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KCE: ราคาหุ้นและภาพรวมดีแม้ก าไรสะดุดลงใน 1Q22

Sources: Pi Research, Company data. 
Notes: Price as of 11 May 2022
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คงค ำแนะน ำ “ซือ้” แต่ลดมูลค่ำพืน้ฐำนลง 11% เป็น 85 บำทอิง 36.9xPE’22E (+0.5SD ต่อค่ำเฉลี่ย 5 ปี) สำเหตุ
ท่ีลดมูลค่ำพืน้ฐำน 1 ปีลงเพรำะกำรปรับลดอัตรำก ำไรขัน้ต้น (GPM) ใน 1H22 ไปกระทบก ำไรสุทธิปี 2022 บวก
กับกำรลดมุมมองเชิงบวกต่อรำยได้ลง แต่ยังเชื่อว่ำภำพระยะยำวในตลำดรถยนต์ระบบไฟฟ้ำ (EV) และ
โทรคมนำคมของบริษัทยังมีทิศทำงดีทัง้ในปี 2022 และหลังจำกนัน้

• ปรับลดประมาณการก าไรปี 2022 ลง 9% เพื่อสะท้อนถงึการปรับลด GPM และการเติบโตของรายได้ลง ทัง้ยงัปรับลด
มลูค่าหุ้นลงเป็น +0.5SD (36.9xPE’22) เพื่อสะท้อนว่าทิศทางก าไรปี 2022 ยงัดีอยู่แต่อาจไม่ดีเท่าก่อนหน้านี ้

• ผู้บริหารประเมิน GPM โตเป็น 25% ใน 2Q22 และ 28% ใน 3Q22 ทัง้นี ้ ราคาวัตถดิุบแตะยอดสงูใน 1Q22 และค่า
โสหุ้ยคงที่สว่นเพิ่มจะได้รับการชดเชยโดยรายได้จากโรงงานใหม่ที่มีอตัราการด าเนินงาน 85%

• คาดทิศทางก าไรจะฟืน้ตวัขึน้ตัง้แต่ 2Q22 ท าให้ตอนนีคื้อโอกาสที่ดีในการเข้าสะสมหุ้นเพราะมีระดบัราคาน่าดึงดูด Stock data

Recommendation: BUY
Current price: Bt61.75
Target price: Bt85.00
Up/(downside): 38%
IOD: 5 out of 5
CAC: Certified

RIC code KCE.BK

Index .SETI

SET Index (5 May 2022) 1,643.30       

Market cap (Bt m) 73,089          

Shares outstanding (million) 1,184             

Par (Bt) 0.50               

Valuation table
Year end Dec 20A 21A 22E 23E 24E
PE (x) 64.6           30.1           26.8           20.3           17.8           
Net profit growth (%) 20.6           115.2         12.2           32.1           13.8           
EPS (Bt) 0.96           2.05           2.30           3.04           3.46           
EPS growth (%) 20.0           114.6         12.2           32.1           13.8           
PBV (x) 6.1              5.5              5.2              5.0              4.7              
BVPS (Bt) 10.2           11.3           11.8           12.4           13.1           
ROE (%) 9.5              19.1           20.0           25.2           27.2           
DPS (Bt) 0.8              1.6              1.8              2.4              2.8              
Dividend yield (%) 1.3              2.6              3.0              3.9              4.5              
Enterprise value (Bt m) 73,096       74,276       74,746       75,891       76,843       
EV-to-EBITDA (x) 30.6           19.8           17.9           14.5           13.0           
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Sources: Pi Securities, company data, Bloomberg Intelligence.

KCE: Revise 22E net profit downwards and rerate 2022 TP

ปรับลดก ำไรสุทธิปี 2022 ลงหลังปรับ GPM และมุมมองต่อรำยได้ลง

ปรับลดประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 2022 ลง 9% เพื่อสะท้อนถงึผลกระทบใน 1H22 ผู้บริหารให้ตวัเลขคาดการณ์ด้านรายได้ในที่ประชุมนกัวิเคราะห์วนัที่ 11 พ.ค. ในระดบั US$480 ล้านในปี 2022 สว่นประมาณการชดุเดิมของเราคาดการณ์
รายได้ไว้ที่ US$540 ล้าน (อตัราแลกเปลีย่นเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่ 34.5 บาท) ดงันัน้จึงปรับลดประมาณการรายได้ปี 2022 ลง 6% เพื่อให้เกิดความสอดคล้องกบัตวัเลขของผู้บริหาร นอกจากนีผู้้บริหารให้แนวทางว่า GPM จะโตขึน้เป็น 25% ใน
2Q22 และ 28% ใน 3Q22 เพราะต้นทนุวตัถดิุบที่แตะยอดสงูขณะที่โรงงานใหม่ในลาดกระบงัและอยธุยามีการด าเนินงานแล้ว 80%-90% แต่ด้วยการที่ GPM โดยรวมยงัต ่ากว่าประมาณการทัง้ปีเราจึงปรับลด GPM ลง 0.6ppts

ปรับลดมูลค่ำหุ้นเป็น +0.5SD (36.9xPE’22) เพื่อสะท้อนทิศทำงก ำไรที่ต ่ำกว่ำคำด ประมาณการชดุเดิมอิงมลูค่าระดบั +1SD (38.9xPE’22) เพราะมีทิศทางการเติบโตของก าไรที่แข็งแกร่ง แต่การปรับประมาณการครัง้นีส้ะท้อนมมุมองที่ว่า
ทิศทางก าไรยงัคงดีแต่อาจไม่ดีเท่าก่อนหน้าเพราะมีแรงกดดนัจาก GPM

Change Change
Revised Previous (%) Revised Previous (%)

Financials

Revenue (Bt mn) 17,502 18,605 (5.9) 21,545 22,869 (5.8)
Gross profit (Bt mn) 4,622 5,030 (8.1) 5,991 6,447 (7.1)
Operating profit 3,056 3,328 (8.2) 4,041 4,306 (6.2)
Net profit (Bt mn) 2,723 3,002 (9.3) 3,597 3,872 (7.1)
EPS (Bt/share) 2.30 2.54 (9.3) 3.04 3.28 (7.2)

Key Financial Ratios

Revenue growth (%) 17.2 24.6 (7.4) 23.1 22.9 0.2
Operating profit growth (%) 12.8 22.9 (10.1) 32.2 29.4 2.8
Net profit growth (%) 12.3 23.8 (11.5) 32.1 29.0 3.1

Margins

Gross profit (%) 26.4 27.0 (0.6) 27.8 28.2 (0.4)
Operating profit (%) 17.5 17.9 (0.4) 18.8 18.8 (0.0)
Net profit (%) 15.6 16.1 (0.5) 16.7 16.9 (0.2)
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KCE: Updated Scorecard

Sources: Pi Research, Company data, Mordor Intelligence. 

(Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QoQ (%) YoY (%)
Revenue 3,415     3,536      3,789     4,198     4,533     8.0          32.7         
Cost of goods sold (2,560)   (2,509)     (2,760)   (3,136)   (3,498)   11.5       36.6         
Gross profit 855       1,027     1,029    1,062    1,035    (2.5)      21.1        
SG&A (402)       (457)        (395)       (401)       (509)       26.8       26.6         
Other (exp)/inc 113        124          29           126        115        (8.7)        2.3            
EBIT 565       694        663       787       642       (18.5)    13.5        
Finance cost (10)          (13)           (9)            (12)          (12)          0.6          13.8         
Other inc/(exp) 0              -          -         (0)            -         nm nm
Earnings before taxes 555       681        654       775       630       (18.8)    13.5        
Income tax (49)          (56)           (45)          (71)          (35)          (51.0)      (28.5)        
Earnings after taxes 506       625        609       704       595       (15.5)    17.6        
Equity income 4              4               4              5              5              (4.7)        23.7         
Minority interest (7)            (11)           (9)            (9)            (10)          9.9          50.4         
Earnings from cont. operations 503       619        604       700       590       (15.8)    17.2        
Forex gain/(loss) & unusual items -         (1)             15           (15)          -         nm na
Net profit 503       618        619       685       590       (13.9)    17.2        
Recurring profit 503        619          604        700        590        (15.8)      17.2         
Recurring EPS (Bt) 0.43       0.52         0.51       0.59       0.50       (15.8)      17.1         
Reported EPS (Bt) 0.43       0.52         0.52       0.58       0.50       (13.9)      17.1         
Profits (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin 25.0       29.0         27.2       25.3       22.8       (2.5)        (2.2)           
Operating margin 16.6       19.6         17.5       18.7       14.2       (4.6)        (2.4)           
Net margin 14.7       17.5         16.3       16.3       13.0       (3.3)        (1.7)           

สรุปผลประกอบกำร 1Q22

• ก าไรสทุธิ 1Q22 อยู่ที่ 590 ล้านบาท (+17%YoY, -14%QoQ) การ
เติบโตขึน้อย่างมีนัยส าคญั YoY เป็นผลจากรายได้ที่โตแข็งแกร่ง
สว่นที่ลดลงอย่างมาก QoQ เป็นเพราะแรงกดดนัจาก GPM
เนื่องจากต้นทนุปรับสงูขึน้

• รายได้ 1Q22 อยู่ที่ 4.5 พนัล้านบาท (+33% YoY, +8% QoQ) การ
เติบโตทัง้ YoY และ QoQ ได้แรงหนนุจากอปุสงค์ที่แข็งแกร่งใน
ธุรกิจแผ่นพิมพ์ลายวงจร (PCB) และเคมีภัณฑ์ ซึง่เติบโตติดต่อกัน
เป็นไตรมาสที่ 8 แล้ว

• GPM ใน 1Q22 อยู่ที่ 22.8% (-2.2ppts YoY, -2.5ppts QoQ) ที่หด
ตวัลง YoY และ QoQ ต่างเป็นผลมาจากราคาทองแดงที่สงูขึน้
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน และค่าโสหุ้ยคงที่ที่ปรับสงูขึน้
เพราะมีการเลือ่นการขยายก าลงัการผลติใหม่

ภำพรวมปี 2022

• คาดก าไรสทุธิที่ 2.7 พนัล้านบาท (+12% YoY) หนนุจากรายได้ที่โต
แข็งแกร่งเพราะอปุสงค์ที่สงูจากอตุสาหกรรมรถยนต์ระบบไฟฟ้า
(EV) และโทรคมนาคม
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Sources: Pi Securities, company data.

KCE: Revenue breakdown

Revenue by segment, 2021
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(Bt bn) (%)1) แผน่พิมพ์ลายวงจร (PCBs) คิดเป็นสดัส่วน 80% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท PCB เป็นส่วนประกอบ
พืน้ฐานส าหรับอปุกรณ์อเิล็กทรอนิกส์หลากหลายประเภท อปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในปัจจบุนัคือส่วนทีข่บัเคล่ือน
กลุ่มอินเทอร์เน็ตแหง่สรรพส่ิง (IoT) เทคโนโลยี 5G โลก metaverse และอปุกรณ์ตา่ง ๆ ที่ใช้ส าหรับการท างาน
จากบ้าน โดยมีการใช้ PCBs ในกลุ่มที่ก าลงัเติบโตอยา่งรถยนต์ไฟฟา้ (EV) อีกด้วย

2) เคมีภณัฑ์มีสดัส่วนที่ 3% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท โดยส่วนนีเ้ก่ียวข้องกบัการผลิตหมกึพิมพ์ PCB และ
สารเคมีที่ใช้ในการผลิตแผงวงจรไฟฟา้

3) Prepreg และ Laminates คิดเป็นสดัส่วน 17% ของรายได้ทัง้หมด โดย Prepregs (pre-impregnated) เป็น
หนึง่ในส่วนประกอบหลกัทีใ่ช้ในแผ่นวงจรพิมพ์แบบหลายชัน้ ใช้ในการประกอบแผ่นวงจรให้ยดึติดกนั โดยใช้
ไฟเบอร์กลาสชบุเรซิน (วสัดทุีท่ าจากอีพอ็กซี่) จากนัน้กดทบัแผ่นวงจรขนาดเข้าด้วยกนัทีอ่ณุหภูมิสูง เพือ่สร้าง
แผ่นวงจรที่มีหลายชัน้
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Sources: Pi Research, company data
Notes: * I = Independent, E = Executive, A = Audit committee, CEO = Chief Executive Officer, VP =Vice President

KCE: Leadership and ownership

Board composition

Leadership Ownership

Chairman
Bancha Ongkosit

Chief Executive Officer
Pitharn Ongkosit
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KCE: Environmental

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Environmental
บริษัทมีนโยบำยลดกำรใช้ทรัพยำกรหรือไม่?

บริษัทสง่เสริมการประหยดัพลงังานภายในพืน้ท่ีส านกังาน ด้วยการสนบัสนนุให้ทกุแผนกปรับพฤติกรรมการใช้ไฟฟ้าท่ีลดลง มีการใช้หลอดไฟ LED ในพืน้ท่ีการผลิตเพ่ือลดการใช้ไฟฟ้าลง

บริษัทเคยเผชญิข้อพพิำทด้ำนสิ่งแวดล้อมหรือไม่?

ไมเ่คย

บริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรจัดกำรด้ำนมลพษิและของเสียหรือไม่?

บริษัทมีนโยบายการใช้พลงังานและทรัพยากรธรรมชาติอย่างมีประสิทธิภาพ มีการลงทนุในระบบบ าบดัน า้เสียและกรองอากาศท่ีทนัสมยั

บริษัทได้ซือ้ขำยคำร์บอนเครดิตหรือกจิกรรมอ่ืน ๆ  ท่ีช่วยลดปัญหำด้ำนสภำพภูมอิำกำศหรือไม่?

บริษัทใช้สารเคมีหลากหลายประเภทในการผลิตแผน่พิมพ์ลายวงจร (PCB) ซึ่งรวมถึงทองแดงและวตัถดุบิอ่ืน ๆ ท่ีก่อให้เกิดของเสียและเศษชิน้สว่นจ านวนมาก ของเสยีท่ีเกิดขึน้แบง่เป็น 2
สว่น ได้แก่ 1) ของเสียท่ีบริษัทไมส่ามารถจดัการได้ด้วยตวัเอง จึงต้องจ้างผู้ให้บริการก าจดัของเสียท่ีได้รับการรับรองจากการนิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) และ 2) ของเสียท่ีบ าบดั
เองได้ซึ่งจะถกูสง่ไปยงัระบบบ าบดัของเสียของบริษัทเอง

บริษัทมีผลิตภัณฑ์สีเขียวหรือไม่?

ยงัไมม่ีผลิตภณัฑ์ในด้านนี ้
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KCE: Social

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Social
บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสุขภำพและควำมปลอดภัยหรือไม่?

บริษัทสนบัสนนุกิจกรรมท่ีเสริมสร้างความปลอดภยัทกุรูปแบบ ไมว่า่จะเป็นการฝึกอบรม โครงการสง่เสริมตา่ง ๆ และมาตรการพฒันาสภาพแวดล้อมท่ีท างาน ทัง้ยงัก าหนดนโยบายและ
ปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ด้านการให้ผลตอบแทนและสวสัดิการกบัพนกังานตามมาตรฐาน ซึ่งรวมถึงผลตอบแทนระยะยาว โครงการกองทนุส ารองเลีย้งชีพ ประกนัสขุภาพและอบุตัิเหตุ และการ
จ่ายโบนสั

บริษัทมีนโยบำยคุ้มครองสิทธิมนุษยชนหรือไม่?

บริษัทเคารพสิทธิของพนกังานทกุคนในทกุรูปแบบ ไมเ่พียงปฏิบตัิตามข้อกฎหมายแตย่งัรวมถึงหลกัการทัว่ไปด้วย โดยจะไมป่ฏิเสธหรือละเมิดสิทธิขัน้พืน้ฐานของพนกังานทกุคน

บริษัทด ำเนินตำมนโยบำยกำรแข่งขันท่ีเป็นธรรมหรือไม่? เช่น กำรต่อต้ำนกำรทุจริต ต่อต้ำนกำรให้สินบน และด ำเนินตำมจริยธรรมทำงธุรกิจ

บริษัทมีช่องทางรับเร่ืองร้องเรียนและกระบวนการในการตรวจสอบเร่ืองร้องทกุข์ บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมตอ่ต้านคอร์รัปชนัของภาคเอกชนไทย (CAC) ตัง้แตปี่ 2015

บริษัทมีระบบบริหำรจัดกำรควบคุมคุณภำพหรือไม่?

ห้องแลบ็ของบริษัทได้รับการรับรองตามมาตรฐาน ISO/IEC17025:2005 ในด้านความสามารถของห้องปฏิบตัิการทดสอบและสอบเทียบ และ 17T016/0507 โดยส านกังานมาตรฐาน
ผลิตภณัฑ์อตุสาหกรรม (สมอ.) โดยจะมีการจดัโครงการฝึกอบรมตามมาตรฐาน ISO/IEC17025 ให้กบัพนกังานทกุคนเพ่ือบรรลมุาตรฐานด้านคณุภาพใหมนี่ ้

บริษัทได้รับรำยได้จำกกำรค้ำอำวุธ เคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ กำรพนัน ยำสูบ หรือส่ือลำมกหรือไม่?

บริษัทไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัผลิตภณัฑ์ดงักลา่ว
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KCE: Governance

EnvironmentalOverall ESG Score (100% is best):

GovernanceSocial

87%

100%

80%

80%

Governance
สัดส่วนของกรรมกำรอสิระสูงกว่ำค่ำเฉล่ียของประเทศไทยท่ี 38% หรือไม่?

กรรมการของบริษัทเป็นกรรมการอิสระ 38% ต ่ากวา่คา่เฉล่ียของไทย

ประธำนกรรมกำรด ำรงต ำแหน่ง CEO (หรือเทียบเท่ำ) ควบคู่กันหรือไม่?

คณุบญัชา องค์โฆษิตด ารงต าแหน่งเป็นประธานกรรมการ ขณะท่ีคณุพิธาน องค์โฆษิตด ารงต าแหน่งเป็นประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) 

บริษัทมีนโยบำยด้ำนสิทธิผู้ถือหุ้นหรือไม่?

บริษัทรักษาสิทธิและผลประโยชน์ของนกัลงทนุไมว่า่พวกเขาจะเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ รายย่อย ชาวตา่งชาติ หรือนกัลงทนุสถาบนั บริษัทอ านวยความสะดวกให้กบัผู้ ถือหุ้นและสร้างความ
เช่ือมัน่วา่พวกเขาจะได้รับการปฏิบตัิอยา่งยตุธิรรมและเท่าเทียมกนั ด้วยการปฏิบตัิตามข้อกฎหมายและแนวทางในการคุ้มครองสิทธิขัน้พืน้ฐานของผู้ถือหุ้ น

บริษัทมีข้อพพิำทด้ำนกำรใช้ข้อมูลภำยในหรืออ่ืน ๆ เก่ียวกับมำตรฐำนทำงบัญชีหรือไม่?

ไมม่ี

บริษัทมีควำมยั่งยืนด้ำน CSR หรือรำยงำนเร่ือง ESG หรือไม่?

บริษัทรายงานกิจกรรมด้านความรับผิดชอบตอ่สงัคม (CSR) และความยัง่ยืนไว้บนเวบ็ไซต์และรายงานประจ าปี
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KCE: Summary Financials

Sources: Pi Research, Company data. 

Profit & loss (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue 11,527 14,938 17,502 21,545 25,037 3,415 3,536 3,789 4,198 4,533
Cost of goods sold (9,015) (10,965) (12,880) (15,555) (18,083) (2,560) (2,509) (2,760) (3,136) (3,498)
Gross profit 2,512 3,973 4,622 5,991 6,954 855 1,027 1,029 1,062 1,035
SG&A (1,449) (1,656) (1,978) (2,370) (2,754) (402) (457) (395) (401) (509)
Other (exp)/inc 265 392 412 420 428 113 124 29 126 115
Operating profit 1,328 2,709 3,056 4,041 4,628 565 694 663 787 642
Finance cost (57) (44) (63) (84) (124) (10) (13) (9) (12) (12)
Other inc/(exp) 0 (0) (0) (0) (0) 0 - - (0) -
Earnings before taxes 1,270 2,665 2,992 3,957 4,505 555 681 654 775 630
Income tax (87) (221) (245) (324) (369) (49) (56) (45) (71) (35)
After-tax profit 1,183 2,444 2,747 3,632 4,135 506 625 609 704 595
Equity income 10 17 16 17 18 4 4 4 5 5
Minorities (16) (35) (40) (53) (60) (7) (11) (9) (9) (10)
Earnings from cont. operations 1,177 2,426 2,723 3,597 4,094 503 619 604 700 590
Forex gain/(loss) & unusual items (50) (1) (1) (1) (1) - (1) 15 (15) -
Net income 1,127 2,425 2,722 3,596 4,093 503 618 619 685 590
Recurring Profit 1,177 2,426 2,723 3,597 4,094 503 619 604 700 590
EPS (Bt) 0.96 2.05 2.30 3.04 3.46 0.43 0.52 0.52 0.58 0.50
Weighted average shares (m) 1,178 1,182 1,182 1,182 1,182 1,181 1,182 1,182 1,183 1,183
Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Assets 17,377 21,951 24,235 27,939 33,460 18,507 19,354 20,548 21,951 22,321
Liabilities 5,315 8,509 10,204 13,132 17,768 5,875 6,538 7,812 8,509 8,276
Equity 12,010 13,380 13,928 14,652 15,476 12,573 12,757 12,737 13,442 14,045
Invested capital 11,882 14,434 15,474 17,375 19,191 12,135 12,795 13,315 14,419 15,255
Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Revenue (4.7) 29.6 17.2 23.1 16.2 4.8 66.2 39.2 22.8 32.7
Operating income 28.6 104.0 12.8 32.2 14.5 24.9 396.3 118.1 82.4 13.5
EPS 20.0 114.6 12.2 32.1 13.8 372.1 139.9 85.9 82.7 17.1
Assets 5.3 26.3 10.4 15.3 19.8 11.4 22.6 26.3 26.3 20.6
Liabilities 12.2 60.1 19.9 28.7 35.3 17.3 51.6 60.1 60.1 40.9
Equity 2.5 11.4 4.1 5.2 5.6 8.6 9.6 11.4 11.9 11.7
Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Mar '21 Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22
Gross margin 21.8 26.6 26.4 27.8 27.8 25.0 29.0 27.2 25.3 22.8
Operating margin 11.5 18.1 17.5 18.8 18.5 16.6 19.6 17.5 18.7 14.2
Net margin 9.8 16.2 15.6 16.7 16.3 14.7 17.5 16.3 16.3 13.0
ROE 9.5 19.1 20.0 25.2 27.2 16.4 19.5 19.4 20.9 17.2
ROIC 10.1 18.9 18.8 22.6 23.2 17.6 20.5 18.9 20.6 16.3
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Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Country Group Securities Public Company Limited does not confirm nor certify 
the accuracy of such survey result.  The IOD assigns numbers of logos to each company based on their scoring as follows:  90-100 = Excellent  (5),  80-89 = Very 
Good (4), 70-79 = Good (3), 60-69 = Satisfactory (2), 50-59 = Pass (1), <50 = N/A (No logo given).

Anti-corruption Progress Indicator: The assessment on progress level of Thai listed companies with respect to anticorruption called “anti-corruption progress 
indicator” conducted by Thaipat Institute. This is an initiative under the SEC’s Sustainability Development Roadmap for Listed Companies emphasizing on running 
business operation with good corporate governance, corporate social responsibility and firm commitment against corruption; which will pave the way for them to 
become role models for others in the Thai business sector. The indicator comprises level 1 to 5 as follows: Level 1: Committed, Level 2: Declared, Level 3: Established, 
Level 4: Certified, Level 5: Extend.


