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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 21.00 (From: Bt 39.00) 23 DECEMBER 2024 

Change in Numbers  Downside : 17.6%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ค่าใช้จ่ายลงทุนเกินความคาดหมาย 
 

TOP เพ่ิงประกาศเพ่ิมค่าใช้จ่ายลงทุนสาํหรบัโครงการ CFP ราว 36% หรือ 
6.3 หมื่นลบ. และโครงการจะล่าช้าออกไป 2 ปีครึ่งไปยงัปี 2027F ซ่ึงเหนือ
ความคาดหมาย เราปรบั TP ลงเป็น 21 บาท และยงัคงแนะนํา “ขาย”  

 

เพ่ิมค่าใช้จ่ายลงทุนสาํหรบั CFP  
สปัดาหท์ีแ่ลว้ TOP ประกาศแผนลงทนุเพิม่เตมิ US$2.3bn (8.1 หมืน่ลบ.) 
สาํหรบัโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) และจะแลว้เสรจ็ชา้ออกไป 2 ปี
ครึง่ไปยงั 2Q27 (ดาํเนินการบางสว่น) และ 2Q28 (ดาํเนินการทัง้หมด) 
แผนการลงทนุ US$2.3bn แบ่งเป็นงานก่อสรา้งมลูคา่ US$1.8bn และ
ดอกเบีย้จ่ายมลูคา่ US$505m งบลงทุนเพิม่เตมิ US$1.8bn (6.3 หมืน่
ลบ.) นี้เพิม่ขึน้อยา่งมากที ่ 36% จากแผนเดมิ ทาํใหต้น้ทุนโครงการรวม
เพิม่ขึน้เป็น US$7.1bn เมือ่พจิารณาจากปจัจยัดงักล่าว งบลงทุนเพิม่เตมิ 
6.3 หมืน่ลบ. นี้เทยีบเท่ากบั 38% ของฐานทุนของ TOP และ 105% ของ
มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ณ วนัที ่ 20 ธ.ค.2024 โครงการ CFP 
ไดร้บัการออกแบบมาเพือ่เพิม่กาํลงัการผลติรวมของ TOP ราว 45% เป็น 
400kbd โดยสามารถใชป้รมิาณน้ํามนัดบิทีถู่กกวา่และหนกักวา่ และเพิม่
สดัสว่นผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ทีม่อีตัรากาํไรสงูขึน้ได ้9% 

ประโยชน์จากอตัรากาํไรของ CFP หายไป 
เราคาดวา่คา่ใชจ้า่ยลงทนุเพิม่เตมิจะเพิม่ตน้ทนุเพิม่ต่อหน่วยของโครงการ 
CFP ของ TOP จาก US$3/bbl เป็น US$4/bbl นัน่หมายความวา่
ประโยชน์จากการใชน้ํ้ามนัดบิทีถ่กูกวา่และผลผลติน้ํามนักลัน่ทีม่อีตัรา
กาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ ซึง่ปจัจุบนัอยูท่ีป่ระมาณ US$4/bbl จะหายไปโดย
สิน้เชงิ เราคาดวา่ equity IRR จะลดลงเหลอื 6% จากเดมิ 8% 

แผนการจดัหาเงินทุน 
TOP มแีผนทีจ่ะจดัหาเงนิทุนสาํหรบัคา่ใชจ้่ายลงทนุเพิม่เตมิ (capex) โดย
การหุน้กู ้perpetual bonds และการขายสนิทรพัย ์(ที ่US$1.0-1.5bn) และ
กระแสเงนิสดภายใน (US$1.2-1.7bn) Perpetual bonds จะถูกนบัเป็น
สว่นทุน (equity) ซึง่จะไมส่ง่ผลกระทบต่ออตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุ (net 
D/E ratio) ทีป่จัจุบนัอยูท่ี ่0.9 เทา่ สว่นการจดัหาเงนิทุนจากกระแสเงนิสด
ภายในจาํนวน 4.2-5.9 หมืน่ลบ. สาํหรบัการลงทุนระยะสองปีนัน้ ดู
เหมอืนวา่จะสามารถบรหิารจดัการได ้ เนื่องจาก EBITDA ต่อปีหลงัหกั
ดอกเบีย้จ่ายอยูท่ี ่ 2.6 หมืน่ลบ. ตามประมาณการปี 2024F ผูบ้รหิารได้
ชีแ้จงวา่ การเพิม่ทุนจะเป็นแหล่งเงนิทุนสดุทา้ยทีจ่ะใช ้

ปรบัราคาเป้าหมายเหลือ 21 บาท และคงคาํแนะนํา “ขาย”  
เราลดราคาเป้าหมายของ TOP ลงเหลอื 21 บาท จาก 39 บาท เพือ่
สะทอ้นคา่ใชจ้่ายลงทุนทีเ่กนิงบ 36% นอกจากนี้ เรายงัปรบักาํไรปี 2026-
28F ลง 42/43/36% ตามลาํดบั เพือ่สะทอ้นผลกระทบนี้ เราคงคาํแนะนํา 
"ขาย" TOP เนื่องจาก 1) ประโยชน์จากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ของโครงการ 
CFP จะหายไปเกอืบทัง้หมดจากการคา่ใชจ้่ายลงทุนทีเ่กนิงบนี้ ซึง่จะทาํให้
ผลตอบแทนจากโครงการนี้ลดลงอยา่งมาก 2) เนื่องจากโครงการมกีาํหนด
เปิดดาํเนินงานบางสว่นใน 2Q27F และไมม่ ี Residue Hydrocracking 
Unit (RHCU) ซึง่เป็นหน่วยทีส่าํคญัทีส่ดุ เราจงึคาดวา่โครงการ CFP จะ
ขาดทุนตัง้แต่ 2Q27F จนถงึ 2Q28F เมือ่ RHCU มกีาํหนดจะเริม่
ดาํเนินงาน 3) เรายงัคงใหค้วามระมดัระวงัต่อแนวโน้มตลาดการกลัน่
น้ํามนัในปี 2025-26F และ 4) ราคาหุน้ปจัจุบนัซือ้ขายที ่5.1 เท่า 2025F 
PE และ 0.3 เท่า P/BV แมว้า่จะดไูมแ่พง แต่แนวโน้มการเตบิโตของกาํไร
ของบรษิทัฯ ยงัไมแ่ขง็แกรง่ที ่-30/-14/-24% ในปี 2025-27F ตามลาํดบั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 469,244  463,138  455,096  443,032  

Net profit 19,768  9,833  12,380  10,557  

Consensus NP  11,660  14,791  16,868  

Diff frm cons (%)  (15.7) (16.3) (37.4) 

Norm profit 27,412  15,956  12,966  11,436  

Prev. Norm profit  16,042  13,373  18,142  

Chg frm prev (%)  (0.5) (3.0) (37.0) 

Norm EPS (Bt) 12.3  7.1  5.0  4.3  

Norm EPS grw (%) (31.5) (41.8) (30.0) (13.7) 

Norm PE (x) 2.1  3.6  5.1  5.9  

EV/EBITDA (x) 4.8  6.8  8.0  8.8  

P/BV (x) 0.3  0.3  0.3  0.3  

Div yield (%) 13.3  6.0  6.5  5.4  

ROE (%) 17.0  9.5  6.9  5.5  

Net D/E (%) 76.5  86.0  79.9  88.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 23-Dec-24 (Bt) 25.50  

Market Cap  (US$ m) 1,663.8  

Listed Shares  (m shares) 2,232.3  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.1  

12M Price H/L (Bt)  59.50/25.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: The Clean Fuel Project’s Investment Cost 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  

 
 

Ex 2: The CFP’s Project Cost Breakdown 

(US$ m)  Investment cost Interest during construction Total 

 Original investment  4,825 151 4,976 

 Interest increase during COVID  550 422 972 

 Increase in investment cost  1,776 505 2,281 

 Total  7,151 1,078 8,229 
 

Source: Company data 

 
 

Ex 3: The Additional Capex To Equity And Market Cap  Ex 4: The Additional Capex To EBITDA And Profit 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: 2024F EBITDA and norm profit excluding inventory loss. 
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Ex 5: CFP Timeline  

 TOP's target - New TOP's target - Old TNS’s target - Old 

Project's final investment decision 2018 2018 2018 

CDU-4 2Q27 2024 1Q26 

RHCU (upgrading unit start) 2Q28 2024 3Q26 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: CFP Will Likely Be Loss-Making In Its First Year 
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: Upgrading Product Mix   Ex 8: Feedstock Flexibility 
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 9: CFP’s Margin Uplift Disappears 
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 10:  Diesel-HSFO  Ex 11: Murban-Basrah Crude Price Differential 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

Note: Murban is light crude while Basrah is heavy crude 

 
 

Ex 12: Diesel Crack Spread Assumptions  Ex 13: China Monthly Diesel Consumptions 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 



 
 
COMPANY NOTE TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 14: Net D/E Vs. Internal Target 
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Source: Company data 

 
 

Ex 15: Sources Of Funds 

CFP Investment Cost
▪ Approval project cost during FID             US$4,825m

▪ Additional cost from EPC contract amendment  +US$550m

▪ Estimated additional investment cost  +US$1,776m

Financing
Plan

US$1,620m
Cash flow  from 

operation
US$2,900m
Existing debt

US$1,000-
1,500m

Issuance of 
debentures and/or 
loans as w ell as 

non-debt 
instruments

US$1,200-
1,700m

The remaining cash 
balance and cash 
f low  from future 

operation

Total CAPEX us$7,151m

 
Source: Company data 
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Ex 16: Key Assumption Changes  
  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 
Reported profit (Bt m)         
- New 32,668 19,768 19,768 9,833 12,380 10,557 9,079 11,288 
- Old    9,919 12,731 18,142 15,871 17,655 
- Change (%)    (0.9) (2.8) (41.8) (42.8) (36.1) 

         
Norm profit (Bt m)         
- New 5,583 37,824 27,412 15,956 12,966 11,436 9,079 11,288 
- Old    16,042 13,373 18,142 16,997 17,655 
- Change (%)    (0.5) (3.0) (37.0) (46.6) (36.1) 

         

Market GRM (US$/bbl)         
- New 2.2 11.9 8.5 7.1 6.3 6.3 6.3 8.0 
- Old   

 7.1 6.3 7.6 8.8 8.8 
- Change (%)    0.0 0.0 (16.7) (28.6) (9.7) 

         
Crude run (m bpd)         
- New 275.0 294.3 306.6 297 297 297 341 360 
- Old    297 297 360 380 380 
- Change (%)    - - (17.5) (10.3) (5.3) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 17: TOP’s Net D/E  Ex 18: TOP’s FCF 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 19: Subdue SG GRM Outlook  Ex 20: Core Profit 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 21: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA  28,202  28,248  29,175  32,564  36,064  33,191  32,009  32,009  32,009  32,009  32,009   

Free cash flow   (39,259) (10,555) 5,445  19,160  24,533  21,820  21,221  21,443  21,494  21,546  21,398  261,585  

PV of free cash flow   (36,608) (9,177) 4,414  14,476  17,281  13,966  12,609  11,826  11,004  10,240  9,009  110,129  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.3              

Terminal growth (%) 0.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

169,169  
     

  
     

Net cash/(debt)  148,570              

Minority interest 2,884              

Equity value  17,715              

              
# of shares (m) 2,232              

Equity value/share (Bt) 8              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 17,715 8 39% DCF 

Power (GPSC) 5,992 3 13% DCF 

Chandra Asri 22,440 10 48%  

Total value per share 46,147 21   
 

Sources: Thanachart estimates  
Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 
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Valuation Comparison  
 

Ex 22: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 1.7  (1.3) 6.4  6.5  0.7  0.7  3.7  3.7  7.3  6.6  10.8  9.8  
Sinopec 386 HK China (13.8) 7.6  8.8  8.2  0.6  0.6  5.7  5.4  7.5  7.9  7.1  7.4  
Average   (6.1) 3.1  7.6  7.4  0.7  0.6  4.7  4.6  7.4  7.3  9.0  8.6  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea na na na 14.0  0.6  0.6  15.5  8.6  2.2  2.2  na 3.6  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (86.9) na 50.5  9.0  0.7  0.7  9.8  6.0  1.9  3.2  1.9  7.7  
Average   (86.9) na 50.5  11.5  0.7  0.6  12.7  7.3  2.0  2.7  1.9  5.7  
               
Reliance Industries RIL IB India 1.7  11.9  na na na na 11.9  11.2  na na 8.8  8.8  
Indian Oil IOCL IB India na (59.9) 4.4  10.9  1.2  1.0  4.6  7.9  10.6  3.6  29.5  10.0  
Bharat Petroleum BPCL IB India na (50.5) 4.6  9.3  1.7  1.4  4.2  7.1  8.7  4.6  44.0  16.5  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na (57.3) 5.0  11.8  1.9  1.6  5.8  9.5  5.5  3.0  43.9  16.2  
Average   1.7  (38.9) 4.7  10.6  1.6  1.3  6.6  8.9  8.3  3.8  31.6  12.9  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (58.2) (1.1) 14.6  14.7  2.4  2.5  6.9  7.1  2.5  2.8  15.8  14.9  
Valero  VLO US USA (65.7) 7.7  14.3  13.3  1.5  1.5  7.0  6.8  3.6  3.7  10.2  11.1  
Phillips 66 PSX US USA (49.9) 21.1  14.6  12.0  1.6  1.6  8.9  7.7  4.1  4.3  10.2  11.9  
PBF Energy' PBF US USA (127.9) 86.5  na na 0.5  0.5  28.2  5.0  4.0  4.1  na na 
Delek DK US USA na 41.2  na na 1.4  1.8  9.0  6.2  6.3  6.3  na na 
Average   (75.4) 31.1  14.5  13.4  1.5  1.6  12.0  6.6  4.1  4.2  12.0  12.6  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (48.3) 69.9  8.4  5.0  0.6  0.5  4.4  4.1  1.8  4.5  6.9  11.1  
Bangchak Sriracha * BSRC TB * Thailand 11.7  (7.0) 9.1  9.7  0.9  0.8  5.4  5.1  2.4  3.6  10.0  8.9  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand na (1.1) 8.6  8.7  0.7  0.7  5.0  5.0  3.6  3.1  8.5  7.9  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (41.8) (30.0) 3.6  5.1  0.3  0.3  6.8  8.0  6.0  6.5  9.5  6.9  
Average   (26.1) 8.0  7.4  7.1  0.6  0.6  5.4  5.5  3.5  4.4  8.7  8.7  
               
Total Average     (38.6) 0.8  16.9  10.0  1.0  1.0  8.3  6.6  5.0  4.5  12.6  9.7  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 23 December 2024 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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5
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT เน่ืองจาก TOP มสีญัญา off-take ทีแ่น่นอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ 

ซึง่อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ีCapex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก

การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 

Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี

มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ

ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่

สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Upside risk ต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีส่งูกวา่

คาด  

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้

เกดิกําไรจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็น upside risk 

ต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk หากจนีสง่ออกน้ํามนัลดลง  

 

 

 
Target price (Bt) 42.95  21.00  -51% 

Net profit 24F (Bt m) 11,660  9,833  -16% 

Net profit 25F (Bt m) 14,791  12,380  -16% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 10 SELL: 7 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง

ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้ม GRM  

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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TOP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัรายใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิต
รวม 275kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TOP ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของ
กลุ่มฯ ท่ี 2.9 เลก็น้อย TOP ไม่มีโครงการพลงังานสีเขียว และคาดว่าการ
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกจะเพ่ิมขึน้ด้วยกาํลงัการผลิตใหม่ คือ โครงการ
พลงังานสะอาด (CFP) ในปี 2024F 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.8 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TOP YES - YES BBB 59.54 73.7 83.00 47.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2023 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมดลดลง 28,003 ตนัเทยีบเท่าคารบ์อนไดออกไซดจ์ากโครงการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพพลงังาน 

 เราคาดวา่ความเขม้ขน้ของก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ TOP จะเพิม่ขึน้ในปี 2025F เมือ่โครงการพลงังาน
สะอาด (CFP) เริม่ตน้ขึน้ CFP ไดร้บัการออกแบบเพือ่ใชน้ํ้ามนัดบิหนกัเป็นวตัถุดบิ และอพัเกรดกํามะถนัสงู
ใหเ้ป็นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู ซึง่หมายถงึจะมคีวามรอ้นและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกมากขึน้ 

 TOP ตัง้เป้าทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 15% ภายในปี 2023F จากปีฐาน 2023F เพือ่ใหบ้รรลุความ
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2025 และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2060 โดยการ
ดาํเนินกลยุทธก์ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานของ TOP สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน ISO 
ประสทิธภิาพดา้นความปลอดภยัของบรษิทัฯ นัน้เทยีบเท่ากบับรษิทัชัน้นําอนัดบัตน้ๆ ในอุตสาหกรรมน้ํามนั
และก๊าซ 

 ในปี 2023 TOP ลงทุนในการพฒันาทรพัยากรมนุษย ์ โดยพนกังานไดร้บัการฝึกอบรมเฉลีย่ 351 ชัว่โมงต่อ
พนกังานเทยีบเท่าระยะเวลาทาํงานเตม็เวลา (FTE) อตัราการลาออกของพนกังานอยูท่ี ่2.81% ในปี 2023 ตํ่า
กวา่เป้าหมายที ่3.5% อตัราความพงึพอใจของพนกังานอยูท่ี ่94% ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายที ่96% เลก็น้อย 

 TOP พยายามรบัประกนัความเป็นอยูท่ีด่ขีองชุมชนโดยรอบ และไม่ไดร้บัการรอ้งเรยีนจากชุมชนทอ้งถิน่
เกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTT ถอืหุน้ TOP ในสดัสว่น 45% จงึมกีารทาํรายการระหวา่งกนักบั PTT เป็นจาํนวนมาก รวมทัง้การซื้อ

วตัถุดบิดบิ อยา่งไรกต็าม มกีารใชม้าตรการเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่เป็นไปตามราคาตลาด 

 สมาชกิคณะกรรมการทัง้หมด 14 คน มสีมาชกิอสิระ 7 คน โดยมพีลอากาศเอก ชานนท ์ มุง่ธญัญา เป็น
ประธานคณะกรรมการบรษิทั อยา่งไรกต็าม มผีูห้ญงิเป็นคณะกรรมการ 2 คน 

 Accounting & Audit โดยทัว่ไปงา่ยตอ่การตรวจสอบ และโปรง่ใส 

 ธุรกจิของ TOP มคีวามผนัผวนของกําไรสงูมากโดยธรรมชาต ิ และอยูใ่นช่วงกลางของวฏัจกัรการลงทุนหนัก 
อนัเน่ืองมาจากโครงการพลงังานสะอาดใหม ่(CFP) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart 
 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 11 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 529,589 469,244 463,138 455,096 443,032
Cost of sales 484,740 435,217 437,467 431,356 420,244
  Gross profit 44,849 34,027 25,670 23,739 22,788
% gross margin 8.5% 7.3% 5.5% 5.2% 5.1%
Selling & administration expenses 4,182 3,521 3,475 4,551 4,430
  Operating profit 40,667 30,507 22,195 19,188 18,358
% operating margin 7.7% 6.5% 4.8% 4.2% 4.1%
Depreciation & amortization 7,744 7,799 8,242 9,013 9,890
  EBITDA 48,411 38,306 30,437 28,202 28,248
% EBITDA margin 9.1% 8.2% 6.6% 6.2% 6.4%
Non-operating income 863 1,138 1,123 2,046 1,992
Non-operating expenses 1,125 (86) 0 0 0
Interest expense (3,860) (4,089) (4,560) (4,973) (6,139)
  Pre-tax profit 38,795 27,470 18,759 16,261 14,211
Income tax 20 (0) 2,545 3,129 2,673
  After-tax profit 38,774 27,470 16,214 13,132 11,538
% net margin 7.3% 5.9% 3.5% 2.9% 2.6%
Shares in aff iliates' Earnings (513) 84 (118) (28) 32
Minority interests (438) (142) (140) (137) (134)
Extraordinary items (5,155) (7,645) (6,123) (587) (880)
NET PROFIT 32,668 19,768 9,833 12,380 10,557
Normalized profit 37,824 27,412 15,956 12,966 11,436
EPS (Bt) 15.5 8.9 4.4 4.7 3.9
Normalized EPS (Bt) 17.9 12.3 7.1 5.0 4.3

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 153,828 125,371 133,160 111,880 99,745
  Cash & cash equivalent 43,576 34,376 50,000 30,000 20,000
  Account receivables 28,759 31,154 27,754 27,272 26,549
  Inventories 55,343 52,656 48,315 47,640 46,412
  Others 26,150 7,185 7,091 6,968 6,784
Investments & loans 32,603 32,039 32,039 32,039 32,039
Net f ixed assets 206,476 218,618 241,149 269,966 300,216
Other assets 51,674 43,964 44,213 44,381 44,384
Total assets 444,581 419,993 450,561 458,267 476,384

LIABILITIES:
Current liabilities: 103,673 73,501 83,489 33,560 34,703
  Account payables 74,154 50,184 40,959 11,818 12,665
  Bank overdraft & ST loans 1,892 3,198 3,894 3,874 4,123
  Current LT debt 20,202 10,061 31,148 9,684 10,306
  Others current liabilities 7,426 10,058 7,488 8,185 7,609
Total LT debt 151,658 149,858 163,528 183,990 195,820
Others LT liabilities 30,593 28,322 30,790 31,132 31,400
Total liabilities 285,923 251,681 277,807 248,682 261,924
Minority interest 2,623 2,744 2,884 3,021 3,155
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 22,338 22,338 22,323 22,323 22,323
Share premium 10,699 10,699 10,699 10,699 10,699
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (6,658) (11,317) (11,317) 18,683 18,683
Retained earnings 129,655 143,848 148,166 154,858 159,601
Shareholders' equity 156,034 165,568 169,870 206,563 211,306
Liabilities & equity 444,581 419,993 450,561 458,267 476,384  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

TOP’s normalized 
earnings to drop in 2025F 
as GRM normalises 

TOP’s balance sheet 
firmed up after the GRM 
spike and capital raising 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 38,795 27,470 18,759 16,261 14,211
Tax paid (315) 2,723 (3,954) (2,488) (3,063)
Depreciation & amortization 7,744 7,799 8,242 9,013 9,890
Chg In w orking capital 30,043 (23,678) (1,484) (27,984) 2,797
Chg In other CA & CL / minorities (25,534) 12,549 (5,745) (5,928) (7,472)
Cash flow from operations 50,733 26,863 15,818 (11,125) 16,363

Capex (35,821) (19,942) (30,773) (37,830) (40,140)
Right of use (6,907) 1,814 (500) (500) (500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 22,809 564 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (23,496) 1,883 1,157 6,165 7,389
Cash flow from investments (43,415) (15,680) (30,116) (32,165) (33,251)
Debt f inancing 4,077 (10,149) 35,453 (1,023) 12,702
Capital increase 10,181 0 (15) 0 0
Dividends paid (8,547) (5,249) (5,516) (5,687) (5,814)
Warrants & other surplus 852 (4,985) 0 30,000 0
Cash flow from financing 6,562 (20,383) 29,922 23,290 6,888

Free cash flow 14,912 6,922 (14,955) (48,955) (23,777)

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 1.4 2.1 3.6 5.1 5.9
Normalized PE - at target price (x) 1.2 1.7 2.9 4.2 4.9
PE (x) 1.6 2.9 5.8 5.4 6.5
PE - at target price (x) 1.4 2.4 4.8 4.4 5.4
EV/EBITDA (x) 3.8 4.8 6.8 8.0 8.8
EV/EBITDA - at target price (x) 3.6 4.6 6.4 7.6 8.4
P/BV (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
P/BV - at target price (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
P/CFO (x) 1.1 2.1 3.6 (5.1) 3.5
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 14.5 13.3 6.0 6.5 5.4
FCF Yield (%) 27.7 12.2 (26.3) (86.0) (41.8)

(Bt)
Normalized EPS 17.9 12.3 7.1 5.0 4.3
EPS 15.5 8.9 4.4 4.7 3.9
DPS 3.7 3.4 1.5 1.7 1.4
BV/share 69.9          74.2          76.1          92.5          94.7          
CFO/share 24.1          12.0          7.1            (5.0)           7.3            
FCF/share 7.1            3.1            (6.7)           (21.9)         (10.7)         

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see TOP’s 5.1x 2025F 
PE as unattractive 

TOP will likely enter into 
another capex cycle 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 53.3 (11.4) (1.3) (1.7) (2.7)
Net profit  (%) 159.7 (39.5) (50.3) 25.9 (14.7)
EPS  (%) 153.4 (42.8) (50.3) 7.6 (17.2)
Normalized profit  (%) 577.5 (27.5) (41.8) (18.7) (11.8)
Normalized EPS  (%) 561.1 (31.5) (41.8) (30.0) (13.7)
Dividend payout ratio (%) 25.3 38.4 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 8.5 7.3 5.5 5.2 5.1
Operating margin (%) 7.7 6.5 4.8 4.2 4.1
EBITDA margin (%) 9.1 8.2 6.6 6.2 6.4
Net margin (%) 7.3 5.9 3.5 2.9 2.6
D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 1.1 0.9 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.9
Interest coverage - EBIT (x) 10.5 7.5 4.9 3.9 3.0
Interest coverage - EBITDA (x) 12.5 9.4 6.7 5.7 4.6
ROA - using norm profit (%) 9.4 6.3 3.7 2.9 2.4
ROE - using norm profit (%) 27.3 17.0 9.5 6.9 5.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 28.0 17.1 9.7 7.0 5.5
  - asset turnover (x) 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9
  - operating margin (%) 8.1 6.7 5.0 4.7 4.6
  - leverage (x) 2.9 2.7 2.6 2.4 2.2
  - interest burden (%) 91.0 87.0 80.4 76.6 69.8
  - tax burden (%) 99.9 100.0 86.4 80.8 81.2
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 15.7 10.7 6.5 4.9 4.0
  NOPAT (Bt m) 40,646 30,507 19,185 15,496 14,905
  invested capital (Bt m) 286,209 294,309 318,440 374,110 401,554

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROE to drop 
once the CFP starts up in 
2Q26 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
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