตรุษจีน 
❑ แนวโน้มสินเชื่อยังขยายตัวสูงต่อเน่ือง ด้านสินเชื่อ 4Q22E จะยังเติบโตดี และต่อเน่ืองใน 
1Q23E หนุนโดย 1) สินเชื่อส่วนบุคคลของกลุ่ม Non-bank เดือน พ.ย. 2022 ขยายตัวท่ี +21% YoY 
เพิ่มขึน้อย่างกา้วกระโดดจากเดือน ก.ย.-ต.ค. 2022 ท่ีขยายตวั +11% YoY (Fig.13) และสินเชื่อจ าน า
ทะเบียนกลุ่ม Non-bank ยังขยายตัวในระดับสูงเดือน พ.ย. 2022 ท่ี +36% YoY (Fig.14), 2) ความ
ตอ้งการสินเชื่อส่วนบคุคล และจ าน าทะเบียนท่ีเพิ่มขึน้ เพื่อรองรบัการอปุโภคบริโภคในประเทศท่ีสงูขึน้ 
และ 3) สินเชื่อเช่าซือ้รถจักรยานยนต ์4Q22E เพิ่มขึน้สงู ก่อนท่ีจะชะลอตวัลงเล็กนอ้ยใน 1Q23E จาก 
i. ยอดขายรถจักรยานยนต์ 11M22 ท่ี +11% YoY (Fig.15), ii. ยอดผลิตรถจักรยานยนต ์11M22 ท่ี 
+14% YoY (Fig.16) สะทอ้นถึงความตอ้งการซือ้รถจักรยานยนตท่ี์สูง ขณะท่ี iii. จะไดร้บัผลกระทบ
เล็กนอ้ยจากการเริ่มบงัคบัใชม้าตรการควบคมุสินเชื่อเช่าซือ้ในวนัท่ี 12 ม.ค. ท่ีผ่านมา  

 

 

 

Recommendation Overweight (upgraded) 
  
 

 

 

 

 
 
 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
MTC 3.2% 17.5% -4.2% -30.9% 
SAWAD 6.5% 29.3% 14.0% -14.2% 
TIDLOR 3.4% 22.5% 14.0% -11.2% 
SET 4.0% 8.1% 9.1% 0.5% 

 

 

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

Valuation/Catalyst/Risk 
ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงต่างๆ ท่ีเริ่ม
คลี่คลาย ทัง้อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ และ NPL ท่ีเพิ่มขึน้ รวมทัง้สินเชื่อท่ีขยายตวัต่อเน่ืองในระดบัสงู และ
ราคาหุน้ท่ีคาดว่าผ่านจุดต ่าสุด โดยราคาหุน้ในกลุ่ม Finance (Auto backed) ท่ีเราออกบทวิเคราะห์
ปรับตัวลงเฉลี่ยถึง -19% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา ทั้งนีเ้ราได้ปรับราคาเป้าหมายของหุ้นในกลุ่ม 
Finance (Auto backed) ขึน้ จากการ re-rate target PBV ขึน้ ตามความเสี่ยงท่ีคลี่คลาย และผลการ
ด าเนินงานท่ีจะกลบัมาดีขึน้ตัง้แต่ 2H23E โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ ดงันี ้MTC (ถือ/เป้า 44.00 บาท), 
SAWAD (ซือ้/เป้า 62.00 บาท) และ TIDLOR (ซือ้/เป้า 38.00 บาท) ทัง้นีเ้ราชอบ TIDLOR จากแนวโนม้
สินเชื่อท่ีขยายตัวต่อเน่ือง, มีความสามารถในการบริหาร และจัดการ NPL รวมทั้งมีระดับส ารองท่ี 
272% สงูกว่าผูป้ระกอบการรายอื่นท่ีอยู่ท่ีเพียง 80%  
 

 

Fig 1: Finance (Auto backed) valuation change 

Stock 
Target price Multiplier PBV Rating 

Old Revised Old Revised Old Revised 
MTC 34.00 44.00  2.1x  (-3.5SD) 2.7x (-3.0SD) Sell Hold 

SAWAD 53.00 62.00  2.5x  (-2.0SD) 3.0x (-1.5SD) Buy Buy 

TIDLOR 32.00 38.00 2.6x (-1.0SD) 3.1x (-0.5SD) Buy Buy 
 

 
 

Fig 2: Peer comparison 

 
Source: DAOL 

 
Fig 3: US CPI vs Fed fund rate (Correlation = 0.3x)  Fig 4: Thailand’s CPI vs policy rate (Correlation = 0.4x)  

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bank of Thailand, Minister of Commerce, DAOL 

 
 
 

Price Target Upside
12-Jan-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

MTC HOLD 40.25 44.00 9.3 3.8 23.2 3.8 23.2 15.9 12.9 2.5 2.2 1.0 1.2
SAWAD BUY 53.00 62.00 17.0 13.1 20.8 12.5 20.8 15.3 12.7 2.5 2.3 3.4 4.1
TIDLOR BUY 30.50 38.00 24.6 24.7 22.0 24.7 22.0 16.0 13.1 2.5 2.2 1.2 1.5
Sector 12.8 22.1 12.6 22.1 15.7 12.9 2.5 2.2 1.9 2.3

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 5: MTC price vs Policy rate (Correlation = -0.6x)  Fig 6: MTC Bond classified by maturity 

  
Source: Aspen, DAOL Source: ThaiBMA, DAOL 

 
Fig 7: SAWAD price vs Policy rate (Correlation = -0.7x)  Fig 8: SAWAD Bond classified by maturity 

  
Source: Aspen, DAOL Source: ThaiBMA, DAOL 

 
Fig 9: TIDLOR price vs Policy rate (Correlation = -0.6x)  Fig 10: TIDLOR Bond classified by maturity 

  
Source: Aspen, DAOL Source: ThaiBMA, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 11: % Change of Agriculture Economic Index Fig 12: Agriculture Economic Index vs CPI (Correlation = 0.6x) 

  
Source: Office of Agricultural Economics, DAOL Source: Office of Agricultural Economics, Minister of Commerce, DAOL 

 
Fig 13: Non-bank personal loan and growth Fig 14: Non-bank auto backed loan and growth 

  
Source: Bank of Thailand, DAOL Source: Bank of Thailand, DAOL 

 
Fig 15: Domestic motorbike sale Fig 16: Domestic motorbike production 

  
Source: Federation of Thai Industries, DAOL Source: Federation of Thai Industries, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 17: Finance (Auto backed) PBV valuation Fig 18: Finance (Auto backed) PBV valuation 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 
Fig 19: MTC PBV band Fig 20: MTC PER band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 
Fig 21: SAWAD PBV band Fig 22: SAWAD PER band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 

 

Fig 23: TIDLOR PBV band Fig 24: TIDLOR PER band 

  
Source: DAOL Source: DAOL 
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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 ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด 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. 

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. 7 

 

SECTOR 
UPDATE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 าหรับหุ้นที่เรา 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 ประเมนิมี 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. 


