
 

1 
  

 STOCK UPDATE 

   

ลดค ำแนะน ำเป็น "ถือ" และลดรำคำเป้ำหมำยลง -35% เป็น 44.75 
บำท อิง 22.3xPE’23E (-0.5S.D. ต่อค่ำเฉลี่ย 5 ปี) แม้ก ำไรไตรมำส 
3/22 ออกมำดีกว่ำคำด แต่มุมมองต่อปี 2023 ยังไม่ค่อยดี เพรำะเชื่อ
ว่ำก ำไรจะลดลง 5% YoY จำกสภำวะถดถอยในสหรัฐฯ และ EU ที่
จะฉุดยอดขำยกลุ่มยำนยนต์ทั่ วโลกลง ซ่ึงเป็นกลุ่มที่คิดเป็น 70% 
ของรำยได้รวมบริษัทในปี 2021 แต่รำคำหุ้ นที่ ลดลง 49% YTD 
สะท้อนว่ำข่ำวร้ำยต่ำง ๆ สะท้อนผ่ำนรำคำหุ้นไปแล้ว จึงเล็งเห็น 
downside risk ที่จ ำกัด 

ประเด็นส ำคัญในกำรประชุมนักวิเครำะห์ 

 ผู้บริหารเชื่อว่ารายได้ปี 2023 จะโตในกรอบ 5%-10% YoY และมีอตัรา
ก าไรขัน้ต้น (GPM) ที่ 26%-27% จาก 1) การปรับลดสมมติฐานราคา
ขายเฉลี่ยลง 1%-2% ในต้นปี 2023 2) ราคาวัตถุดิบที่ลดลงต่อเนื่อง
จากสภาวะขาดแคลนอปุทานที่ดีขึน้ และ 3) เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ยงัอ่อนค่า อยู่ที่ 36 บาท 

 เชื่อว่าการเติบโตของรายได้ในกรอบ 5%-10% คือเป้าหมายที่ท้าทาย 
หากพิจารณาจากความเสี่ยงด้านสภาวะถดถอยและดอกเบีย้ที่สูง
ต่อเนื่องที่จะไปกระทบยอดขายกลุ่มยานยนต์ การวิเคราะห์ของเรา
แสดงให้เห็นว่าในช่วงปีที่ยอดขายยานยนต์ทั่วโลกลดลง YoY (2008 
2009 2018 และ 2019) รายได้ของ KCE ก็ปรับลดลงด้วยเช่นกนั 

 การขยายโรงงานโรจนะแห่งใหม่จะเร่ิมด าเนินงานเชิงพาณิชย์ (COD) 
ในไตรมาส 3/24 โดยจะเน้นการผลิต PCB เป็นการขยายพืน้ที่การผลิต
ขึน้ 1 ล้านตร.ฟ. เป็น 3.1 ล้านตร.ฟ. การขยายดังกล่าวเป็นโครงการ
แยกออกมาจากการขยายพืน้ที่  6.0 แสนตร.ฟ. ที่จะเร่ิมเดินเคร่ืองใน
ไตรมาส 3/23 

ลดค ำแนะน ำเป็น "ถอื" รำคำเป้ำหมำยที่ 44.75 บำท 

แนะน า "ถือ" อิง 22.3xPE’23E (อิง -0.5S.D. ต่อค่าเฉลี่ย 5 ปี) ปรับลด
มลูค่าลงจาก 29.7xPE’23E (ค่าเฉลีย่ 5 ปี) เพราะคาดว่าก าไรจะลดลง 5% 
YoY ในปี 2023 ทัง้นี ้แม้สภาพวะขาดแคลนอุปทานจะปรับดีขึน้และช่วย
ลดต้นทุนวัตถุดิบในปี 2023 ลง แต่คิดว่าบริษัทจะเผชิญกับแรงกดดันจาก
เศรษฐกิจมหภาค และจะประสบปัญหาในการรักษาการเติบโตของ
ยอดขายและก าไรอย่างที่เคยพบเจอในช่วงโควิด-19 

 

Key Statistics  

Bloomberg Ticker KCE TB 

Current Price (Bt) 45.00 

Market Cap. (Bt m) 56,138.68 

Shares Issued (m) 1182 

Par Value (Bt) 0.5 

52-week High/low (Bt)  95.00 / 39.75 

Foreign Limit/actual (%) 49.00 / 18.40 

NVDR Shareholders (%) 5.66 

Free float (%) 59.04 

Number of retail holders 33,405 

Dividend policy (%) At least 30% of net 
profit, twice a year 

Industry Technology 

Sector Electronic Components 

CG Rate 2021  

Thai CAC Certified 

Major Shareholders (%) 23 August 22 

Mr. Pitharn Ongkosit 13.94 

Nomura Singapore Ltd. Customer Account 8.34 

Mr. Athasidh Ongkosit 6.06 

Ms. Chutinart Ongkosit 5.37 

Thai NVDR 4.87 

 

Year End (Dec.) 2020A 2021A 2022E 2023E 

Revenue (Bt m) 11,527 14,938 17,993 16,286 

Net Profit (Bt m) 1,127 2,425 2,507 2,378 

NP Growth (%) 20.58 115.24 3.35 (5.12) 

EPS (Bt) 0.96 2.05 2.12 2.01 

PER (x) 45.0 21.9 21.3 22.4 

BPS (Bt) 10.2 11.3 11.7 12.1 

PBV (x) 4.4 4.0 3.8 3.7 

DPS (Bt) 0.8 1.6 1.7 1.6 

Div. Yield (%) 1.8 3.6 3.8 3.6 

ROA (%) 6.7 12.3 10.7 9.4 

ROE (%) 9.5 19.1 18.4 16.8 

 

 HOLD 
Target price: Bt44.75 

Upside (downside): (1)% KCE 
 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ 

 "คาดสภาวะถดถอยกระทบการเติบโตปี 2023" 

 

Analyst: Kavee Chukitkasem 
Registration No.002463 

Email: Kavee.ch@pi.financial 
Assistant Analyst: Yugi Takeshima  

10 November 2022 

 

Source: Pi Research 
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สรุปผลประกอบกำรไตรมำส 3/22 

 ก าไรสทุธิไตรมาส 3/22 อยู่ที่ 655 ล้านบาท (+9% YoY, +15% QoQ) การเติบโต YoY ได้แรงหนนุจากยอดขายที่โตขึน้ สว่นในเชิง QoQ หนนุจาก
อตัราก าไรที่สงูขึน้ นบัเป็นผลประกอบการที่สงูกว่าคาด โดยเฉพาะในช่วงที่ประสบปัญหาขาดแคลนอปุทานต่อเนื่องและวิกฤติเศรษฐกิจในยโุรป 

 รายได้ไตรมาส 3/22 อยู่ที่ 4.6 พนัล้านบาท (+22% YoY, ทรงตวั QoQ) การเติบโต YoY ได้แรงกระตุ้นจากยอดขาย PCB ในสหรัฐฯ และยโุรที่โตขึน้ 
และเงินบาทที่อ่อนค่าลง สว่นที่ทรงตวั QoQ เป็นผลจากยอดขาย PCB ในสหรัฐฯ และเอเชียที่ลดลงแต่ได้รับการชดเชยจากเงินบาทที่อ่อนค่า สว่น
ยอดขายในสกุลเงินดอลลาร์ฯ อยู่ที่ USD128 ล้าน (+11% YoY, -6% QoQ) 

 อตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) ไตรมาส 3/22 อยู่ที่ 24.3% (-2.9ppts YoY, +1.5ppts QoQ) ที่หดตวัลง YoY เป็นเพราะต้นทนุวัตถดิุบที่สงูขึน้ (เทป
ทองแดง แอโนด ลามิเนต และไฟเบอร์กลาส) โดยในไตรมาส 2/21 บริษัทสามารถต่อรองราคาขายเฉลีย่ได้ และซือ้วตัถดิุบในต้นทุนที่ถกูลงก่อนที่
ราคาจะปรับเพิ่มขึน้ในเดือน มี.ค. 2021 ท าให้ GPM ในไตรมาส 3/21 อยู่ที่ 27.2% และหดตวัลง สว่นการเติบโต QoQ เป็นเพราะ KCE ซือ้วตัถุดิบ
ได้ถกูลงในช่วงไตรมาส 2/22 

Source : Pi Research 

Result Summary 
 (Bt m) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ (%) YoY (%)

Revenue 3,789     4,198     4,533     4,667     4,634     (0.7)        22.3         
Cost of goods sold (2,760)   (3,136)   (3,498)   (3,603)   (3,509)   (2.6)        27.1         
Gross profit 1,029    1,062    1,035    1,064    1,125    5.7        9.3          
SG&A (395)       (401)       (509)       (490)       (523)       6.9          32.3         
Other (exp)/inc 29           126        115        73           95           30.4       226.2       
EBIT 663       787       642       647       697       7.6        5.1          
Finance cost (9)            (12)          (12)          (17)          (19)          14.7       117.3       
Other inc/(exp) -         (0)            -         -         -         na na
Earnings before taxes 654       775       630       631       678       7.5        3.6          
Income tax (45)          (71)          (35)          (54)          (22)          (59.1)      (51.2)        
Earnings after taxes 609       704       595       576       655       13.7      7.7          
Equity income 4              5              5              4              5              nm nm
Minority interest (9)            (9)            (10)          (9)            (5)            nm nm
Earnings from cont. operations 604       700       590       572       655       14.6      8.5          
Forex gain/(loss) & unusual items -         0              -         -         -         na na
Net profit 604       700       590       572       655       14.6      8.5          
Recurring profit 604        700        590        572        655        14.6       8.5            
Recurring EPS (Bt) 0.51       0.59       0.50       0.48       0.55       14.6       8.5            
Reported EPS (Bt) 0.51       0.59       0.50       0.48       0.55       14.6       8.5            
Profits (%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin 27.2       25.3       22.8       22.8       24.3       1.5          (2.9)           
Operating margin 17.5       18.7       14.2       13.9       15.0       1.2          (2.5)           
Net margin 15.9       16.7       13.0       12.3       14.1       1.9          (1.8)           
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ปรับลดประมำณกำรก ำไรปี 2023 ลง 16% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 คงมุมมองระมัดระวังต่อยอดขำยปี 2023 เราปรับลดสมมติฐานยอดขายปี 2023 ลง 19% เพื่อสะท้อนยอดขายที่อ่อนแอลงท่ามกลาง
สภาวะถดถอยและดอกเบีย้ที่สงูต่อเนื่อง ซึง่เป็นปัจจยักระทบอปุสงค์กลุม่ยานยนต์ แต่ปรับก าไรลด 16% เพราะคาดว่า GPM จะโต 0.4ppts 
เป็น 25% ในปี 2023 เนื่องจากคาดว่าต้นทนุวตัถดิุบจะลดลงเมื่อสภาวะขาดแคลนอปุทานปรับดีขึน้ 

 ข่ำวลบสะท้อนผ่ำนรำคำหุ้นแล้ว แม้ปัจจบุนัคาดว่ายอดขายจะลดลง YoY ในปี 2023 แต่ราคาหุ้นปรับลดลงไปแล้ว 49% YTD จงึเชื่อว่า
หลงัจากนีจ้ะมี upside risk มากกว่า downside risk โดย upside risk ที่ว่าอาจมาจาก 1) สภาพเศรษฐกิจมหภาคที่ดีขึน้เร็วกว่าคาด ซึ่งจะ
ไปกระตุ้นอปุสงค์กลุม่ยานยนต์มากขึน้ และ 2) การขยายพืน้ที่ผลติ 6.0 แสนตร.ฟ. ในไตรมาส 3/23 จะช่วยหนนุก าลงัการผลติขึน้เร็วกว่าคาด 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Pi Research 

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

Financials

Revenue (Bt mn) 17,993 17,930 0.4 16,286 20,031 (18.7)
Gross profit (Bt mn) 4,421 4,386 0.8 4,129 5,005 (17.5)
Operating profit 2,815 2,805 0.4 2,697 3,197 (15.7)
Net profit (Bt mn) 2,507 2,497 0.4 2,378 2,831 (16.0)
EPS (Bt/share) 2.12 2.11 0.4 2.01 2.40 (16.0)

Key Financial Ratios

Revenue growth (%) 20.5 20.0 0.4 (9.5) 11.7 (21.2)
Operating profit growth (%) 3.9 3.5 0.4 (4.2) 14.0 (18.2)
Net profit growth (%) 3.3 2.9 0.4 (5.1) 13.4 (18.5)

Margins

Gross profit (%) 24.6 24.5 0.1 25.4 25.0 0.4
Operating profit (%) 15.6 15.6 0.0 16.6 16.0 0.6
Net profit (%) 13.9 13.9 0.0 14.6 14.1 0.5

2022E 2023E
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Source: Company data, Pi Source: Company data, Pi, FRED 
  

  

Source: Company data, Pi, Bloomberg Source: Company data, Pi, Bloomberg 

Supplementary Information 
 Revenue & Gross Margin 

 

10Yr Treasury Minus 2Yr (Inverted Yield Curve) 

 

KCE YoY Revenue Growth % (1997-2022) 
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Source: Company data, Pi, Bloomberg Source: Company data, Pi, Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data, Pi  

USD Baht Spot Rate (2002-2022) 
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บริษัทมีรายได้จาก 3 แหลง่หลกัดงันี:้ 

 แผ่นพิมพ์ลำยวงจร (PCBs) คิดเป็นสัดส่วน 80% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท  PCB เป็นส่วนประกอบพืน้ฐานส าหรับอุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส์หลากหลายประเภท อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ในปัจจุบันคือส่วนที่ขับเคลื่อนกลุ่มอินเทอร์เน็ตแห่งสรรพสิ่ง  (IoT) เทคโนโลยี 5G 

โลก metaverse และอุปกรณ์ต่าง ๆ ที่ใช้ส าหรับการท างานจากบ้าน โดยมีการใช้ PCBs ในกลุ่มที่ก าลงัเติบโตอย่างรถยนต์ไฟฟ้า (EV) อีก

ด้วย 

 Prepreg และ Laminates คิดเป็นสดัสว่น 17% ของรายได้ทัง้หมด โดย Prepregs (pre-impregnated) เป็นหนึง่ในสว่นประกอบหลกัที่ใช้ใน

แผ่นวงจรพิมพ์แบบหลายชัน้ ใช้ในการประกอบแผ่นวงจรให้ยึดติดกัน โดยใช้ไฟเบอร์กลาสชุบเรซิน (วัสดุที่ท าจากอีพ็อกซี่) จากนัน้กดทับ

แผ่นวงจรขนาดเข้าด้วยกนัที่อณุหภูมิสงู เพื่อสร้างแผ่นวงจรที่มีหลายชัน้ 

 เคมีภัณฑ์มีสดัสว่นที่ 3% ของรายได้ทัง้หมดของบริษัท โดยสว่นนีเ้ก่ียวข้องกบัการผลติหมกึพิมพ์ PCB และสารเคมีที่ใช้ในการผลิตแผงวงจร

ไฟฟ้า 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue breakdown 
 

Revenue Breakdown by Segment (2021) 

PCB (80%) Prepeg & Laminates (17%) Chemicals (3%) 

Source : Pi Research, company data 
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Source : Pi Research 

 

Summary Financials 

Balance Sheet (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E Cashflow Statement (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E

Cash & equivalents 2,347 2,482 2,990 4,298 7,635 CF from operation 2,261 1,735 2,561 4,104 3,104
Account receivable 3,174 4,394 5,293 4,791 5,512 CF from investing (301) (2,212) (1,323) (1,797) (1,968)

Inventories 2,594 4,841 5,993 5,367 6,178 CF from financing (580) 74 (731) (998) 2,201
Other current assets 69 76 92 83 95 Net change in cash 1,380 (402) 508 1,308 3,337

Total current assets 8,185 11,794 14,367 14,539 19,420 Valuation (Bt) 20A 21A 22E 23E 24E

Invest. in subs & others 187 195 213 233 255 EPS 1.0 2.1 2.1 2.0 2.3
Fixed assets - net 8,120 8,999 9,122 9,603 10,122 Core EPS 1.0 2.1 2.1 2.0 2.3

Other assets 885 962 1,066 1,207 1,393 DPS 0.8 1.6 1.7 1.6 1.8
Total assets 17,377 21,951 24,769 25,582 31,190 BVPS 10.2 11.3 11.7 12.1 12.6

Short term debt 1,675 2,543 2,907 2,273 3,970 EV per share 45.2 46.1 46.7 46.3 47.1
Account payable 2,458 4,246 5,256 4,707 5,418 PER (x) 47.0 21.9 21.2 22.4 19.9

Other current liabilities 84 159 191 173 199 Core PER (x) 45.0 21.9 21.3 22.4 20.0
Total current liabilities 4,216 6,948 8,354 7,154 9,587 PBV (x) 4.4 4.0 3.8 3.7 3.6

Long term debt 680 1,126 1,966 3,434 5,997 EV/EBITDA (x) 22.3 14.5 14.0 14.1 12.9
Other liabilitites 419 435 465 498 533 Dividend Yield (%) 1.8 3.6 3.8 3.6 4.0

Total liabilities 5,315 8,509 10,786 11,086 16,117 Profitability Ratios  (%) 20A 21A 22E 23E 24E

Paid - up capital 589 591 591 591 591 Gross profit margin 21.8 26.6 24.6 25.4 25.3
Premium on share 2,050 2,146 2,146 2,146 2,146 EBITDA margin 20.6 25.0 21.7 23.8 23.0

Others (64) (37) (37) (37) (37) Operating margin 11.5 18.1 15.6 16.6 16.2
Retatained earning 9,435 10,680 11,184 11,662 12,199 Net profit margin 9.8 16.2 13.9 14.6 14.3

Minority interests 52 62 99 134 173 ROA 6.7 12.3 10.7 9.4 9.4
Total equity 12,010 13,380 13,884 14,363 14,900 ROE 9.5 19.1 18.4 16.8 18.2

Total liabilities & equity 17,377 21,951 24,769 25,582 31,190 Financial Strength Ratios 20A 21A 22E 23E 24E

Income Statement (Bt  m) 20A 21A 22E 23E 24E Current ratio (x) 1.9 1.7 1.7 2.0 2.0
Revenue 11,527 14,938 17,993 16,286 18,737 Quick ratio (x) 1.3 1.0 1.0 1.3 1.4

Cost of goods sold (9,015) (10,965) (13,572) (12,157) (13,992) D/E (x) 0.2 0.3 0.4 0.4 0.7
Gross profit 2,512 3,973 4,421 4,129 4,745 Net D/E (x) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2

SG&A (1,449) (1,656) (1,979) (1,808) (2,080) Interest coverage (x) 41.4 85.4 61.7 43.8 37.9
Other income 265 393 373 375 377 Inventory day (days) 105.7 122.1 143.7 168.2 148.5

EBIT 1,328 2,710 2,815 2,697 3,043 Receivable day (days) 96.0 91.2 96.9 111.5 99.0
Depreciation 1,049 1,024 1,096 1,176 1,263 Payable day (days) 94.9 110.0 126.0 147.5 130.3

EBITDA 2,377 3,734 3,911 3,872 4,306 Cash cycle day (days) 106.9 103.2 114.6 132.1 117.2
Interest expenses (57) (44) (63) (88) (114)
Equity earnings 10 17 18 20 22 Growth (%, YoY) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

EBT 1,270 2,666 2,752 2,608 2,929 Revenue (4.7) 29.6 20.5 (9.5) 15.1
Income taxes (87) (221) (226) (214) (240) Cost of goods sold (6.5) 21.6 23.8 (10.4) 15.1

NPAT 1,183 2,445 2,526 2,394 2,689 Gross profit 2.4 58.1 11.3 (6.6) 14.9

Minority interests (16) (35) (37) (35) (39) SG&A (10.1) 14.2 19.5 (8.7) 15.1

Extraordinary items (50) (1) (1) (1) (1) EBIT 28.6 104.1 3.9 (4.2) 12.8
Fx gain (loss) - - - - - EBITDA 16.1 57.1 4.8 (1.0) 11.2

Core profit 1,177 2,427 2,508 2,379 2,671 Net profit 20.6 115.3 3.3 (5.1) 12.3
Net profit 1,127 2,426 2,507 2,378 2,670 EPS 20.3 114.5 3.2 (5.1) 12.3

EPS (Bt) 0.96 2.06 2.12 2.01 2.26 Core profit 26.0 106.2 3.3 (5.1) 12.3
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Chairman CEO 
Mr. Bancha Ongkosit Mr. Pitharn Ongkosit 

 

Board of Directors  Position  Key Management  Position 
       
Mr. Bancha Ongkosit  Chairman  Mr. Pitharn Ongkosit  CEO & President 
Dr. Panja Senadisai  Vice Chairman  Mr. Bancha Ongkosit  Chairman 

Mr. Pitharn Ongkosit  CEO & President  Mrs. Voraluksana Ongkosit  Executive Vice Chairperson 
Mr. Paitoon Taveebhol  Director, I, A  Mr. Fredrick Gharapet Ohanian  Executive VP of Operations 
Mr. Kanchit Bunajinda  Director, I, A  Mrs. Tanyarat Tessalee  Executive VP of Finance 

Dr. Sutee Mokkhavesa  Director, I, A  Mr. Athasidh Ongkosit  Senior VP of Info Tech 
Ms. Chantima Ongkosit  Director  Mr. Pairoj Tarawatcharasart  VP of Engineering 
Mrs. Voraluksana Ongkosit  Director  Mr. Sunan Sripetch  VP of Operations 
Mrs. Siriphan Suntanaphan  Director  Mr. Viboon Sunthornwiwath  Senior VP of Human Resources 

    Ms. Kanokporn Sukprasitpredee  Senior VP of Supply Chain 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Leadership 

Board Composition 

Board of Directors & Key Management 



 

10 
  

 STOCK UPDATE 

 

 

 

Does the company have a resource reduction policy? Yes 

SYNEX has a resource reduction programs to continuously monitor and evaluate energy consumption across 
the organization. 

 

Has the company faced any environmental controversies? No 

None.  

Does the company have an emissions/waste policy? Yes 

The company implemented various energy-related projects, aimed at saving and conserving energy through 
establishing a policy on energy conservation, together with setting up an Energy Management Committee 
responsible for monitoring and assessing the overall continuous use of energy in an effective manner. The 
company also implemented a project to separate out all waste materials before they are disposed of. 

 

 

Does the company have any health & safety policy? Yes 

It is self-declared in its annual report, and it also provides annual health check-ups for employees.  

Does the company have a human rights policy? Yes 

The company has policies to support and respect human rights protection by treating equally all stakeholders, 
and employees, and the communities in which it operates. 

 

Does the company have a fair competition policy, e.g. anti-corruption, anti-bribery, business ethics Yes 

Yes, as stated in the company’s annual report  

 

Is the percentage of independent directors more than Thailand’s average of 38%? No 

Exactly 33% of the company’s directors are independent, which is lower than Thailand’s average.   

Is the Chairperson also CEO (or equivalent)? No 

The chairman, Supant Mongkolsuthree, is the father of the company’s CEO, Sutida Mongkolsuthree.  

Does the company have any shareholder rights policies? Yes 

Yes, it is available under the Corporate Governance section of the company’s annual report.  

 

 

OVERALL ESG SCORE: 87% 

Environmental 

Social                                                        

Governance                                                   

100% 

80% 

80% 
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AAV ASW BPP CPF ETE HENG KGI METCO OSP PTT SCCC SONIC TASCO TNITY U

ADVANC AUCT BRR CPI FN HMPRO KKP MFEC OTO PTTEP SCG SORKON TCAP TOA UAC

AF AWC BTS CPN FNS ICC KSL MINT PAP PTTGC SCGP SPALI TEAMG TOP UBIS

AH AYUD BTW CRC FPI ICHI KTB MONO PCSGH PYLON SCM SPI TFMAMA TPBI UPOIC

AIRA BAFS BWG CSS FPT III KTC MOONG PDG Q-CON SCN SPRC THANA TQM UV

AI BAM CENTEL DDD FSMART ILINK LALIN MSC PDJ QH SDC SPVI THANI TRC VCOM

AKP BANPU CFRESH DELTA FVC ILM LANNA MST PG QTC SEAFCO SSC THCOM TRUE VGI

AKR BAY CGH DEMCO GC IND LHFG MTC PHOL RATCH SEAOIL SSSC THG TSC VIH

ALLA BBIK CHEWA DOHOME GEL INTUCH LIT MVP PLANB RBF SE-ED SST THIP TSR WACOAL

ALT BBL CHO DRT GFPT IP LOXLEY NCL PLANET RS SELIC STA THRE TSTE WAVE

AMA BCP CIMBT DTAC GGC IRC LPN NEP PLAT S SENA STEC THREL TSTH WHA

AMARIN BCPG CK DUSIT GLAND IRPC LRH NER PORT S&J SENAJ STGT TIPCO TTA WHAUP

AMATA BDMS CKP EA GLOBAL ITEL LST NKI PPS SAAM SGF STI TISCO TTB WICE

AMATAV BEM CM EASTW GPI IVL MACO NOBLE PR9 SABINA SHR SUN TK TTCL WINNER

ANAN BEYOND CNT ECF GPSC JTS MAJOR NSI PREB SAMART SICT SUSCO TKN TTW XPG

AOT BGC COLOR ECL GRAMMY JWD MAKRO NVD PRG SAMTEL SIRI SUTHA TKS TU ZEN

AP BGRIM COM7 EE GULF K MALEE NYT PRM SAT SIS SVI TKT TVDH

APURE BIZ COMAN EGCO GUNKUL KBANK MBK OISHI PSH SC SITHAI SYMC TMILL TVI

ARIP BKI COTTO EPG HANA KCE MC OR PSL SCB SMPC SYNTEC TMT TVO

ASP BOL CPALL ETC HARN KEX MCOT ORI PTG SCC SNC TACC TNDT TWPC

2S ARROW BJCHI CPW FLOYD INGRS KUN MTI PATO PSG SAWAD SNNP TCC TPCS UTP

7UP AS BLA CRANE FORTH INSET KWC NBC PB PSTC SCI SNP TCMC TPIPL VIBHA

ABICO ASAP BR CRD FSS INSURE KWM NCAP PICO PT SCP SO TFG TPIPP VL

ABM ASEFA BRI CSC FTE IRCP L&E NCH PIMO PTC SE SPA TFI TPLAS VPO

ACE ASIA BROOK CSP GBX IT LDC NDR PIN QLT SECURE SPC TFM TPS VRANDA

ACG ASIAN BSM CV GCAP ITD LEO NETBAY PJW RCL SFLEX SPCG TGH TQR WGE

ADB ASIMAR BYD CWT GENCO J LH NEX PL RICHY SFP SR TIDLOR TRITN WIIK

ADD ASK CBG DCC GJS JAS LHK NINE PLE RJH SFT SRICHA TIGER TRT WIN

AEONTS ASN CEN DHOUSE GTB JCK M NATION PM ROJNA SGP SSF TIPH TRU WINMED

AGE ATP30 CHARAN DITTO GYT JCKH MATCH NNCL PMTA RPC SIAM SSP TITLE TRV WORK

AHC B CHAYO DMT HEMP JMT MBAX NOVA PPP RT SINGER STANLY TM TSE WP

AIE BA CHG DOD HPT JR MEGA NPK PPPM RWI SKE STC TMC TVT XO

AIT BC CHOTI DPAINT HTC KBS META NRF PRAPAT S11 SKN STPI TMD TWP YUASA

ALUCON BCH CHOW DV8 HUMAN KCAR MFC NTV PRECHA SA SKR SUC TMI UBE ZIGA

AMANAH BE8 CI EASON HYDRO KIAT MGT NUSA PRIME SABUY SKY SVOA TNL UEC

AMR BEC CIG EFORL ICN KISS MICRO NWR PRIN ASK SLP SVT TNP UKEM

APCO SCAP CITY ERW IFS KK MILL OCC PRINC SALEE SMART SWC TNR UMI

APCS BH CIVIL ESSO IIG KOOL MITSIB OGC PROEN SAMCO SMD SYNEX TOG UOBK

AQUA BIG CMC ESTAR IMH KTIS MK ONEE PROS SANKO SMIT TAE TPA UP

ARIN BJC CPL FE INET KUMWEL MODERN PACO PROUD SAPPE SMT TAKUNI TPAC UPF

A AU BTNC CPT EVER HL KASET MCS NEWS PPM SIMAT STECH THE TRUBB W

A5 B52 CAZ CSR F&D HTECH KCM MDX NFC PRAKIT SISB SUPER THMUI TTI WFX

AI BEAUTY CCP CTW FMT IHL KWI MENA NSL PTL SK SVH TKC TYCN WPH

ALL BGT CGD D GIFT INOX KYE MJD NV RAM SOLAR PTECH TNH UMS WPH

ALPHAX BLAND CMAN DCON GLOCON JAK LEE MORE PAF ROCK SPACK TC TNPC UNIQ YGG

AMC BM CMO EKH GLORY JMART LPH MPIC PEACE RP SPG TCCC TOPP UPA

APP BROCK CMR EMC GREEN JSP MATI MUD PF RPH SQ TCJ TPCH UREKA

AQ BSBM CPANEL EP GSC JUBILE M-CHAI NC PK RSP STARK TEAM TPOLY VARO

2022 Corporate Governance Report by Thai Institute of Directors Association (IOD)

          The disclosure of the survey results of the Thai Institute of Directors Association (‘IOD”) regarding corporate governance is made 

pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a 

company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed 

by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, 

the survey results may be changed after that date. Pi Securities Public Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such 

survey results. * CGR scoring should be considered with news regarding wrong doing of the company or director or executive of the company 

such unfair practice on securities trading, fraud, and corruption SEC imposed a civil sanction against insider trading of director and executive

No Logo Given

60-69%

Pass Score Range 50-59%

N/A Score Range Lower than 50%

Good Score Range 70-79%

Satisfactory Score Range

Score Range 90-100%

Very Good Score Range 80-89%

Excellent 
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Anti-Corruption Progress Indicator by Thai Institute of Directors Association (IOD) 

Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of 

Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to comply with the policy and sustainable development 

plan for the listed companies of th e Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this 

assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of 

Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other 

relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of 

Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. 

Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed 

after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Pi Securities Public Company 

Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment results. 

      Note: Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme 

(Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 26 October 2021) are categorised into: 1) companies that have declared 

their intention to join CAC, and; 2) companies certified by CAC. 

 
Certified 

 

           
2S B BWG DCC FTE IFS KTB MFEC PATO PROS SAT SNC TAKUNI TNL TWPC 

7UP BAFS CEN DELTA GBX III KTC MILL PB PSH SC SNP TASCO TNP U 

ADVAN
C 

BAM CENTE
L 

DEMCO GC ILINK KWI MINT PCSGH PSL SCB SORKO
N 

TCAP TNR UBE 

AF BANPU CFRES
H 

DIMET GCAP INET L&E MONO PDG PSTC SCC SPACK TCMC TOG UBIS 

AI BAY CGH DRT GEL INSURE LANNA MOON
G 

PDJ PT SCCC SPALI TFG TOP UEC 

AIE BBL CHEW
A 

DTAC GFPT INTUCH LH MSC PG PTG SCG SPC TFI TOPP UKEM 

AIRA BCH CHOTI DUSIT GGC IRC LHFG MST PHOL PTT SCGP SPI TFMAM
A 

TPA UOBKH 

AJ BCP CHOW EA GJS IRPC LHK MTC PK PTTEP SCM SPRC TGH TPCS UPF 

AKP BCPG CIG EASTW GPI ITEL LPN MTI PL PTTGC SCN SRICHA THANI TPP UV 

AMA BE8 CIMBT EGCO GPSC IVL LRH NBC PLANB PYLON SEAOI
L 

SSF THCOM TRU VGI 

AMANA
H 

BEC CM EP GSTEEL JKN M NEP PLANE
T 

Q-CON SE-ED SSP THIP TRUE VIH 

AMATA BEYON
D 

CMC EPG GULF JR MAJO
R 

NINE PLAT QH SELIC SSSC THRE TSC WACOAL 

AMATA
V 

BGC COM7 ERW GUNKU
L 

K MAKR
O 

NKI PM QLT SENA SST THREL TSTE WHA 

AP BGRIM COTT
O 

ESTAR HANA KASET MALEE NOBLE PPP QTC SGP STA TIDLOR TSTH WHAUP 

APCS BKI CPALL ETE HARN KBANK MATC
H 

NOK PPPM RATCH SINGE
R 

STGT TIPCO TTA WICE 

AS BLA CPF FE HEMP KBS MBAX NSI PPS RML SIRI STOWE
R 

TISCO TTB WIIK 

ASIAN BPP CPI FNS HENG KCAR MBK NWR PR9 RWI SITHAI SUSCO TKS TTCL XO 

ASK BROOK CPL FPI HMPRO KCE MC OCC PREB S&J SKR SVI TKT TU YUASA 

ASP BRR CPN FPT HTC KGI MCOT OGC PRG SAAM SMIT SYMC TMILL TVDH ZEN 

AWC BSBM CRC FSMAR
T 

ICC KKP META ORI PRINC SABIN
A 

SMK SYNTEC TMT TVI ZIGA 

AYUD BTS CSC FSS ICHI KSL MFC PAP PRM SAPPE SMPC TAE TNITY TVO   

              
Declared 
 

 
              

AH B52 CPW ECF FLOYD J KEX NCAP OR SAK SUPER TMI VARO WIN  

ALT CHG DDD EKH GLOBA

L 
JMART KUMW

EL 
NOVA PIMO SIS SVT TQM VCOM    

APCO CI DHOU

SE 
ETC ILM JMT LDC NRF PLE SSS TKN TRT VIBHA    

ASW CPR DOHO
ME 

EVER INOX JTS MEGA NUSA RS STECH TMD TSI W    


