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พรéวèว 3Q66: คาดกําไรเพิ่มขê้น QoQ   Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

ราคาหุน OR ปรับตัวลดลง 12% ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา แยกวา SET และ SET ENERGY ท่ีลดลง 8% 
เล็กนอย ซê่งนาจะสะทอนถึงมุมมองเชèงลบของตลาดเก่ียวกับความเสี่ยงท่ีรัฐบาลจะเขามาแทรกแซง
การกําหนดราคาน้ํามันในประเทศ ซê่งจะสงผลกระทบตอคาการตลาดของบรèษัทในระยะส้ัน ประเด็นน้ีจะ
สงผลกระทบตอกําไร 3Q66 ของ OR เล็กนอย (ประกาศ 9 พ.ย.) แตเรายังคงคาดวากําไรจะเติบโต
21% QoQ สู 3.3 พันลบ. และเพิ่มขê้นอยางมากจากกําไรเพียง 701 ลบ. ใน 3Q65 เราเชë่อวากําไร
สินคาคงเหลือและกําไรอัตราแลกเปลี่ยนท่ีสูงขê้นอยูเบ้ืองหลังกําไรท่ีเพิ่มขê้น QoQ เม่ือพิจารณาจาก
ราคาน้ํามันท่ีปรับตัวเพิ่มขê้นและความพยายามของบรèษัทในการจัดการระดับสินคาคงคลัง เราเชë่อวา
ราคาหุนท่ีออนตัวลงเปดโอกาสใหเขาซë้อจะสะสม เรายืนยันเรทต้ิง OUTPERFORM สําหรับ OR ดวย
ราคาเปาหมาย 27 บาท อางอิง EV/EBITDA ท่ี 14 เทา  
กลุมธุรกิจ Mobility: ไดแรงหนุนจากกําไรสินคาคงเหลือ ปรèมาณการขายท่ีลดลงตามฤดูกาลสําหรับ
ตลาดคาปลีกน้ํามันคาดวาจะสงผลกระทบทําใหปรèมาณการขายโดยรวมของกลุมธุรกิจ Mobility ลดลง 
2% QoQ แตเพิ่มขê้น 7.7% YoY สู 6.7 พันลานลิตรใน 3Q66 นอกจากน้ีราคาน้ํามันท่ีปรับตัวเพิ่มขê้นใน 
3Q66 จะสงผลกระทบตอกําไรขั้นตน/ลิตรดวย โดยมีสาเหตุมาจาก lag time ในการปรับราคาขายปลีก
และการควบคุมเพดานราคาน้ํามันดีเซล ซê่งจะไดรับการชดเชยจากกําไรสินคาคงเหลือ >1 พันลบ. ซê่งสวน
หน่ึงเปนผลมาจากการบรèหารจัดการสินคาคงคลังเชèงรุกมากขê้นเพื่อลดความเส่ียง OR เปดสถานีบรèการ
น้ํามันเพ่ิม 20 สาขาใน 3Q66 +42 สาขา YTD แตยังต่ํากวาเปาท่ีบรèษัทวางไววาจะเปดสถานีบรèการน้ํามัน
ใหมรวมท้ังหมด 122 สาขาในป 2566 คอนขางมาก แมบรèษัทคาดวาจะเรงเปดสถานีบรèการน้ํามันเพิ่มใน 
4Q66 แตเราเชë่อวาอาจจะทําไดไมถึงเปา ท้ังน้ี OR เปดสถานีบรèการน้ํามันเพ่ิม 41 สาขาใน 4Q64 และ 50 
สาขาใน 4Q65 โดยมีแนวโนมท่ีจะเห็นตัวเลขราวๆ น้ีอีกคร้ังใน 4Q66  
กลุมธุรกิจ Lifestyle: คาด EBITDA margin ลดลง ตนทุนการดําเนินงานระดับสูงจะสงผลกระทบทําให 
EBITDA margin ของกลุมธุรกิจ Lifestyle ปรับตัวลดลงสู 26% ใน 3Q66 เทียบกับ 27% ใน 2Q66 แมวา
ตัวเลขดังกลาวยังคงสูงกวาคาเฉล่ีย 3 ปท่ี 25% นอกจากน้ีชวงโลวซéซ่ันของการทองเท่ียวยังจะสงผล
กระทบตอปรèมาณการขายของรานคาเฟ อเมซอน ดวย โดยคาดวาปรèมาณการขายจะลดลง 1% QoQ 
แมวายังสูงกวาปรèมาณการขายเฉลี่ย 1 ลานแกวตอวัน OR เปดรานคาเฟ อเมซอน เพิ่ม 58 สาขา สงผล
ทําใหมีสาขาใหมรวม 170 สาขา YTD ซê่งยังต่ํากวาเปาท่ีบรèษัทวางไววาจะเปดสาขาใหมรวม 400 สาขา
ภายในสิ้นป 2566 คอนขางมาก  
กลุมธุรกิจ Global: ปรèมาณการขายจะกลับสูระดับปกติ หลังจากปรèมาณการขายน้ํามันสําหรับธุรกิจ
ในฟลิปปนสสูงผิดปกติ เราคาดวาจะกลับสูระดับปกติใน 3Q66 โดยปรèมาณการขายจะลดลง 18% QoQ 
หลักๆ อยูใน commercial segment เม่ือประกอบกับปรèมาณการขายท่ีลดลงของธุรกิจ non-oil ใน
กัมพูชา เราคาดวาสวนแบงกําไรจากกลุมธุรกิจ Global จะลดลง 8% QoQ 
แนวโนม 4Q66 เราคาดวากําไร 4Q66 จะออนตัวลงเล็กนอย QoQ เน่ืองจากมีผลกระทบเชèงบวกของ
กําไรสินคาคงเหลือใน 3Q66 ในขณะท่ีปรèมาณการขายจะปรับตัวดีขê้นจากปจจัยฤดูกาล สําหรับป 2566 
เราคาดวาคาการตลาดท่ีดีขê้นและคาใชจายดานการตลาดท่ีลดลง YoY จะชวยหนุนใหกําไรสุทธèเพิ่มขê้น 31% 
สู 1.36 หม่ืนลบ. หลังจากสะดุดลงในป 2565 โดยใชสมมติฐานกําไรขั้นตนของกลุมธุรกิจ Mobility ท่ี 1 
บาท/ลิตร และ EBITDA margin ของกลุมธุรกิจ Lifestyle ท่ี 24.5% ต่ํากวา 24.8% ในป 2565 เล็กนอย 
เพื่อสะทอนตนทุนการดําเนินงานท่ีสูงขê้น 
ราคาเปาหมาย 27 บาท อางอิง EV/EBITDA ท่ี 14 เทา เราประเมินมูลคา OR โดยอิงกับ EV/EBITDA (ป 
2566) ท่ี 14 เทา ซê่งเปนคาเฉลี่ยของธุรกิจคาปลีกในตลาดไทย หรëอเทียบเทากับ P/E (ป 2566) ท่ี 16.2 
เทา ต่ํากวาคาเฉลี่ยป 2564-2565 ท่ี 29 เทา และ PBV 2 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยป 2564-2565 ท่ี 3.2 เทา 
ท้ังน้ีเราให EV/EBITDA เปาหมายสําหรับ OR สูงกวาบรèษัทอื่นๆ ในธุรกิจการตลาดน้ํามัน เพื่อสะทอน
ความเปนผูนําในตลาดของบรèษัท 
ปจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ : ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะสงผลกระทบตอความตองการผลิตภัณฑน้ํามันและ
ผลิตภัณฑท่ีไมใชน้ํามันของ OR ในขณะท่ีความผันผวนของราคานํ้ามันอาจทําใหมีขาดทุนสตอกมากขê้น 
ปจจัยเสี่ยงอื่นๆ คือ การแทรกแซงของรัฐบาลในการกําหนดเพดานราคาขายปลีกน้ํามัน (โดยเฉพาะน้ํามัน
ดีเซล) การแขงขันท่ีสูงขê้น และตนทุนการผลิตท่ีสูงขê้นซê่งไมสามารถสงผานได  

 Stock data 
 

 

Last close (Nov 2) (Bt) 18.40 
Target price (Bt) 27.00 
Mkt cap (Btbn) 220.80 
Mkt cap (US$mn) 6,142 

 
 

Beta M 
Mkt cap (%) SET 1.28 
Sector % SET 20.68 
Shares issued (mn) 12,000 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 25.3 / 17.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 9.30 
Foreign limit / actual (%) 25 / 3 
Free float (%) 23.7 
Dividend policy (%) ≥ 30 
 

  

 Share performance 
 (%) 1M 3M 12M 

Absolute 1.7 (12.0) (24.6) 
Relative to SET 4.8 (4.1) (12.7) 
 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

 2022 Sustainability / ESG Score  
 

 

Sustainability Index (THSI)  Included 
  

ESG Bloomberg Rank in the sector  
ESG Score Rank 2/67 
Environmental Score Rank  2/67 
Social Score Rank 3/67 
Governance Score Rank  4/67 
 

  
 ความคิดเห็นเก่ียวกับ ESG 
 คะแนน ESG ในป 2565 ของ OR คอนขางโดดเดน โดยมี

คะแนนดานสังคมและดานบรรษัทภิบาลท่ีนาพอใจ คะแนน
ดานส่ิงแวดลอมก็สูงกวาคาเฉลี่ยและดีกวาบรèษัทอื่นๆ ใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกันอยางมาก 

 Source: Bloomberg Finance L.P.  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นักวèเคราะห 
 

Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Revenue (Btmn) 511,799 789,785 735,869 763,091 805,466 
EBITDA (Btmn) 20,675 20,134 24,336 26,179 29,405 
Core profit (Btmn) 11,009 10,326 13,642 15,238 17,767 
Reported profit (Btmn) 11,474 10,370 13,588 15,238 17,767 
Core EPS (Bt) 0.95 0.89 1.14 1.27 1.48 
DPS (Bt) 0.46 0.50 0.50 0.58 0.70 
P/E, core (x) 19.5 20.7 16.2 14.5 12.4 
EPS growth, core (%) (7.7) (6.2) 28.2 11.7 16.6 
P/BV, core (x) 2.2 2.1 2.0 1.8 1.7 
ROE (%) 16.0 10.1 12.6 13.0 14.1 
Dividend yield (%) 2.5 2.7 2.7 3.2 3.8 
EV/EBITDA (x) 10.1 11.7 9.9 9.0 7.7 
 

 ชัยพัชร ธนวัฒโน 
นักวèเคราะหการลงทุนปจจัยพ้ืนฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: InnovestX Research   

      

 

Company update  ศ. 3 พ.ย. 2566  

 
ปตท. น้ํามันและการคาปลีก OR 

 

บรèษัท ปตท. น้ํามันและการคาปลกี Bloomberg OR TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters OR.BK  
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บมจ. ปตท. นํา้มันและ
การคาปลีก  
  

จìดเดน 
OR เปนบรèษัทแกนนํา (flagship) ของกลุม PTT ในการดําเนินธุรกิจการตลาดคาปลีกน้ํามัน บรèษัทถูกแยกออกจาก PTT ในป 
2564 ผานการเสนอขายหุนแกประชาชนท่ัวไปเปนครั้งแรก แมวายังคงเปนบรèษัทยอยท่ี PTT ถือหุน 75% OR เปนผูนําในธุรกิจ
การตลาดคาปลีกน้ํามันของประเทศไทยดวยสวนแบงทางการตลาด 43% ณ เดือนมี.ค. 2566 ธุรกิจของบรèษัทแบงออกเปน 
3 กลุมหลัก ไดแก กลุมธุรกิจ Mobility (71% ของ EBITDA) กลุมธุรกิจ Lifestyle (22%) และกลุมธุรกิจ Global (7%) 
นอกจากธุรกิจในประเทศไทยแลว OR ยังดําเนินธุรกิจในอีก 11 ประเทศ โดยสวนใหญอยูในอาเซéยน นอกจากน้ี บรèษัทยัง
ขยายกลุมธุรกิจ Lifestyle (เดิมเรéยกวาธุรกิจ non-oil) อยางตอเน่ือง ผานการขยายสาขาของรานคาเฟ อเมซอน (เครëอขาย
รานกาแฟแกนนําของบรèษัทท้ังในและตางประเทศ) ซê่งบรèษัทกอตั้งขê้นตั้งแตป 2545 อีกหน่ึงพ้ืนท่ีของการเติบโตทางธุรกิจ คือ 
การลงทุนในธุรกิจ SME และสตารทอัพในประเทศไทย 

แนวโนมธุรกิจ 
แนวโนมกําไรของ OR คาดวาจะปรับตัวดีขê้น YoY เน่ืองจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ลดลงจะชวยลดแรงกดดันตอคา
การตลาด โดยเฉพาะน้ํามันดีเซลท่ีถูกรัฐบาลกําหนดเพดานราคาไวเพ่ือบรรเทาภาระตนทุนการผลิตในภาคอุตสาหกรรมและ
ภาระตนทุนพลังงานของผูบรèโภค ปรèมาณจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปในประเทศไทยคอยๆ ฟนตัวสูระดับกอนเกิด 
COVID โดยเฉพาะน้ํามันอากาศยานและน้ํามันเบนซèนสืบเน่ืองมาจากการเดินทางท่ีเพ่ิมขê้นและการฟนตัวของอุตสาหกรรม
ทองเท่ียว OR จะขยายธุรกิจ non-oil อยางตอเน่ืองผานทางการขยายสาขารานคาเฟ อเมซอน ท่ีเปนแบรนดรานกาแฟของ
บรèษัทเอง (+400 สาขา) และการเปนพันธมิตรกับแบรนดรานอาหารและเครë่องด่ืมมากขê้น ซê่งสวนใหญเปนผูประกอบการท่ีมี
เจาของเปนคนไทย สถานีบรèการน้ํามันของ OR จะเพ่ิมขê้นอยางตอเน่ือง โดยบรèษัทตั้งเปาเปดสถานีบรèการน้ํามันเพ่ิม 122 แหง 
และสถานีชารจ EV ใหม 500 แหงในป 2566 เพ่ือรองรับการเปลี่ยนผานดานพลังงานในประเทศไทย 

Bullish views Bearish views 
1. ความตองการใชน้ํามันในประเทศคอยๆ ฟนตัว YTD สูระดับกอนเกิด COVID 
โดยเฉพาะน้ํามันดีเซลและน้ํามันเบนซèน และความตองการน้ํามันอากาศยาน
อยูท่ี 2 ใน 3 ของระดับกอนเกิด COVID แมวาเพ่ิมขê้นเทาตัว YoY ปจจัย
ดังกลาวคาดวาจะชวยสนับสนุนกําไรป 2566 ของ OR  

1. มาตรการกําหนดเพดานราคาพลังงานภายในประเทศของรัฐบาลจะสงผล
กระทบตอกําไรของ OR เปนครั้งคราว โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงท่ีราคา
น้ํามันมีแนวโนมสูงขê้น 

2. คาการตลาดคาดวาจะคอยๆ ปรับตัวดีขê้นเม่ือพิจารณาจากราคาน้ํามันท่ี
ลดลง YoY และแรงกดดันท่ีลดนอยลงจากรัฐบาลในการกําหนดเพดาน
ราคาขายปลีกน้ํามัน 

2. การแขงขันท่ีสูงขê้นในตลาดภายในประเทศจะสงผลกระทบตอคาการตลาด
ของ OR ในขณะท่ีบรèษัทตองการรักษาสวนแบงทางการตลาดเอาไว 

   
3. เน่ืองจากราคานํ้ามันท่ีลดลงทําใหภาระของกองทุนน้ํามันเชë้อเพลิงลดลง OR 
จêงทยอยไดรับเงèนชดเชยการอุดหนุนราคาน้ํามัน ยอดลูกหน้ีกองทุนน้ํามัน
เชë้อเพลิงลดลงจาก 3.02 หม่ืนลบ. ณ สิ้นเดือนธ.ค. 2565 สู 1.74 หม่ืนลบ. 
ณ สิ้นเดือนมี.ค. 2566 และ 1.45 หม่ืนลบ. ณ สิ้นเดือนเม.ย. 2566 
นอกจากน้ีราคาน้ํามันท่ีลดลงยังทําให OR มีความตองการใชเงèนทุน
หมุนเวéยนสุทธèลดลงดวย ซê่งจะสงผลทําใหตนทุนทางการเงèนสําหรับเงèนกูยืม
ระยะสั้นจะลดลง 

 3. ตนทุนการดําเนินงานท่ีสูงขê้นของกลุมธุรกิจ Lifestyle จะสงผลกระทบตอ 
EBITDA margin ของกลุมธุรกิจ Lifestyle  

 

ปจจัยกระตุนท่ีสําคัญ 
ปจจัย อีเวนท ผลกระทบ ความคิดเห็น 
คาการตลาดลดลง
เล็กนอย 

คาการตลาดใน 3Q66 ลดลง 4% QoQ 
อางอิงการประเมินโดยสํานักงานนโยบาย
และแผนพลังงาน (สนพ.) 

ลบเล็กนอย อุปสงคท่ีชะลอตัวลงใน 3Q66 ทําใหการแขงขันในตลาด
สูงขê้น และผูประกอบการตองยอมลดมารจè้นลงเพ่ือดึง 
traffic ใหเพ่ิมขê้น นอกจากน้ียังมี lag time ในการปรับ
ราคาขายปลีกในชวงท่ีราคานํามันอยูในทิศทางขาขê้นดวย 

การจายเงèนจากกองทุน
น้ํามันเชë้อเพลิงอยาง
ตอเน่ือง 

กองทุนน้ํามันเชë้อเพลิงจายเงèนใหแกบรèษัท
น้ํามันสําหรับการอุดหนุนราคาน้ํามันในป 
2565 สําหรับแกสโซฮอล 95 (E20 และ 
E85) และน้ํามันดีเซล  

บวก การจายเงèนของกองทุนน้ํามันเชë้อเพลิงจะชวยลดภาระของ 
OR เก่ียวกับเงèนทุนหมุนเวéยนและตนทุนทางการเงèนระยะสั้น 
และมีเงèนสดสําหรับใชลงทุนมากขê้น 

แนวโนมผลการดําเนินงาน
ระยะสั้น 

โมเมนตัมกําไร 3Q66 เพ่ิมขê้น YoY และ QoQ เราคาดวากําไร 3Q66 จะปรับตัวดีขê้น QoQ โดยไดรับการ
สนับสนุนจากกําไรสินคาคงเหลือ แมวาคาการตลาดจะ
ลดลงเพราะอุปสงคชะลอตัวลง หลักๆ เกิดจาก retail 
segment 

 

การวèเคราะหความออนไหว 
ปจจัย ผลกระทบตอกําไร ผลกระทบตอราคาเปาหมาย 
EBITDA margin (+0.1%) +4% (ป 2566) +1.1 บาท/หุน 
 



 

ศ. 3 พ.ย. 2566 3 
 

  
  
  
  

บมจ. ปตท. นํา้มันและ
การคาปลีก  
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG 
เรามองวา OR กําหนดเปาหมายท่ีเปนรูปธรรมในประเด็นดานสิ่งแวดลอมและสังคม โดยมีไทมไลนที่ชัดเจนและใหความสําคัญกับความคืบหนา
ของผลการดําเนินงานเม่ือเทียบกับเปาหมาย ในขณะเดียวกัน เรามองวาการจัดการและการกํากับดูแลของ OR เปนท่ีนาพอใจ ซê่งสะทอนถึง
ความเชé่ยวชาญและประสบการณในธุรกิจของผูบรèหาร ความหลากหลายของคณะกรรมการ และความโปรงใสตอผูมีสวนไดสวนเสีย 
คะแนนการเปดเผยขอมูลดาน ESG  
Bloomberg ESG Score 70.67 (2022)  

 

 CG Rating 0-5 DJSI SETTHSI THSI 
OR 5 No Yes Yes 

 

Rank in Sector 2/67 
  Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 

ประเด็นที่เก่ียวของกับส่ิงแวดลอม (E)  ประเด็นที่เก่ียวของกับสังคม (S) 

• OR มุงม่ันบรรเทาและปองกันผลกระทบตอสิ่งแวดลอมท่ีเกิดจากการ
ดําเนินกิจการตลอดหวงโซคุณคา (Value Chain) และใชระบบการบรèหาร
จัดการดานสิ่งแวดลอม ISO 14001 เปนแนวปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลัง
กาซ คลังน้ํามัน และคลังปโตรเลียม โรงค่ัวกาแฟคาเฟอเมซอน และกลุม
อาคารสํานักงานพระโขนง สงผลใหในป 2565 ไมพบกรณีละเมิด
ขอกําหนด และกฎหมายดานสิ่งแวดลอม 

• OR มีสถานประกอบการท่ีไมมีการปลอยน้ําท้ิงออกสูสิ่งแวดลอมในป 
2565 โดยสถานประกอบการดังกลาวจะนําน้ําเสียท่ีผานกระบวนการ
ตางๆ เขาสูระบบบําบัดน้ําเสีย จากน้ันจะนําน้ําท่ีผานการบําบัดแลวนํา
กลับมาใชซ้ําในกระบวนการ หรëอนํากลับไปใชในหองน้ํา หรëอใชรดน้ํา
ตนไม เปนตน 

• OR มุงม่ันลดปรèมาณของเสียผานการดําเนินธุรกิจตามหลัก เศรษฐกิจ
หมุนเวéยน โดยคิดคนพัฒนาเพ่ือยืดอายุการใชงานของผลิตภัณฑ และ
สงเสรèมการใชทรัพยากรใหเกิดประโยชนสูงสุด ดวยการนําของเสียจาก
กระบวนการหน่ึงไปใชใหเกิดประโยชนในดานอื่นๆ  

• OR กําลังดําเนินการขยายเครëอขายสถานีชารจ EV Station PluZ สําหรับ
ยานยนตไฟฟาท้ังใน PTT Station และพื้นท่ีอื่นๆ ท่ีมีศักยภาพ เพื่อ
สงเสรèมการเปลี่ยนผานสูรถยนตไฟฟา โดย ณ เดือนมิ.ย. 2566 มีการ
เปดใหบรèการสถานีชารจ EV Station PluZ แลว ท้ังหมด 197 แหง 

 • OR มุงม่ันท่ีจะสงเสรèมบรรยากาศในการทํางานใหดีในทุกๆ ดาน โดย OR 
ไดดําเนินการสํารวจความผูกพันของพนักงานท่ีมีตอองคกร 
(Employee Engagement Survey) เปนประจําทุกป โดยในการสํารวจ
ความผูกพันของพนักงานท่ีมีตอองคกร (Employee Engagement 
Survey) ประจําป 2565 มีพนักงานท่ีเขารวมการสํารวจความผูกพันของ
พนักงานท่ีมีตอองคกรคิดเปน 91% ของพนักงานท้ังหมด และพบวา
พนักงานมีความผูกพันตอองคกรเทากับ 71% ซê่งมีผลคะแนนเปนไปตาม
เปาหมายระยะสั้นในป 2565 ท่ีไดกําหนดไว 

• OR พัฒนาสินคาและบรèการอยางตอเน่ืองเพ่ือสรางความพึงพอใจใหกับ
ลูกคาอยางมีความรับผิดชอบ มีคุณธรรมและจรèยธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของลูกคาเปนประจําทุกป และ
วèเคราะหผลการประเมินเพื่อกําหนดแผนงาน และตัวชé้วัดความสําเร็จของ
แผนงานของแตละหนวยธุรกิจในการพัฒนาและปรับปรุงสินคาและบรèการ
ของบรèษัทฯ ตอไป ความพึงพอใจของลูกคาอยูท่ี 92% ในป 2565 เทียบ
กับเปาหมายท่ีวางไวท่ี >91% 

• การดําเนินงานดานความรับผิดชอบตอสังคมของ OR อยูภายใต กรอบ
แนวปฏิบัติท่ีกําหนดไวในนโยบายการบรèหารจัดการความ ย่ังยืนของ
บรèษัทฯ โดยมุงเนนการดําเนินธุรกิจท่ีเปนมิตรตอสิ่งแวดลอม และดําเนิน
ธุรกิจดวยความรับผิดชอบตอผูมีสวนไดเสียทุกกลุม OR มุงเนนใหเกิด
การรวมมือกันระหวางบรèษัทฯ และกลุมสังคม และชุมชน 
(Collaboration) ดวยจìดมุงหมายท่ีจะแกไขปญหา หรëอสรางสรรค
โครงการและกิจกรรมพัฒนาสังคม 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure Score 

• OR มีกรรมการบรèษัทจํานวน 15 คน โดยเปนกรรมการท่ีไมเปนผูบรèหาร
จํานวน 14 คน (คิดเปน 93.33% ของคณะกรรมการท้ังคณะ) กรรมการ
อิสระจํานวน 9 คน ซê่งมีจํานวนเกินกวาก่ึงหน่ึงของจํานวนกรรมการ
ท้ังหมด (คิดเปน 60% ของคณะกรรมการท้ังคณะ) และกรรมการท่ีมา
จากฝายบรèหารจํานวน 1 คน  

• OR ใชระเบียบและขอกําหนดบรèษัทวาดวยการลงทุนและบรèหาร จัดการ
งบประมาณลงทุนและแนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรèษัทท่ีถือ
หุน เพื่อกํากับดูแลเรë่องการลงทุนของบรèษัทยอย และบรèษัทรวม 

• เรามองวาการบรèหารจัดการและการกํากับดูแลของ OR เปนท่ีนาพอใจ 
ซê่งสะทอนถึงความเชé่ยวชาญและประสบการณของผูบรèหารในธุรกิจคา
ปลีกน้ํามัน ความโปรงใสตอผูมีสวนไดสวนเสีย และคณะกรรมการอิสระ 

 
 

   2021 2022 
ESG Disclosure Score   71.37 70.67 
Environment      69.50 68.95 
GHG Intensity per Sales 

 
0.04 0.04 

GHG Scope 1 Intensity per Sales 
 

0.01 0.01 
GHG Scope 2 Intensity per Sales 

 
0.04 0.03 

GHG Intensity per Energy 
 

310.18 384.05 
Energy Intensity per Sales 

 
0.14 0.10 

Waste Generated per Sales   0.04 0.03 
     

Social     57.19 55.62 
Women Management to Employees Ratio 0.27 0.25 
Fatality Rate - Workforce 

 
0.00 0.30 

Community Spend%EBITDA 
 

0.08 1.06 
Accidents per 1000 employees 

 
0.00 1.23 

Training Spending per Employee   12,019 11,784 
                                                                 

Governance        87.36 87.36 
% Non-Executive Directors on Board 

 
93 93 

% Independent Directors 
 

53 64 
% Women on Board 

 
13 7 

% of Female Executives 
 

17 15 
Board Meeting Attendance Pct 

 
99 100 

Independent Directors Board Meeting Attendance % 99 100 
Source: Bloomberg Finance L.P. 

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Total revenue (Btmn) 594,129 577,134 428,804 511,799 789,785 735,869 763,091 805,466 
Cost of goods sold (Btmn) 562,356 543,067 395,682 475,592 750,677 695,023 717,024 754,816 
Gross profit (Btmn) 31,772 34,067 33,122 36,207 39,108 40,846 46,067 50,650 
SG&A (Btmn) 25,143 26,481 25,261 25,087 29,110 26,837 30,356 32,042 
Other income (Btmn) 4,706 6,075 4,045 3,480 3,633 3,633 3,706 3,780 
Interest expense (Btmn) 639 1,560 1,447 1,250 1,155 1,003 773 540 
Pre-tax profit (Btmn) 10,696 12,100 10,459 13,351 12,476 16,639 18,644 21,848 
Corporate tax (Btmn) 2,288 2,132 1,776 2,719 2,638 3,494 3,928 4,603 
Equity a/c profits (Btmn) 746 744 535 372 490 500 525 525 
Minority interests (Btmn) (6,487) 0 (0) 4 (2) (2) (2) (2) 
Core profit (Btmn) 2,667 10,712 9,218 11,009 10,326 13,642 15,238 17,767 
Extra-ordinary items (Btmn) 339 184 (427) 465 44 (54) 0 0 
Net Profit (Btmn) 3,006 10,896 8,791 11,474 10,370 13,588 15,238 17,767 
EBITDA (Btmn) 15,044 17,262 17,109 20,675 20,134 24,336 26,179 29,405 
Core EPS (Btmn) 0.53 1.19 1.02 0.95 0.89 1.14 1.27 1.48 
Net EPS (Bt) 0.60 1.21 0.98 0.99 0.89 1.13 1.27 1.48 
DPS (Bt) 0.30 0.00 0.10 0.46 0.50 0.50 0.58 0.70 

          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Total current assets (Btmn) 86,529 87,885 68,594 126,066 136,552 133,298 130,343 138,100 
Total fixed assets (Btmn) 57,828 64,291 76,385 81,592 88,952 95,285 98,646 99,090 
Total assets (Btmn) 144,356 152,176 144,979 207,659 225,504 228,582 228,989 237,191 
Total loans (Btmn) 71,941 72,989 68,202 53,251 54,471 49,994 40,293 35,706 
Total current liabilities (Btmn) 48,375 46,877 40,469 51,730 68,660 72,596 68,831 71,531 
Total long-term liabilities (Btmn) 68,038 66,592 66,595 56,057 53,084 43,381 38,792 34,205 
Total liabilities (Btmn) 116,413 113,468 107,063 107,787 121,744 115,977 107,624 105,736 
Paid-up capital (Btmn) 90,000 90,000 90,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 
Total equity (Btmn) 27,943 38,708 37,823 99,818 103,701 112,543 121,301 131,388 
BVPS (Bt) 3.10 4.30 4.20 8.32 8.64 9.38 10.11 10.95 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Core Profit (Btmn) 2,667 10,712 9,218 11,009 10,326 13,642 15,238 17,767 
Depreciation and amortization (Btmn) 3,709 3,602 5,203 6,075 6,503 6,693 6,763 7,018 
Operating cash flow (Btmn) (6,214) 30,436 15,731 23,817 (4,163) 12,394 21,414 23,835 
Investing cash flow (Btmn) (121,648) (10,441) (7,543) (25,903) 5,753 (13,026) (10,124) (7,462) 
Financing cash flow (Btmn) 135,863 (5,235) (14,991) 29,861 (9,853) (9,222) (16,178) (12,265) 
Net cash flow (Btmn) 8,000 14,759 (6,804) 27,775 (8,263) (9,853) (4,888) 4,108 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Gross margin (%) 5.3 5.9 7.7 7.1 5.0 5.6 6.0 6.3 
Operating margin (%) 1.1 1.3 1.8 2.2 1.3 1.9 2.1 2.3 
EBITDA margin  (%) 2.5 3.0 4.0 4.0 2.5 3.3 3.4 3.7 
EBIT margin  (%) 1.9 2.4 2.8 2.9 1.7 2.4 2.5 2.8 
Net profit margin  (%) 0.5 1.9 2.1 2.2 1.3 1.8 2.0 2.2 
ROE  (%) 14.1 32.1 24.1 16.0 10.1 12.6 13.0 14.1 
ROA  (%) 2.2 7.2 6.2 6.2 4.8 6.0 6.7 7.6 
Net D/E (x) 2.2 1.2 1.3 (0.1) 0.1 0.2 0.1 0.1 
Interest coverage  (x) 23.6 11.1 11.8 16.5 17.4 24.3 33.9 54.4 
Debt service coverage  (x) 2.0 1.4 1.1 1.6 1.1 1.0 1.4 1.6 
Payout Ratio  (%) 50.3 0.0 10.2 46.7 56.1 44.2 45.7 47.3 

          

Main Assumptions                   
FY December 31 Unit 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Sales volume - Mobility (mn litres) 27,470 27,627 24,400 23,145 26,846 28,680 31,997 35,847 
Sales volume - Global (mn litres) 1,417 1,636 1,213 1,290 1,458 1,603 1,684 1,768 
Sales revenue - Lifestyle (Btmn) 15,537 17,016 16,894 16,965 21,082 22,383 23,511 24,879 
Gross margin/litre (Bt/litre) 0.87 0.89 0.97 1.15 0.98 1.00 1.00 1.00 
EBITDA margin - Lifestyle (%) 28.0 25.0 26.6 24.7 24.8 24.5 25.0 25.0 
Cafe Amazon total cups sold  (mn cups)  225 264 274 298 348 372 391 406  
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Financial statement   
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 
Total revenue (Btmn) 116,791 157,840 177,291 211,431 194,796 206,268 197,414 187,708 
Cost of goods sold (Btmn) 109,023 148,578 166,708 197,045 187,363 199,561 187,170 177,666 
Gross profit (Btmn) 7,769 9,261 10,583 14,386 7,433 6,707 10,244 10,042 
SG&A (Btmn) 5,939 7,438 6,525 6,628 7,219 8,738 7,592 7,575 
Other income (Btmn) 803 1,034 916 875 805 1,037 1,261 1,013 
Interest expense (Btmn) 283 307 271 254 277 353 321 337 
Pre-tax profit (Btmn) 2,350 2,549 4,703 8,379 742 (1,347) 3,593 3,143 
Corporate tax (Btmn) 566 393 943 2,231 74 (611) 744 718 
Equity a/c profits (Btmn) 26 140 139 121 102 128 182 136 
Minority interests (Btmn) (2) 1 (2) (0) 0 (1) (1) (0) 
Core profit (Btmn) 1,807 2,297 3,897 6,268 770 (609) 3,029 2,561 
Extra-ordinary items (Btmn) 85 57 (52) 300 (69) (135) (54) 195 
Net Profit (Btmn) 1,892 2,353 3,845 6,568 701 (744) 2,975 2,756 
EBITDA (Btmn) 4,159 4,486 6,521 10,231 2,677 705 5,591 5,182 
Core EPS (Btmn) 0.15 0.19 0.32 0.52 0.06 (0.05) 0.25 0.21 
Net EPS (Bt) 0.16 0.20 0.32 0.55 0.06 (0.06) 0.25 0.23 
                    
          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 
Total current assets (Btmn) 112,025 126,066 137,975 147,035 136,883 136,552 127,693 125,630 
Total fixed assets (Btmn) 79,594 81,592 82,050 82,517 88,456 88,952 89,342 89,465 
Total assets (Btmn) 191,619 207,659 220,025 229,552 225,338 225,504 217,034 215,094 
Total loans (Btmn) 36,509 36,035 34,454 29,267 41,505 37,172 33,032 29,530 
Total current liabilities (Btmn) 38,266 51,730 61,024 71,386 65,640 68,660 58,089 58,612 
Total long-term liabilities (Btmn) 56,482 56,057 55,379 49,928 54,346 53,084 52,262 48,396 
Total liabilities (Btmn) 94,747 107,787 116,403 121,314 119,986 121,744 110,351 107,008 
Paid-up capital (Btmn) 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 
Total equity (Btmn) 96,819 99,818 103,563 108,179 105,292 103,701 106,620 108,022 
BVPS (Bt) 8.07 8.32 8.63 9.01 8.77 8.64 8.88 9.00 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 
Core Profit (Btmn) 1,807 2,297 3,897 6,268 770 (609) 3,029 2,561 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,526 1,629 1,547 1,598 1,658 1,699 1,678 1,701 
Operating cash flow (Btmn) 2,650 11,106 (3,976) (9,568) (18,462) 27,843 13,594 17,902 
Investing cash flow (Btmn) (8,190) (373) 1,498 3,467 2,397 (1,608) (986) (700) 
Financing cash flow (Btmn) (6,818) (1,443) (2,995) (9,722) 9,473 (6,609) (5,532) (3,320) 
Net cash flow (Btmn) (12,358) 9,289 (5,474) (15,823) (6,592) 19,626 7,076 13,882 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 
Gross margin (%) 6.7 5.9 6.0 6.8 3.8 3.3 5.2 5.4 
Operating margin (%) 1.6 1.2 2.3 3.7 0.1 (1.0) 1.3 1.3 
EBITDA margin  (%) 3.6 2.8 3.7 4.8 1.4 0.3 2.8 2.8 
EBIT margin  (%) 2.3 1.8 2.8 4.1 0.5 (0.5) 2.0 1.9 
Net profit margin  (%) 1.6 1.5 2.2 3.1 0.4 (0.4) 1.5 1.5 
ROE  (%) 7.4 9.3 15.3 23.7 2.9 (2.3) 11.5 9.5 
ROA  (%) 3.7 4.6 7.3 11.2 1.4 (1.1) 5.5 4.7 
Net D/E (x) (0.2) (0.3) (0.2) (0.1) 0.2 (0.0) (0.1) (0.3) 
Interest coverage  (x) 14.7 14.6 24.0 40.4 9.7 2.0 17.4 15.4 
Debt service coverage  (x) 2.7 2.9 5.1 7.5 0.8 0.3 3.0 2.6 
                    
          

Key Statistics                   
FY December 31 Unit 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 
Sales volume - Mobility (mn litres) 5,217 6,476 6,724 6,859 6,284 6,979 7,002 6,905 
Sales volume - Global (mn litres) 278 344 375 384 375 363 394 510 
Sales revenue - Lifestyle (Btmn) 3,761 5,058 4,767 5,293 5,295 5,727 5,328 5,645 
Gross margin/litre (Bt/litre) 1.09 0.98 1.14 1.61 0.68 0.48 1.01 0.96 
EBITDA margin - Lifestyle (%) 21.8 23.7 28.3 27.4 22.9 21.4 24.2 26.6 
Cafe Amazon total cups sold  (mn cups)  68 87 83 91 93 90 91 93       
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Figure 1: OR – 3Q23F earnings preview  
 3Q22 2Q23 3Q23F  %YoY  %QoQ 

Sales 194,796 187,708 214,614 10.2 14.3 
EBITDA 2,647 5,210 4,884 84.5 (6.3) 
Core profit 770 2,561 2,883 274.5 12.6 
Net profit 701 2,756 3,345 377.2 21.4 
EPS (Bt/share) 0.06 0.23 0.28 377.2 21.4 
Sales volume (mn liters) 6,284 6,905 6,767 7.7 (2.0) 
Gross profit (Bt/liter) 0.68 0.96 0.95 39.7 (1.0) 
Café Amazon – total cups sold (mn cups) 93 93 92 (1.0) (1.0) 
Lifestyle EBITDA margin (%) 22.9 26.6 26.0 3.1 (0.6)  
Source: OR and InnovestX Research 

Appendix  
Figure 2: Sales volume – Mobility    Figure 3: Gross margin/liter – Mobility  
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Figure 4: Café Amazon cups sold   Figure 5: EBITDA margin by business  
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Source: OR and InnovestX Research  Source: OR and InnovestX Research 

Figure 6: OR – quarterly profit   Figure 7: OR – PBV band   
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Figure 8: Valuation summary (price as of Nov 2, 2023)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 22A 23F 24F  22A 23F 24F   22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F  22A 23F 24F
BCP Outperform 40.25 51.0 32.2  3.0 5.5 3.9 99 (46) 44  0.9 0.8 0.7 24 11 14 5.6 5.5 8.0 2.1 3.6 2.5
ESSO Underperform 9.75 8.3 (13.8) 3.5 36.4 9.0 114 (90) 302  1.2 1.3 1.1 41 3 13 8.2 1.0 3.1 5.4 17.9 8.9
IRPC Neutral 1.96 3.0 53.1  14.3 n.m. 7.3 (82) n.m. n.m.  0.5 0.5 0.5 3 (2) 7 3.6 0.0 6.6 9.6 13.5 5.8
OR Outperform 18.40 27.0 49.5  20.7 16.2 14.5 (6) 28 12  2.1 2.0 1.8 10 13 13 2.7 2.7 3.2 11.4 9.9 9.0
PTT Outperform 33.50 45.0 40.3  6.0 9.1 8.8 9 (34) 3  0.9 0.9 0.8 11 7 7 6.0 6.0 6.0 3.5 3.8 3.6
PTTEP Neutral 161.50 194.0 25.7  7.1 8.7 9.8 112 (19) (11)  1.4 1.3 1.2 21 15 13 5.7 5.6 5.0 2.4 2.8 3.1
SPRC Neutral 7.65 11.4 54.2  4.4 10.1 4.6 55 (56) 119  0.9 0.9 0.8 20 9 18 14.5 5.2 6.5 3.5 4.9 2.2
TOP Outperform 47.50 71.0 54.3  3.2 6.3 5.3 61 (50) 20  0.6 0.6 0.6 22 10 11 7.8 4.8 5.9 4.4 8.4 7.1
Average     7.8 13.2 7.9 45 (38) 70  1.1 1.0 0.9 19 8 12 6.8 3.9 5.5 5.3 8.1 5.3  
Source: InnovestX Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขอสงวนสิทธè์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซê่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เชë่อวานาจะเชë่อถือได แตทั้งนี้ บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรèษัท”) มิไดยืนยันหรëอรับรองถึง
ความถูกตอง หรëอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรèษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซê่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรèษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรëอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขê้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรèษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรëอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจêงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรèษัท และ/หรëอ บรèษัทในเครëอของบรèษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรëอผลประโยชนใดๆ กับบรèษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรèษัทยอยที่บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรéยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมีบรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรèษัท เอสซéจé เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรèษัท บิ๊กซé รéเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซê่งเปนบรèษัทยอยของบรèษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่ง
เปนบรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสตเพื่อการลงทุนในสิทธèการเชาอสังหารèมทรัพย แอล เอช โฮเทล ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา 
ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอ
เสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูล
ดังกลาว 

การซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จêงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงèน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงèนลงทุนมากกวาเงèนลงทุนเรè่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขê้นจากการซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรëอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรêกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรëอนําไปแสวงหาประโยชนในเชèงพาณิชย 
ไมวาดวยวèธéการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, 
BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, 
COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, 
ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, 
INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MALEE, MBK, 
MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, 
PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, 
SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, 
THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, 
TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, 
CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, 
FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEALTH, HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, 
KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN*, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, 
PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, 
SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, 
SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, 
TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, 
VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, 
EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, 
MENA, MJD, MORE, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, 
STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, 
YGG, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors 
and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, 
each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for 
any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that 
date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2021 to 27 October 2022) is publicized. 
* บรèษัทหรëอกรรมการหรëอผูบรèหารของบรèษัทที่มีขาวดานการกํากับดูแลกิจการ เชน การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรัพย การทุจรèต คอรรัปชัน เปนตน ซê่งการใชขอมูล CGR ควรตระหนักถึงขาวดังกลาวประกอบดวย 

 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, 
BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, 
COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, 
INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, 
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NOK, NRF, NWR, OCC, 
OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, 
PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, 
STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, 
TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, 
UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ) 
ACE, ADB, ASW, BBGI, BRI, BTG, BYD, CAZ, CBG, CI, CV, DEXON, DMT, DOHOME, EKH, EVER, GLOBAL, GREEN, ICN, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MEGA, MENA, MITSIB, 
MODERN, NER, OSP, OTO, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SUPER, SVOA, SVT, TBN, TEGH, TGE, TIPH, TKN, TPLAS, TQM, 
TRUE, VARO, VIBHA, W, WIN, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, 
AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, 
BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, 
CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, 
DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, ETL, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FSX, FTI, FVC, GABLE, 
GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, 
INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, 
KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, 
MGC, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, 
NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PLUS, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, 
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, 
SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCB, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, 
SIMAT, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRC, SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, 
STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, 
TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, 
WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 25, 
2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 


