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UPDATE 
COMPANY 

8 March 2022 
 

Synnex (Thailand) 
Sector: ICT สถานการณ์สินค้าตรึงตัวมากกว่าคาด, ค่าใช้จ่ายการตลาดเพิ่มขึน้  
   เราคงค าแนะน า “ซือ้” แตป่รับราคาเป้าหมายลงเป็น 35.00 บาท อิง 2022E PER 32x (+2SD above 

5-yr average PER) จากเดิมท่ี 42.00 บาท อิง 2022E PER ท่ี 36x  โดยเป็นผลจากการปรับลดก าไร
ปกติ และ de-rate PER ลง เรามองเป็นลบต่องาน Opportunity day วานนีจ้ากเป้ารายได้ท่ีต ่ากว่า
คาด และสถานการณ์สินค้าท่ีดีขึน้ช้ากว่าท่ีเราคาด โดยมีประเด็น คือ 1) ตัง้เป้ารายได้ปี 2022E ท่ี 
+15% YoY และ GPM อยู่ในระดบัสูง, 2) ประเมินผลกระทบสงครามยูเครน-รัสเซียท่ีต ่า และคาด
สถานการณ์สินค้าท่ีตรึงตวัจะกลับมาดีขึน้ใน 3Q22E, 3) SWOPMART อยู่ระหว่างการหา partner 
เพิ่มเพ่ือสนบัสนนุสินค้ามือสองท่ีขายสินค้าในระบบ และ 4) EV Charger ยงัไม่ดีขึน้ จากสินค้าท่ีขาด
ตลาด และ demand ท่ีต ่า  
เราปรับประมาณการก าไรปกตปีิ 2022E ลง -6% อยู่ท่ี 927 ล้านบาท (+26% YoY) โดยเป็นผลของ 1) 
การปรับลดรายได้จากสถานการณ์สินค้าขาดตลาดท่ีดีขึน้ล่าช้ากว่าคาด และอาจจะยืดเยือ้จาก
สงครามยูเครน-รัสเซีย และ 2) เพิ่ม SG&A ตามค่าใช้จ่ายทางตลาดท่ีเพิ่มขึน้ส าหรับธุรกิจ 
SWOPMART และ Gaming ขณะที่เรายงัคง GPM ในระดบัสงู 
ราคาหุ้น underperform SET -11% และ -26% ในช่วง 1 และ 3 เดือนท่ีผ่านมา สอดคล้องกบัราคา
หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของโลกท่ีปรับลงรุนแรง จากความกงัวลขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และ
ความกังวลต่อสงครามยูเครน-รัสเซีย อย่างไรก็ตามเราคงแนะน า “ซือ้” จากผลการด าเนินงานท่ี
ขยายตวั 2022E-2024E core EPS CAGR ท่ี +16% หนนุโดยยอดขายสินค้า IT ท่ีอยู่ในระดบัสงู ตาม
การปรับเปล่ียนรูปแบบเป็น digital business และความต้องการใช้บริการ IT Solution ท่ีเพิ่มขึน้ จาก
การควบคมุ และป้องกนัความเส่ียงจากโจรกรรมข้อมลูในโลก Cyber รวมทัง้การท่ีบริษัทหา partner 
ใหม่อย่างตอ่เน่ืองจะหนนุให้บริษัทมีสินค้ารองรับการขายท่ีหลากหลายในทกุกลุ่มลกูค้า  
Event: SET Opportunity Day 

 รายได้ขยายตัวต ่าคาด และสินค้าที่ขาดตลาดยังตรึงตัว เรามองเป็นลบตอ่งาน Opportunity 
day วานนี ้(7 มี.ค.) จากเป้ารายได้ปี 2022E ต ่ากว่าท่ีคาด และสถานการณ์สินค้าท่ีขาดตลาดจะ
กลบัมาดีขึน้ใน 3Q22E ช้ากวา่ท่ีเราคาดท่ี 2Q22E โดยมีประเดน็ส าคญั คือ 
1) ตัง้เป้ารายได้ปี 2022E ท่ี +15% YoY (ต ่ากว่าเราคาดท่ี +20% YoY) และ GPM อยู่ในระดบัสูง 
ภายใต้ CAPEX ไม่ต ่ากวา่ 255 ล้านบาท ส าหรับการเพิ่มทนุบริษัทย่อย (Synnex Incubation เพิ่มทนุ 
155 ล้านบาท และ Service Point เพิ่มทนุ 100 ล้านบาท) และรองรับการขยายธุรกิจในอนาคต   
2) ประเมินผลกระทบสงครามยูเครน-รัสเซียท่ีต ่า เน่ืองจากสถานการณ์ Supply chain ในปัจจุบนัยงั
ทรงตวั และประเมินวา่สถานการณ์สินค้าท่ีตรึงตวัในบางหมวดจะกลบัมาดีขึน้ใน 3Q22E   
3) รายได้กลุ่ม Gaming ปี 2021 เพิ่มขึน้ +75% YoY หรือคิดเป็นรายได้ท่ี 15% ของรายได้รวม และ
ประเมินว่าปี 2022E จะขยายตัวต่อเน่ือง หนุนโดยการขยายขอบเขตสินค้า Gaming ในกลุ่ม 
Hardware และ Game Console เข้าสู่การให้บริการหลงัการขายเพิ่มขึน้ 
4) SWOPMART อยู่ระหว่างการหา partner เพิ่มเพ่ือสนับสนุนสินค้ามือสองท่ีขายสินค้าในระบบ
เพิ่มขึน้ จากเดมิที่มีการส่งเสริมการขาย เพ่ือเพิ่มฐานผู้ซือ้สินค้า 
5) ยอดขายธุรกิจ EV Charger จะยังไม่เพิ่มขึน้ จาก i. DELTA EV Charger ท่ีขาดตลาด และ ii. 
ประเมินช่วงแรกผู้ขายรถ EV จะแถมการตดิตัง้ EV Charger  

 ปรับก าไรปกติลง -6% เพื่อสะท้อนรายได้ที่ต ่ากว่าคาด เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 
2022E ลง -6% อยู่ท่ี 927 ล้านบาท (+26% YoY) จาก 1) ปรับลดรายได้ลงเป็น +16% YoY (เดิม 
+20% YoY) จากสถานการณ์สินค้าขาดตลาดท่ีดีขึน้ช้ากว่าคาด และอาจจะยืดเยือ้จากสงคราม
ยูเครน-รัสเซีย เน่ืองจากเป็นผู้ส่งออก Palladium ท่ีใช้ในการผลิต chipset รายใหญ่ของโลก และ 2) 
เพิ่มค่าใช้จ่ายด าเนินงานขึน้ +4% สะท้อนค่าใช้จ่ายทางการตลาดท่ีจะเพิ่มขึน้ เพ่ือเพิ่มยอดผู้ ใช้งาน
ใน SWOPMART และการขยายขอบเขตสินค้ากลุ่ม Gaming เข้าสู่การให้บริการ ผ่านการให้ส่วนลด
การซือ้สินค้าใน Platform เกมต่างๆส าหรับผู้ ซือ้สินค้าของ SYNEX ขณะท่ีเรายังคง 3) GPM ใน
ระดบัสงูที่ 4.9% จากสดัส่วนยอดขายสินค้า Gaming ท่ีเพิ่มขึน้ และเร่ิมขายสินค้า Owned brand ใน 
1Q22E 

Bloomberg ticker SYNEX TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt24.70 
Target price Bt35.00 (previously Bt42.00) 
Upside/Downside +42% 
Core EPS revision 2022E: -6% 
  
Bloomberg target price Bt32.94 
Bloomberg consensus Buy 5 / Hold 1 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt37.00 / Bt22.00 
Market cap. (Bt mn) 20,930 
Shares outstanding (mn) 847 
Avg. daily turnover (Bt mn) 106 
Free float 20% 
CG rating Very good 
ESG rating Very good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 32,149  37,085  43,182  49,240  
EBITDA 770  986  1,245  1,436  
Net profit 642  860  927  1,081  
EPS (Bt) 0.76  1.02  1.09  1.28  
Growth 22.5% 34.0% 7.8% 16.5% 
Core EPS (Bt) 0.66  0.87  1.09  1.28  
Growth 31.7% 32.1% 26.1% 16.5% 
DPS (Bt) 0.54  0.70  0.78  0.91  
Div. yield 2.2% 2.8% 3.2% 3.7% 
PER (x) 32.6  24.3  22.6  19.4  
Core PER (x) 37.6  28.5  22.6  19.4  
EV/EBITDA (x) 29.5  23.9  19.4  17.2  
PBV (x) 6.0  5.3  5.0  4.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 642  860  957  1,130  
EPS (Bt) 0.76  1.02  1.17  1.37  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Aspen 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -14.1% -25.2% 2.9% 10.8% 
Relative to SET -11.1% -26.2% 3.5% 5.4% 

 
Major shareholders Holding 
1. T.K.S. Technologies PCL 38.51% 
2. King's Eye Investments Ltd. 34.99% 
3. BNP Paribas Hong Kong Branch 5.01% 
 
Analyst: Jutamas Temwattanangkul, CPA (Reg. no. 099971) 
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ด้านผลการด าเนินงาน 1Q22E คาดจะขยายตัว YoY จากยอดขายสินค้า IT ท่ีเพิ่มขึน้ โดยได้รับ
ผลบวกจากโครงการช้อปดีมีคืนในช่วง 1 ม.ค. – 15 ก.พ. ขณะท่ีก าไรปกติหดตวั QoQ ตามปัจจัย
ฤดกูาล 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 35.00 บาท อิง 2022E PER 32x (+2SD above 5-yr average PER) 
จากเดิมท่ี 42.00 บาท อิง 2022E PER ท่ี 36x  โดยเป็นผลจากการปรับลดก าไรปกติ และ de-rate 
PER ลงเพ่ือสะท้อนสินค้าขาดตลาดท่ีอาจจะยืดเยือ้มากกว่าคาด จากสงครามระหว่างยูเครน-รัสเซีย 
อย่างไรก็ตามเราประเมินว่า SYNEX ยงัคงท่ีจะเทรด premium จากอดีตหนนุโดยผลการด าเนินงาน
ปกติท่ีจะขยายตัวต่อเน่ืองในระดับสูง 2-3 ปี จากยอดขาย และการลงทุนด้าน IT ท่ีจะยังอยู่ใน
ระดบัสงู เพ่ือรองรับการเปล่ียนแปลงระบบการท างาน และชีวติประจ าวนัให้เป็น smart environment 
รวมทัง้ GPM ท่ีเพิ่มขึน้ และอยู่ในระดบัสงู  
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21  

 

Sales 8,688  8,636  8,382  8,897  11,170   
Cost of sales  (8,337) (8,240) (7,979) (8,441) (10,642)  
Gross profit 352  397  403  456  528   
SG&A (196) (223) (212) (255) (307)  
EBITDA 202  230  241  249  268   
Finance costs (5) (3) (4) (4) (4)  
Core profit 154  173  177  194  193   
Net profit 173  185  211  194  269   
EPS 0.20  0.22  0.25  0.23  0.32   
Gross margin 4.0% 4.6% 4.8% 5.1% 4.7%  
EBITDA margin 2.3% 2.7% 2.9% 2.8% 2.4%  
Net profit margin 2.0% 2.1% 2.5% 2.2% 2.4%  
             
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits 166 164 234 234 234  Sales 34,804  32,149  37,085  43,182  49,240  
Accounts receivable 5,704 4,917 5,490 6,482 7,391  Cost of sales  (33,475) (30,741) (35,302) (41,056) (46,872) 
Inventories 3,254 2,045 3,243 3,605 4,052  Gross profit 1,329  1,408  1,784  2,126  2,368  
Other current assets 1,151 647 1,110 1,285 1,458  SG&A (833) (851) (997) (1,160) (1,266) 
Total cur. assets 10,275 7,773 10,076 11,605 13,135  EBITDA 664  770  986  1,245  1,436  
Investments 557 613 778 838 910  Depre. & amortization (46) (51) (49) (49) (43) 
Fixed assets 368 368 349 320 298  Equity income 39  66  77  101  121  
Other assets 142 132 83 154 111  Other income 84  96  75  129  171  
Total assets 11,342 8,885 11,287 12,918 14,455  EBIT 618  719  938  1,196  1,393  
Short-term loans 5,104 1,946 2,878 3,509 3,998  Finance costs (75) (34) (14) (19) (22) 
Accounts payable 2,159 2,677 3,337 3,880 4,430  Income taxes (120) (128) (191) (244) (284) 
Current maturities 161 9 6 12 12  Net profit before MI 423  557  732  933  1,087  
Other current liabilities 633 693 1,036 1,206 1,375  Minority interest  0  0  (4) 5  6  
Total cur. liabilities 8,058 5,324 7,256 8,607 9,815  Core profit 423  557  735  927  1,081  
Long-term debt 0 14 8 2 2  Extraordinary items 101  85  125  0  0  
Other LT liabilities 71 76 82 95 109  Net profit 524  642  860  927  1,081  
Total LT liabilities 71 90 90 98 111        
Total liabilities 8,129 5,414 7,346 8,705 9,926  Key ratios           
Registered capital  880 880 880 880 880  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital 847 847 847 847 847  Growth YoY      
Share premium 351 351 351 351 351  Revenue -8.9% -7.6% 15.4% 16.4% 14.0% 
Retained earnings 1,946 2,186 2,558 2,825 3,135  EBITDA -23.0% 16.0% 28.1% 26.2% 15.4% 
Others 68 87 168 168 168  Net profit -27.4% 22.5% 34.0% 7.8% 16.5% 
Minority interests  0 0 16 22 28  Core profit -28.4% 31.7% 32.1% 26.1% 16.5% 
Shares’ equity 3,213 3,471 3,941 4,213 4,529  Profitability ratio      
       Gross profit margin 3.8% 4.4% 4.8% 4.9% 4.8% 
Cash flow statement            EBITDA margin 1.9% 2.4% 2.7% 2.9% 2.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 1.2% 1.7% 2.0% 2.1% 2.2% 
Net profit  524  642  860  927  1,081   Net profit margin 1.5% 2.0% 2.3% 2.1% 2.2% 
Depreciation 46  51  49  49  43   ROA 4.5% 6.3% 8.5% 7.7% 7.9% 
Chg in working capital (342) 2,513  (1,112) (810) (807)  ROE 16.6% 19.2% 23.3% 22.9% 24.9% 
Others (269) 564  (120) (5) (5)  Stability      
CF from operations  (41) 3,771  (323) 162  312   D/E (x) 2.5  1.6  1.9  2.1  2.2  
Capital expenditure (179) (107) (195) (80) (93)  Net D/E (x) 2.5  1.5  1.8  2.0  2.1  
Others (76) 15  55  (57) 57   Interest coverage ratio 8.2  21.3  65.7  63.5  63.0  
CF from investing  (255) (92) (141) (138) (37)  Current ratio (x) 1.3  1.5  1.4  1.3  1.3  
Free cash flow (220) 3,664  (518) 81  219   Quick ratio (x) 0.9  1.1  0.9  0.9  0.9  
Net borrowings 601  (3,297) 923  631  489   Per share (Bt)      
Equity capital raised 77  0  0  0  0   Reported EPS  0.62  0.76  1.02  1.09  1.28  
Dividends paid (398) (458) (593) (661) (770)  Core EPS 0.50  0.66  0.87  1.09  1.28  
Others (75) 74  203  5  6   Book value 3.79  4.10  4.63  4.95  5.31  
CF from financing  205  (3,681) 533  (24) (276)  Dividend 0.47  0.54  0.70  0.78  0.91  
Net change in cash  (91) (2) 70  (0) (0)  Valuation (x)      
       PER 39.9  32.6  24.3  22.6  19.37  
       Core PER 49.5  37.6  28.5  22.6  19.37  
       P/BV 6.5  6.0  5.3  5.0  4.65  
       EV/EBITDA 39.2  29.5  23.9  19.4  17.19  
       Dividend yield 1.9% 2.2% 2.8% 3.2% 3.7% 

Source: Company, KTBST 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ความหมายของค าแนะน า 

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

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

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
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. 
 
KTBST’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% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of 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 KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, KTBST 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 permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตัดสนิใจของนกัลงทุนทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพื น้ฐานของข้อมูลที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสท ีจ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี ้
ทัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาตท่ีิได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบคุคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST 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. KTBST 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.  KTBST’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. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’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 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


