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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 10/03/22 0.20 
01/01/21-30/09/21 04/01/22 0.08 
01/01/20-31/12/20 15/03/21 0.14 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

ขาย 
ราคาเป้าหมาย 4.06 บาท 

Upside/Downside -16% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.84 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 8.55/4.40 บาท 
มลูค่าตลาด 3,231 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.5) 667.6 ลา้นหุน้ 
Free Float 29.35% 
Foreign Limit/Available 49%/48.99% 
NVDR in hand (% of share) 1.03% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 1,902.86 
Anti-corruption: n/a  
CG Score:   

ก าไรหดตัว ผลกระทบธุรกิจไบโอดีเซล แนวโน้มอาจจะยังชะลอตัวต่อ 
• ปรับค าแนะน าลงมาเป็น ขาย และปรับราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2566 ที่ 4.06 บาท 

อิง SOTP จากมูลค่าธุรกิจเดิม (Trading สารเคมี) ที่ PER เฉลี่ย 15 เท่า และธุรกิจ
น ้ามันอีก 0.60 บาท (WACC 10%, No Terminal value) 3 เดือนที่ผ่านมาราคาหุ้น
ปรับลดลงไป 6% สะท้อนผลประกอบการทีอ่อกมาอ่อนตัวไปบ้างแล้ว แต่แนวโน้ม
ธุรกิจยังเผชิญกับความท้าทายของ Margin ที่ถูกกดดันจากราคาน ้ามัน และธุรกิจ 
Biodiesel ที ่supply อินโดนิเซียกลับเข้ามาสู่ตลาดอีกคร้ัง 

• UAC รายงานก าไรสุทธิ 2Q65 ลดลงมาเหลือ 18 ล้านบาท -68% YoY, -75% QoQ 
จากส่วนแบ่งก าไรในธุรกิจ Biodiesel ทีล่ดลง 

• Gross Margin ใน 2Q65 อยู่ที่ 14% (2Q64=18%, 4Q64=11%) ลดลง YoY เกิดจาก
ต้นทุนวัตถุดิบด้านเคมีภัณฑเ์พิ่มสูงขึน้อย่างต่อเน่ืองตามราคาน ้ามันทีป่รับขึน้ 

• ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม Equity Income (บางจากไบโอฟูเอล “BBF”) ลดลงมา
เหลือเพียง 30 ล้านบาท -31% YoY. -83% QoQ จากความผันผวนของน ้ามันปาลม์
ดิบและราคาไบโอดีเซลที่ปรับลดลงในช่วงปลายไตรมาส ส่งผลให้เกิดผลกระทบ
จากค่าเผ่ือมูลค่าสินค้าคงเหลือ (NRV) 54 ล้านบาท 

• ปรับประมาณการก าไรปี 2565 และ 2566 ลงเหลือ 150 และ 177 ล้านบาท 
ตามล าดับ โดยปรับประมาณการลงสะท้อนต้นทุนที่เพิ่มสูงขึน้ซ่ึงเป็นไปตามราคา
น ้ามันที่ยังอยู่ในระดับสูง และปรับลดส่วนแบ่งก าไรลง จากแนวโน้มราคา B100 
ปรับลดลง 

Result review:  
UAC รายงานก าไรสทุธิ 2Q65 ลดลงมาเหลือ 18 ลา้นบาท -68% YoY, -75% QoQ ผลการ
ด าเนินงานท่ีส าคญัมีดงันี ้

1. รายไดร้วมของบรษิัทลดลงมาเหลือ 354 ลา้นบาท -6% YoY, -31% QoQ จากการ
ลดลงของรายไดใ้นกลุ่มธุรกิจ Trading  

2. Gross Margin ใน 2Q65 อยู่ที่ 14% (2Q64=18%, 4Q64=11%) ลดลง YoY เกิด
จากตน้ทนุวตัถดุิบดา้นเคมีภณัฑเ์พิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่องตามราคาน า้มนัท่ีปรบัขึน้ 

3. ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม Equity Income (บางจากไบโอฟูเอล “BBF”) ลดลง
มาเหลือเพียง 30 ลา้นบาท -31% YoY. -83% QoQ โดยจากข้อมูล MD&A ของ
บริษัท BBGI ซึ่งถือหุน้ BBF อยู่ 70% ชีแ้จงส่วนของธุรกิจไบโอดีเซล ว่ามีรายได้
จากการขายที่ลดลงประมาณ 1% QoQ เนื่องดว้ยปริมาณการขายที่ลดลงเพราะ
รฐับาลฯ ไดป้ระกาศปรบัลดสดัส่วนผสมไบโอดีเซลจาก B7 เป็น B5 และความผนั
ผวนของน า้มันปาลม์ดิบและราคาไบโอดีเซลที่ปรับลดลงในช่วงปลายไตรมาส 
ส่งผลใหเ้กิดผลกระทบจากค่าเผ่ือมลูค่าสินคา้คงเหลือ (NRV) 54 ลา้นบาท  

ปรับประมาณการก าไรปี 2565-2566 ลง ต้นทุนเพิ่มขึน้ และส่วนแบ่งก าไรลดลง 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2565 และ 2566 ลงเหลือ 150 และ 177 ลา้นบาท ตามล าดบั 
โดยก าไรใน 1H65 คิดเป็น 60% ของประมาณการ เราปรบัประมาณการลงสะทอ้นตน้ทุนที่
เพิ่มสงูขึน้ซึ่งเป็นไปตามราคาน า้มนัที่ยงัอยู่ในระดบัสงู โดยเราปรบั Gross Margin ลงเหลือ 
13% ในปี 2565 และ 18% ในปี 2566 นอกจากนีเ้ราปรบัลดส่วนแบ่งก าไรลง จากแนวโนม้
ราคา B100 ปรบัลดลง ทั้งจากผลกระทบราคาน า้มันปาล์มที่ลดลงหลังจากอินโดนิเซียเริ่ม
กลบัมาส่งออก และรฐับาลฯ ไดป้ระกาศปรบัลดสดัส่วนผสมไบโอดีเซลจาก B7 เป็น B5 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 

Sales(Bt mn) 2,872 1,269 1,466 1,598 1,934 

EBITDA(Bt mn) 321 418 354 276 408 

Net Profit (Bt mn) 164 271 247 150 177 

EPS (Bt) 0.25 0.41 0.37 0.22 0.26 

EV/EBITDA (x) 13.44 10.12 11.50 13.99 9.06 

PER(x) 19.55 11.82 12.98 21.38 18.13 

PBV(x) 2.30 2.09 1.95 1.87 1.78 

DPS(Bt) 0.06 0.14 0.22 0.11 0.13 

Div Yield (%) 1% 3% 5% 2% 3% 

ROE (%) 11% 17% 14% 8% 9% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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ปรับราคาลงมาเหลือ 4.05 บาท  
ปรบัค าแนะน าลงมาเป็น ขาย และปรบัราคาเป้าหมายไปเป็นปี 2566 ที่ 4.06 บาท อิง SOTP 
จากมลูค่าธุรกิจเดิม (EPS ไม่รวมธุรกิจน า้มนั = 0.23) ที่ PER เฉล่ีย 15 เท่า และธุรกิจน า้มนั
อีก 0.60 บาท (WACC 10%, No Terminal value) 3 เดือนที่ผ่านมาราคาหุน้ปรับลดลงไป 
6% สะทอ้นผลประกอบการที่ออกมาอ่อนตวัไปบา้งแลว้ แต่แนวโนม้ธุรกิจยงัเผชิญกบัความ
ทา้ทายของ Margin ที่ยงัไม่ฟ้ืนจากตน้ทุนที่เพิ่มสงูขึน้ตามราคาน า้มนั และธุรกิจ Biodiesel 
ที่ contribute ก าไรกว่า 90% ตอ้งเผชิญกับแรงกดดันจาก supply ปาลม์ของอินโดนิเซียที่
เพิ่มขึน้ และนโยบายรฐับาลฯ ที่ปรบัมาใช ้B5 แทน B7 เนื่องดว้ยไม่สามารถแบกภาระตน้ทนุ
ที่เพิ่มสงูได ้ 
ความเสี่ยง: ความเส่ียงจาก lock down, นโยบายภาครฐั และความผนัผวนของค่าเงินบาท 
 
แนวโน้มผลส่วนแบ่งก าไรจาก BBF อาจจะอ่อนตัว 2H65 
แนวโนม้ของราคาปาลม์และ CPO ในประเทศอาจจะเริ่มค่อยๆ ปรบัตวัลงจากประเทศอินโด
นิเซียซึ่งเป็นผูผ้ลิตปาลม์รายใหญ่จะเริ่มมีการส่งออกปาลม์เพิ่มขึน้ตัง้แต่ช่วง ก.ค. ที่ผ่านมา
ส่งผลใหร้าคาปาลม์ในประเทศปรบัลดลงจาก 9 บาทในเดือน มิ.ย. มาเป็น 6 บาทในเดือน 
ก.ย. ซึ่งลดลงกว่า 30%   
 
ได้แหล่งสัมปทานน ้ามันบนบก ช่วยเพิ่มก าไร 15-40 ล้านบาท 
เมื่อวนัที่ 8 ก.พ. 2565 บริษัทไดร้บัโอนสิทธิสญัญาสมัปทานปิโตรเลียมแปลงส ารวจบนบก 
หมายเลข L10/43 และ L11/43 บนเขตพืน้ที่จงัหวดัสโุขทยั โดยบริษัทถือสดัส่วน 70% และ
อายุสมัปทานสิน้สดุปี 2576 โดยทางผูบ้ริหารประเมินว่า แหล่งปิโตรเลียมดงักล่าวสามารถ
ผลิตน า้มันดิบไดเ้ฉล่ียวันละไม่ต ่ากว่า 300 บารเ์รล/วัน และคาดว่าภายหลังการเขา้ลงทุน
แลว้จะสามารถผลิตน า้มนัไดถ้ึง 500 บารเ์รลต่อวนั โดยผูบ้ริหารคาดว่าจะเริ่มภายในปลาย
เดือน ก.ย. 2565นี ้และคาดว่าจะมีรายไดป้ระมาณ 300 ลา้นบาทต่อปี 
เราประเมินก าไรที่จะไดเ้พิ่มอยู่ราว 15-40 ลา้นบาทต่อปี บนสมติฐานการผลิต 300-500 
บารเ์รล/วัน ราคาน ้ามัน USD70/bbl และUnit Cost USD35/bbl ซึ่งจะสูงกว่า PTTEP ที่  
USD30/bbl เพราะดว้ย Economy of Scale ที่เล็กกว่า PTTEP  ทัง้นีค้วามผนัผวนของราคา
น า้มนัยงัเป็นปัจจยัความเส่ียงของผลก าไรในอนาคต  
ทัง้นีใ้นปี 2565 เรายงัไม่ไดร้วมรายไดจ้ากส่วนนี ้โดยเรารอความชดัเจนในการ Operate จาก
บริษัทอีกครัง้หนึ่งโดยผูบ้ริหารคาดว่าจะเริ่มด าเนินการไดใ้นช่วงปลาย ก.ย. 2565  แต่ถา้
ประเมินว่าบริษัทสามารถเขา้ด าเนินการไดเ้ต็มไตรมาส 4/2565 ทัง้ไตรมาส บนสมมติฐาน
ราคาน า้มนัที่อยู่ในระดบัสงูในขณะนีท้ี่ USD 90-100/bbl จะมีก าไรส่วนเพิ่มไดร้าว 15 ลา้น
บาทส าหรบัประมาณการก าไรปี 2565 นี ้(สมมติฐานรบัรูเ้ต็มไตรมาส 4/65)  
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Figure 1 : UAC Quarterly Result 
  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 

  

UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 QoQ YoY 2021A 2022F %YoY

Revenues

Sales 334.9 374.9 421.0 335.5 510.1 354.1 -31% -6% 1,466 1,598 9.0%

COGS (271.1) (306.6) (357.4) (300.1) (452.4) (304.8) -1,235 -1,382

Gross margin 63.8 68.3 63.6 35.4 57.7 49.3 -14% -28% 231 215 -6.8%

General administrative expenses (45.4) (49.5) (47.8) (68.5) (57.8) (63.8) -10% -29% -211 -208 -1.6%

EBITDA 48.0 47.8 44.2 (3.8) 29.0 15.4 -47% -68% 136.2 127.6 -6.3%

Depreciation & Amortization (29.6) (28.9) (28.4) (29.3) (29.2) (30.0) -116 -120

EBIT 18.4 18.9 15.8 (33.1) (0.2) (14.5) -9206% -177% 20 8 -61.8%

Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Interest expense (12.3) (12.4) (12.4) (11.6) (11.0) (13.0) -49 -50

Other income (expenses) 5.3 8.8 14.6 25.7 13.0 12.3 54 30

Pretax profit 11.4 15.2 18.0 (19.0) 1.9 (15.2) -906% -200% 26 -13 -149.5%

Tax (2.9) (3.8) (5.7) 3.8 (2.7) (3.2) -9 3

Net Profit before equity sharing 8.4 11.4 12.3 (15.2) (0.8) (18.3) -2279% -260% 17 -10 -159.6%

Equity sharing 66.1 43.2 43.0 65.1 68.1 29.9 -56% -31% 217 148

Net Profit before minority 74.6 54.6 55.3 49.9 67.4 11.5 -83% -79% 234 138 -41.2%

Less Minority Interest (2.5) (2.2) (3.1) (4.7) (4.5) (6.5) -12 -12

Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 00.0

Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Reported Net Profit 77.1 56.8 58.4 54.6 71.9 18.0 -75% -68% 246.8 149.9 -39.3%

Gross margin w ith depreciation (%) 19.0% 18.2% 15.1% 10.5% 11.3% 13.9% 15.8% 13.5%

EBITDA margin (%) 14.3% 12.7% 10.5% -1.1% 5.7% 4.4% 9.3% 8.0%

EBIT margin (%) 5.5% 5.0% 3.8% -9.9% 0.0% -4.1% 1.4% 0.5%

Net profit margin before extra items (%) 22.3% 14.6% 13.1% 14.9% 13.2% 3.3% 16.0% 8.6%

Net profit margin (%) 23.0% 15.1% 13.9% 16.3% 14.1% 5.1% 16.8% 9.4%
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Figure 2: Revised Assumptions  

 
 
 Figure 3: Lower palm price after Indonesia palm export comes back 
 

 
 

 Source: https://agri.dit.go.th/ 
 

  

Mil Bt Previous New Change Previous New Change Comments
Sales 1,598       1,598          0% 1,934      1,934      0%
EBITDA 399          276             -31% 505         408         -19%
Reported Net Profit 238          150             -37% 266         177         -34%

Assumptions

Gross Margin 20% 17% -3% 20% 17% -3% Higher petrochemical cost

Equity Income (Mil Bt) 220 148 -33% 200 138 -31%
 Lower domestic demand and more export 

plam oil from Indonesia 

2022 2023
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 Figure 4: BBF 2565 Pro Forma Income Statement 
 

 
 

 Source: Trinity Research 
 

 

  

Assumpstions Pro Forma Financial Statement

Previous New Revenues (Mil Bt) 12,708

Palm Pice (Baht/kg) 9.5 7.5 Palm Cost (Mil Bt) -10,703

Palm Oil Yeild 20% 20% Gross 2,005

Cost CPO (Baht/kg) 47.5 37.5 Conversion cost (Mil Bt) -776

Conversion cost (B/lite) 2.5 2.5 Depre (Mil Bt) -500

Cap (lite/day) 1,000,000     1,000,000 EBIT (Mil Bt) 729

Urate 100% 85% Int (Mil Bt) -55

Selling Volme (Mil lite) 365             310         SGA (Mil Bt) -127

B100 Price (Bt/Ilte) 59               48           EBT (Mil Bt) 547

Selling Price Discount -15% -15% Tax 10% (Mil Bt) -55

Selling Price (Bt/lite) 50               41           Net (Mil Bt) 492

30% of Net (Mil Bt) 148
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Figure 5: Based Case Oil business Pro Forma Income Statement with volume of 300 boed 

 

Source: Trinity Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576

Volume (bbl/day) 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300

Operating days 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Total volume (Mil bbl) 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108 0.108

Oil price (USD/bbl) 70.0        71.4        72.8        74.3        75.8        77.3        78.8        80.4        82.0        83.7        85.3        

Discount (USD/bbl) -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15

Net Price (USD/bbl) 55.0        56.4        57.8        59.3        60.8        62.3        63.8        65.4        67.0        68.7        70.3        

Fx (THB/USD) 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

Rev (Mil Bt) 196.02    201.01    206.10    211.29    216.59    221.99    227.50    233.11    238.85    244.69    250.65    

Unit Cost (UDS/bbl) 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35

Cost (Mil Bt) 124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    124.74    

EBIT (Mil Bt) 71.28      76.27      81.36      86.55      91.85      97.25      102.76    108.37    114.11    119.95    125.91    

Tax rate 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Tax (Mil Bt) (35.64)     (38.13)     (40.68)     (43.28)     (45.92)     (48.62)     (51.38)     (54.19)     (57.05)     (59.98)     (62.96)     

Net income (Mil Bt) 35.64      38.13      40.68      43.28      45.92      48.62      51.38      54.19      57.05      59.98      62.96      

% UAC Hold 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

Minor (Mil Bt) 10.69      11.44      12.20      12.98      13.78      14.59      15.41      16.26      17.12      17.99      18.89      

Net income to UAC (Mil Bt) 24.95      26.69      28.48      30.29      32.15      34.04      35.96      37.93      39.94      41.98      44.07      
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Figure 6: Best Case Oil business Pro Forma Income Statement with volume of 500 boed 

 

Source: Trinity Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576

Volume (bbl/day) 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

Operating days 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Total volume (Mil bbl) 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

Oil price (USD/bbl) 70.0        71.4        72.8        74.3        75.8        77.3        78.8        80.4        82.0        83.7        85.3        

Discount (USD/bbl) -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15

Net Price (USD/bbl) 55.0        56.4        57.8        59.3        60.8        62.3        63.8        65.4        67.0        68.7        70.3        

Fx (THB/USD) 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33

Rev (Mil Bt) 326.70    335.02    343.50    352.15    360.98    369.98    379.16    388.52    398.08    407.82    417.76    

Unit Cost (UDS/bbl) 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35

Cost (Mil Bt) 207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    207.90    

EBIT (Mil Bt) 118.80    127.12    135.60    144.25    153.08    162.08    171.26    180.62    190.18    199.92    209.86    

Tax rate 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Tax (Mil Bt) (59.40)     (63.56)     (67.80)     (72.13)     (76.54)     (81.04)     (85.63)     (90.31)     (95.09)     (99.96)     (104.93)   

Net income (Mil Bt) 59.40      63.56      67.80      72.13      76.54      81.04      85.63      90.31      95.09      99.96      104.93    

% UAC Hold 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

Minor (Mil Bt) 17.82      19.07      20.34      21.64      22.96      24.31      25.69      27.09      28.53      29.99      31.48      

Net income to UAC (Mil Bt) 41.58      44.49      47.46      50.49      53.58      56.73      59.94      63.22      66.56      69.97      73.45      
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 2,872 1,269 1,466 1,598 1,934

Cost of good sold (2,370) (907) (1,119) (1,262) (1,412)

Gross Profit 502 362 347 335 522

SG&A (254) (208) (211) (208) (251)

EBITDA 321 418 354 276 408

Depreciation & Amortization (116) (122) (116) (120) (173)

EBIT 205 295 237 156 235

Equity Shares 73 263 217 148 138

Financial Costs (62) (57) (49) (50) (53)

Other Income 32 24 54 30 30

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 175 262 243 135 212

Tax (21) (3) (9) 3 (36)

Net Profit before minority 154 259 234 138 175

Minority Interest (10) (12) (12) (12) (1)

Net Profit before Extra. 164 271 247 150 177

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 164 271 247 150 177

EPS (Bt) 0.25 0.41 0.37 0.22 0.26

Core (EPS) 0.25 0.41 0.37 0.22 0.26

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 40 77 55 211 324

  Short term investment 2 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 316 228 307 263 318

  Inventories 165 150 210 208 232

  Other current assets 10 11 23 26 31

Total Current Assets 534 466 596 707 905

Investments 351 471 432 463 494

Property, Plant & Equipment 1,625 1,643 1,544 1,454 1,310

Good w ill 270 270 270 270 270

Intangible assets 220 235 261 257 253

Deferred tax assets          32 33 32 32 32

Others 14 12 83 83 83

Total Assets 3,045 3,130 3,217 3,266 3,347

  Loans and O/D from banks 112 101 115 127 139

  Account payable-trade 279 251 280 311 348

  Current portion 1 yr L/T loans 757 277 477 429 386

  Other current liabilities 13 1 100 102 104

Total Current Liabilities 1,161 630 972 970 978

Long-term debt 279 719 324 307 292

Other 162 158 151 155 156

Total Liabilities 1,601 1,507 1,446 1,432 1,426

  Paid-up share capital 334 334 334 334 334

  Premium on share capital 587 587 587 587 587

  Legal reserve 40 40 40 40 40

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  432 572 672 747 835

  Others (0) 3 7 7 7

Total Equity before MI 1,393 1,536 1,639 1,714 1,803

Minority Interest 51 87 132 120 119

Total Equity 1,444 1,624 1,771 1,834 1,921

Total Liabilities & Equity 3,045 3,130 3,217 3,266 3,347

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Grow th 20% -62% 13% 10% 10%

Margin 13% 19% 16% 13% 18%
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UAC GLOBAL PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 247 331 304 198 266

Depreciation 116 122 116 120 173

Chg in w orking capital (21) (3) (9) 3 (36)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 842 65 (97) 80 (44)

CF from Operating 1,183 515 315 401 359

Capital expenditure (150) (155) (43) (26) (26)

Change in investments (97) (119) 40 (31) (31)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (247) (275) (3) (57) (57)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing (894) (51) (181) (52) (46)

Dividend (incl. tax) (40) (130) (147) (75) (88)

Other f inancing activities (42) (24) (5) (60) (56)

CF from Financing (976) (205) (333) (187) (190)

Change in Cash (40) 36 (21) 156 112

Beginning Cash 80 40 77 55 211

Ending Cash 40 77 55 211 324

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.25 0.41 0.37 0.22 0.26

DPS 0.06 0.14 0.22 0.11 0.13

BV 2.09 2.30 2.46 2.57 2.70

CF 1.77 0.77 0.47 0.60 0.54

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.46 0.74 0.61 0.73 0.92

Quick Ratio 0.32 0.50 0.40 0.52 0.69

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.4% 18.9% 15.8% 13.5% 18.0%

EBITDA Margin 11.2% 32.9% 24.1% 17.3% 21.1%

EBIT Margin 7.1% 23.3% 16.2% 9.7% 12.2%

Net Margin 5.7% 21.4% 16.8% 9.4% 9.1%

ROE 11.4% 16.7% 13.9% 8.2% 9.2%

Efficiency Ratio

ROA 5.4% 8.7% 7.7% 4.6% 5.3%

ROFA 10.1% 16.5% 16.0% 10.3% 13.5%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.82 0.71 0.56 0.50 0.45

Net Debt to Equity 0.79 0.66 0.52 0.38 0.27

Interest Coverage Ratio 3.33 5.20 4.87 3.09 4.40

Growth      

Sales Grow th 12.50% -55.81% 15.52% 8.97% 21.02%

EBITDA Grow th 5.22% 30.17% -15.32% -22.04% 48.17%

Net Profit Grow th 17.41% 65.47% -8.98% -39.28% 17.96%

EPS Grow th 17.41% 65.47% -8.98% -39.28% 17.96%

Valuation

PER (x) 19.55 11.82 12.98 21.38 18.13

P/BV (x) 2.30 2.09 1.95 1.87 1.78

EV/EBITDA (x) 13.44 10.12 11.50 13.99 9.06

P/CF (x) 2.71 6.22 10.19 8.00 8.92

Dividend Yield (%) 1.25% 2.92% 4.58% 2.34% 2.76%

Dividend Payout Ratio (%) 24% 34% 60% 50% 50%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

