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UPA (UPA TB) 

BUY 

 

บมจ. ยไูนเตด็ เพาเวอร ์ออฟ เอเชีย 

    

Previous BUY UPA-GTG รกุตลาดกญัชา-กญัชงครบวงจร 
2022 Target Price (Bt) 0.60 

Price (19/07/2021) 0.47 UPA ประกาศซ้ือ GTG เป็น 100% รกุธรุกิจกญัชา-กญัชง กระจายและเพ่ิม
แหล่งท่ีมาของรายได้ ขยายสู่ตลาดการแพทยแ์ละสินค้าอปุโภคบริโภค โดยไม่
ใช้กระแสเงินสดหรือก่อหน้ี เพ่ิมภาระดอกเบีย้ แต่เพ่ิมทุน PP และปิดความ
เส่ียงของผลการด าเนินงานของ GTG ท่ีอาจไม่เป็นไปตามคาด โดยมีการการนั
ตีรายได้และก าไรในช่วงเวลาหน่ึงตามเง่ือนไข GTG เป็นผู้ประกอบการท่ีได้
มาตรฐานและครบวงจร มีสายพนัธุก์ญัชงเป็นของตนเอง มีประสบการณ์ใน
การปลูกและสกดั Full spectrum CBD ซ่ึงมีสรรพคณุทางยา เป็นผลิตภณัฑท่ี์มี
มารจ้ิ์นสงูกว่าผลิตภณัฑท์ัว่ไป GTG ยงัได้ร่วมลงทุนในธรุกิจปลายน ้าและมี 
GTG Café เพ่ือโชวแ์ละจ าหน่ายสินค้าท่ีมาจากการวิจยัและพฒันาของบริษทั
ร่วมกบัมหาวิทยาลยัราชภฎัเชียงราย เราเช่ือว่า GTG จะสร้างมลูค่าเพ่ิมให้กบั
หุ้น UPA และเป็นรายแรกๆ ท่ีสามารถส่งมอบผลิตภณัฑใ์ห้ลกูค้าได้ภายใน
ปลายปี 2021 ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 0.60 บาท (SOTP) แนะน าซ้ือ    
UPA เพ่ิมทุนซ้ือ GTG รกุธรุกิจกญัชา-กญัชง เพ่ิมรายได้และขยายตลาด   
UPA ไดเ้ขา้ซือ้บรษิทั โกลเดน้ ไทรแองเกิล้ กรุ๊ป จ ากดั (GTG) เพิม่ 96.49% ของหุน้
ช าระแล้วของ GTG รวมเป็น 100.00% คดิเป็นมลูคา่ 2,788.4 ลา้นบาทจากผูถ้อืหุน้
เดมิของ GTG โดยการออกหุน้เพิม่ทุน PP 8,449.7 ลา้นหุน้ในราคาหุน้ละ 0.33 บาท 
คาดวา่การโอนกจิการทัง้หมดจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืน ธ.ค. 2021 และรบัรูร้ายไดจ้าก 
GTG ตัง้แต่ตน้ปี 2022 ขณะเดยีวกนั UPA ไดเ้พิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ 4,645.1 
ลา้นหุน้ ในอตัราส่วน 4:1 ราคาหุน้ละ 0.33 บาท (XR 14 ธ.ค. 2021 ช าระคา่หุน้ 17-
21 ม.ค. 2022) และแจก UPA-W2 ใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ อตัราสว่น 5 หุน้เดมิ : 1 UPA-W2 
วอรแ์รนทม์อีาย ุ1 ปี สดัส่วนการใชส้ทิธ ิ1:1 ราคาใชส้ทิธ ิ0.60 บาทต่อหุน้ (XW 14 
ธ.ค. 2021)    
GTG ท าธรุกิจกญัชา-กญัชงท่ีได้มาตรฐาน ครบวงจร มีสายพนัธุเ์ป็นของ
ตนเอง 
GTG เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากกญัชา-กญัชงอยา่งครบวงจรตัง้แต่ตน้น ้า
ถงึปลายน ้า มกีารศกึษา วจิยั และพฒันาสายพนัธุต์่างๆ รว่มกบัมหาวทิยาลยัราชภฎั
เชยีงราย จนไดส้ายพนัธุเ์ป็นของตนเองชื่อ “RAKSA” ทีม่ ีCBD สงูถงึ 15.8% ถอืเป็น
แมพ่นัธุก์ญัชงทีใ่หป้รมิาณสาร CBD สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก และใหส้าร THC ต ่า
กวา่ 1% มคีวามสามารถในการสกดัสาร Full spectrum CBD ซึง่มสีรรพคณุทางยา
รกัษาโรค และ GTG ยงัรว่มลงทุนในธุรกจิทีท่ าผลติภณัฑป์ลายน ้าเช่น ผลติภณัฑ์
ส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง เครื่องส าอาง อาหารและเครื่องดื่ม ล่าสุดไดเ้ปิด GTG Café เพื่อ
แสดงสนิคา้และจ าหน่ายขนมและเครื่องดื่มทีม่าจากสว่นประกอบของกญัชา-กญัชง    
GTG สร้างมลูค่าเพ่ิมให้หุ้น UPA  
การซือ้ GTG ช่วยให ้ UPA กระจายแหล่งทีม่าของรายไดจ้ากปัจจุบนัทีม่รีายไดห้ลกั
จากโรงไฟฟ้าโซลารส์หกรณ์ในไทย 7.95 MW และ Song Luy เวยีดนาม 46.7 MW 
โครงการผลติน ้าประปาในสปป.ลาว รวมถงึธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ และเป็นการขยาย
ฐานธุรกจิไปสูธุ่รกจิกญัชา-กญัชงซึ่งเป็นพชืเศรษฐกจิใหมแ่ละต่อยอดเป็นสนิคา้ทีม่ ี
มลูคา่เพิม่สงู น าไปใชป้ระโยชน์ไดใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม ทัง้ดา้นการแพทยแ์ละ
การดแูลสขุภาพทีม่มีารจ์ิน้สงูกว่าผลติภณัฑท์ัว่ไปและเป็นหน่ึงใน Mega Trend ใน
ระยะยาว อุตสาหกรรมเครื่องส าอางคแ์ละเวชส าอาง อาหารและเครื่องดื่ม เป็นตน้ 
การลงทุนครัง้น้ีไมต่อ้งใชก้ระแสเงนิสดหรอืก่อหน้ีเพิม่เตมิ ไมส่รา้งภาระการจ่าย
ดอกเบีย้ และจ ากดัความเสีย่งโดยมกีารการนัตรีายไดแ้ละก าไรสทุธติามเงื่อนไข 
รวมถงึผูถ้อืหุน้ของ GTG ม ีSilent period (หา้มขายหุน้ UPA ตามเงื่อนไขทีก่ าหนด)  
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 0.60 บาท คงค าแนะน าซ้ือ  
เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ทีร่วมผลประกอบการเตม็ปีของ GTG ไดเ้ท่ากบั 
0.60 บาท มาจากธุรกจิปัจจบุนัของ UPA 0.29 บาท (DCF) และธรุกจิของ GTG 
0.31 บาท (2022PE 35x) ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2022 Implied PBV 1.9 
เท่า ต ่ากวา่กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศทีม่ ีPBV เฉลีย่ 2.3 เท่า แนะน าซือ้   
 

up/downside (%) +27.7 

SET Index 1,556.01 

Sector MAI/Resources 

Foreign limit/actual (%) 49.00/18.55 

Free float (%)  63.02 

Market cap (Bt m) 4,761.26 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 69.0 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 0.48, 0.20, 0.34 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 49 221 968 1,038 

Normalized profit   -87 16 232 258 

Net profit -85 16 232 258 

EPS (Bt) - norm -0.009 0.001 0.010 0.011 

EPS (Bt) – reported -0.008 0.001 0.010 0.011 

% growth y-y -11.9 -108.1 1,379.3 11.1 

Dividend/share (Bt) 0.000 0.000 0.005 0.006 

BV/share (Bt) 0.29 0.31 0.32 0.32 

EV/EBITDA (x) nm 163.3 37.0 26.1 

PER (x) - norm nm 694.6 47.0 42.3 

PER (x)  nm 694.6 47.0 42.3 

PBV (x)  1.61 1.50 1.48 1.45 

Dividend yield (%) 0.00 0.07 1.06 1.18 

Norm ROE (%) -2.86 0.22 3.15 3.44 

YE No. of shares (million) 10,130 23,225 23,225 23,225 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

UPA มบีรษิทัยอ่ยทัง้สิน้ 8 บรษิทัและมกีารลงทุนใน 3 ธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ 

1) ธรุกจิพลงังาน มกีารลงทุนในโรงไฟฟ้าสหกรณ์ในไทยรวม 7.95 
MW และลงทุนสดัสว่น 80% ในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์น
เวยีดนาม รวมถงึอยู่ระหวา่งลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาติ
ขนาด 200 MW ในเมยีนมาร ์ 

2) ธรุกจิสาธารณูปโภค โดยการลงทุนในสดัส่วน 18% ในโครงการ
น ้าประปาแสนดนิใน สปป.ลาว ก าลงัการผลติรวมสงูสุด 48,000 
ลบ.ม./วนั 

3) ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ มโีครงการเดอะ พโีน่ เขาใหญ่ และมี
ทีด่นิเปล่าในอ าเภอตะกัว่ทุ่ง จงัหวดัพงังา 

 
เมื่อวนัที ่ 19 ก.ค. 2021 UPA แจง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ลงทุนในบรษิทั 
โกลเดน้ ไทรแองเกิล้ กรุ๊ป จ ากดั (GTG) ซึง่เป็นผูผ้ลติและจ าหน่าย
ผลติภณัฑจ์ากกญัชา-กญัชงอยา่งครบวงจรตัง้แต่ต้นน ้าถงึปลายน ้า น าสาย
พนัธุต์่างๆ มาศกึษา วจิยั และพฒันา รว่มกบัมหาวทิยาลยัราชภฎั
เชยีงราย จนไดส้ายพนัธุเ์ป็นของตนเองชื่อ “RAKSA” ทีม่ ี CBD สงูถงึ 
15.8% ถอืเป็นแมพ่นัธุก์ญัชงทีใ่หป้รมิาณสาร CBD สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ 
ของโลก และใหส้าร THC ต ่ากวา่ 1%  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- UPA ใหค้วามส าคญักบัการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มตาม
มาตรฐานสากลก่อนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์ และปลูกฝัง
จรยิธรรมแก่บุคลากรของบรษิทัฯใหต้ระหนักถงึสิง่แวดลอ้ม ยดึ
หลกัการตามระเบยีบ กฎหมาย และมาตรการลดผลกระทบทีก่ าหนด
ในรายงาน EIA รวมถงึเขา้พบปะชุมชนเพื่อสอบถามความคดิเหน็ 

Social 

- UPA มนีโยบายรบัผดิชอบต่อสงัคมตัง้แต่ก่อนพฒันาโครงการ โดย
เขา้พูดคยุสอบถามความคดิเหน็ต่างๆ รวมถงึจดักจิกรรมด าเนินงาน
ดา้น CSR เพื่อลดปัญหาการต่อตา้นจากชุมชน 

- มกีารจดัการดงูานในโรงไฟฟ้าเพื่อใหค้วามรูแ้ก่บุคคลากรทัง้ภาครฐั
และเอกชน รวมถงึตวัแทนมหาวทิยาลยั 

- มกีารสนบัสนุนงานแขง่ขนัเทเบลิเทนนิส GAC Group 2014 ITTF 
World Tour Grand Finals ซึง่ช่วยสนบัสนุนภาพลกัษณ์และ
วฒันธรรมไทยสูส่ายตาโลก 

Governance 

- UPA ปฏบิตัติามหลกัการก ากบักจิการทีด่ขีองบรทัจดทะเบยีนตาม
แนวทางที ่SET ก าหนด 5 หมวด ดงัน้ี 
1) สทิธขิองผูถ้อืหุน้ โดยใหค้วามส าคญัในสทิธขิ ัน้พืน้ฐานต่างๆ 

เช่น จดัสง่หนกัสอืเชญิประชุมพรอ้มขอ้มลู เปิดโอกาสใหม้อบ
ฉนัทะเขา้ประชุมแทน เปิดโอกาสในสง่ความเหน็ ขอ้เสนอแนะ
อยา่งเท่าเทยีม จดัท ารายงานการประชุม เป็นต้น 

2) ปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อย่างเท่าเทยีม ไมว่า่จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
หรอืรายยอ่ย ทัง้การแจง้ก าหนดการประชุม เผยแพร่เอกสารทัง้
ภาษาไทยและองักฤษ สนบัสนุนใหม้กีารเลอืกตัง้กรรมการเป็น
รายคน เป็นต้น 

3) บทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยใหค้วามส าคญักบัทุกกลุ่ม 
ไดแ้ก่ ผูถ้อืหุน้ หนกังาน คูค่า้ ลูกคา้ เจา้หน้ี สงัคมและส่วนรวม 
เป็นตน้ เปิดใหจ้า้งขอ้รอ้งเรยีนหากมคีวามไมถู่กตอ้ง โดย
กรรมการอสิระและตรวจสอบจะด าเนินการตรวจสอบและแก้ไข 

4) การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส โดยใหค้วามส าคญักบั
ความถูกตอ้ง ครบถ้วน เพยีงพอ โปรง่ใสและทนัเวลาทัง้ขอ้มลู
ทางการเงนิและขอ้มลูทัว่ไป มผีา่นนักลงทุนสมัพนัธ์
ตดิต่อสื่อสารกบันกัลงทุน 

5) ความรบัผดิชอบของกรรมการ โดยปัจจบุนัมคีณะกรรมการ
บรษิทั 5 ท่าน เป็นผูบ้รหิารดว้ย 2 ท่าน ไมเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 ท่าน 
และมคีวามเป็นอสิระ 3 ท่านซึง่เกนิกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวน
คณะกรรมทัง้คณะซึง่เกดิการถ่วงดุลในการพจิารณาออกเสยีง 
และเป็นไปตามขอ้ก าหนดของ SEC และ SET โดยมี
เจตนารมณ์ในการด าเนินธุกจิอย่างโปรง่ใส ขจดัความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ 

 

Valuation Methodology 

จากประมาณการมลูคา่ของธรุกจิเดมิของ UPA ไดเ้ท่ากบั 0.29 บาทต่อ
หุน้ องิ DCF ซึง่เราไดป้รบั WACC ลงจากเดมิ 9.4% เป็น 7.2% จาก
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง ทัง้น้ี ยงัไมร่วม Hidden asset ไดแ้ก่ ที่ดนิที่
บรษิทัลงทุนในกมัพชูา และที่ดนิที่โครงการพงังา  

เราประเมนิมลูคา่ของ GTG ไดเ้ท่ากบั 0.31 บาทต่อหุน้ โดยใช้ PE 
Multiple 35 เท่าเท่ากบั PE ปัจจบุนัของ RBF ซึง่มคีวามใกล้เคยีงกนั
มากกวา่บรษิทัอื่นในตลาดฯในส่วนของธรุกจิกญัชา-กญัชง เน่ืองจาก 
RBF มคีวามคบืหน้าในการด าเนินการมากสดุ ม ีLicense ในการปลูกและ
สกดัเป็นน ้ามนัและ CBD ทัง้ทีเ่รามองวา่ GTG ควรซือ้ขายที ่ Premium 
เน่ืองจาก GTG มปีระสบการณ์ในการปลูกมาแลว้ มสีายพนัธุเ์ป็นของ
ตวัเอง CBD ทีส่กดัไดเ้ป็นประเภท Full spectrum เหมาะส าหรบัใช้
ในทางการแพทยซ์ึง่เป็นผลติภณัฑท์ีม่มีารจ์ิน้สงู การประเมนิมลูคา่ของ
เราจงึเป็นไปอยา่งระมดัระวงั 

มลูคา่ทีเ่หมาะสมของ UPA ในปี 2022 จากวธิ ี Sum of the parts จงึ
เท่ากบั 0.60 บาทต่อหุน้ 
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UPA เพ่ิมทุนแลกหุ้น GTG รกุธรุกิจกญัชา-กญัชงครบวงจร 

เมื่อวนัที ่19 ก.ค. 2021 UPA แจง้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพิม่ทุนจดทะเบยีน 8,405.4 ลา้นบาท (16,810.8 ลา้นหุน้ พาร ์
0.50 บาท) จากปัจจบุนั 5,065.2 ลา้นบาท (10,130.3 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท) เป็น 13,470.5 ลา้นบาท (26,941.1 
ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท) จดัสรรดงัน้ี 

1) เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (PP) 8,449.7 ลา้นหุน้  
2) เพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ (RO) 4,645.1 ลา้นหุน้ ในอตัราสว่น 4:1 ราคาหุน้ละ 0.33 บาท (XR 14 ธ.ค. 2021 

ช าระคา่หุน้ 17-21 ม.ค. 2022)  
3) เพิม่ทุน 3,716.0 ลา้นหุน้เพื่อรองรบัการใชส้ทิธขิอง UPA-W2 ทีแ่จกใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ ในอตัราส่วน 5 หุน้เดมิ : 1 

UPA-W2 โดยวอรแ์รนทม์อีาย ุ1 ปี สดัสว่นการใชส้ทิธ ิ1:1 ราคาใชส้ทิธ ิ0.60 บาทต่อหุน้ (XW 14 ธ.ค. 2021) 

การเพิม่ทุน PP 8,449.7 ลา้นหุน้นัน้ เพื่อน าไปช าระคา่หุน้ของบรษิทั โกลเดน้ ไทรแองเกิล้ กรุ๊ป จ ากดั (GTG) ที ่
UPA ตดัสนิใจซือ้เพิม่อกี 96.49% ของหุน้ช าระแล้วของ GTG รวมเป็น 100.00% ราคาเสนอขายเท่ากบั 0.33 บาท
ต่อหุน้ รวมเป็นมลูคา่ 2,788.4 ลา้นบาท โดยเป็นการซือ้จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GTG จ านวน 42 รายซึง่จะไดจ้ดัตัง้
เป็น 4 บรษิทั และภายหลงัจากที ่4 บรษิทัน้ีไดโ้อนหุน้ GTG ให ้UPA แลว้ บรษิทัทัง้ 4 แหง่ดงักล่าวจะด าเนินการ
จดทะเบยีนยกเลกิบรษิทัและแบ่งคนืทรพัยส์นิใหผู้ถ้อืหุน้ (ซึง่กค็อืหุน้ UPA) 

คาดวา่การโอนกจิการทัง้หมดจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืน ธ.ค. 2021 และรบัรูร้ายไดจ้าก GTG ตัง้แต่ตน้ปี 2022 
ภายหลงัการโอนหุน้แลว้เสรจ็ UPA จะถอืหุน้ GTG 100.0% และท าใหบ้รษิทัยอ่ยและบรษิทัของ GTG กลายเป็น
บรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่มของ UPA ดว้ย      

โครงสร้างการถือหุ้นของ GTG ก่อนและหลงั UPA เข้าลงทุนใน GTG 

ก่อนการลงทุนใน GTG เสรจ็สมบรูณ์ 

 
 

หลงัการลงทุนใน GTG เสรจ็สมบรูณ์ 

 
Source: UPA 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ UPA 10 อนัดบัแรกก่อนและหลงัการจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุน PP 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนการจดัสรรหุ้น 
(ณ วนัท่ี 8 ก.ค. 2021) 

หลงัการจดัสรรหุ้น 

จ านวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

% จ านวนหุ้น 
(ล้านหุ้น) 

% 

UOB Kay Hian Private Ltd. 1,388.48 13.71 1,388.48 7.47 
บจ. ศูนยร์บัฝากหลกัทรพัย ์
(ประเทศไทย) เพื่อผูฝ้าก 

1,220.02 12.04 1,220.02 6.57 

นาย วรศิ ยงสกุล 354.26 3.50 354.26 1.91 
นาย อภชิยั กติตวิรวทิยกุ์ล 350.00 3.45 350.00 1.88 
DBS Bank Ltd. 260.00 2.57 260.00 1.40 
Credit Suisse AG, Singapore 
Branch 

232.60 2.30 232.60 1.25 

นาย ชวนิ ตัง้คารวคณุ 230.03 2.27 230.03 1.24 
นาย วชิยั อมรธญั 200.00 1.97 200.00 1.08 
บจ. ไทยเอน็วดีอีาร์ 165.73 1.64 165.73 0.89 
นาย ธ ารง เอีย่มผอ่งใส 120.00 1.18 120.00 0.65 
หมายเหตุ: เป็นขอ้มลูประมาณการภายหลงัการเลกิบรษิทัและช าระบญัชขีองบรษิทัทีจ่ะจดัตัง้จ านวน 4 บรษิทั 
Source: UPA, SET 

GTG คือใคร ท าไมต้อง GTG 

บรษิทั โกลเดน้ ไทรแองเกิล้ กรุ๊ป จ ากดั (GTG) ก่อตัง้ในปี 2019 โดยคณุกฤษณ์ ธรีเกาศลัย ์ซึง่ไดศ้กึษาธุรกจิ
กญัชา-กญัชง (Cannabis) ในประเทศต่างๆ รว่มกบัคณุนิสติ สทิธอิาษา และคณุ Robert Stone โดยมเีป้าหมายใน
การเป็นผูน้ าในธรุกจิ Cannabis ทางดา้น Genetic และ Cultivation ในเอเชยี และเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์
จากกญัชา-กญัชงอยา่งครบวงจรตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า ในช่วงปี 2018 GTG ไดซ้ือ้สายพนัธุท์ีม่ ีCBD สงูทีส่ดุใน
ยโุรปจากคณุ Jaime Carrion Garcia ผูเ้ชีย่วชาญระดบัโลกดา้นการพฒันาสายพนัธุแ์ละการเพาะปลูก มี
ประสบการณ์กวา่ 30 ปี และเป็นผูก่้อตัง้ธนาคารเมลด็พนัธุ ์Resin Seed รวมถงึเป็นคนแรกๆ ทีเ่ริม่ใช ้CBD ในทาง
การแพทยใ์นยโุรป ในปี 2019 GTG ไดน้ าสายพนัธุต์่างๆ มาศกึษา วจิยั และพฒันา ร่วมกบัมหาวทิยาลยัราชภฎั
เชยีงราย จนไดส้ายพนัธุเ์ป็นของตนเองชื่อ “RAKSA” ทีม่ ีCBD สงูถงึ 15.8% ถอืเป็นแมพ่นัธุก์ญัชงทีใ่หป้รมิาณสาร 
CBD สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก และใหส้าร THC ต ่ากวา่ 1%  

ฟารม์ของ GTG 

 
Source: Golden Triangle Group Facebook 
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ในสว่นของกลางน ้านัน้ GTG มโีรงปลูกสายพนัธุก์ญัชาแบบ Indoor ตามมาตรฐาน GMP เพื่อวจิยัสายพนัธุก์ญัชา 
และเตรยีมขอใบอนุญาตต่างๆ ในล าดบัต่อไป บรษิทัสามารถสกดัสาร CBD ประเภท Full spectrum โดยใช้วธิสีกดั
ดว้ยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์(CO2 extraction) ซึง่เป็นวธิทีีไ่ดร้บัความนิยมในแงข่องประสทิธภิาพและความ
ปลอดภยั สามารถดงึสาร CBD ออกจากดอก ใบ และล าตน้ไดใ้นปรมิาณสงูทีส่ดุโดยไมใ่ชส้ารท าละลายทีร่นุแรง จงึ
ไมม่สีารตกคา้ง  

Cannabinoid Compound         เทอรปี์น 

  
Source: GTG Website 

ในสว่นของปลายน ้า GTG มกีารร่วมลงทุนในธรุกจิทีท่ าผลติภณัฑส์ตัวเ์ลีย้ง เครื่องส าอาง อาหารและเครื่องดื่ม 
ล่าสดุไดเ้ปิด GTG Café เพื่อแสดงสนิคา้และจ าหน่ายขนมและเครื่องดื่มทีม่าจากส่วนประกอบของกญัชา-กญัชงที่
ไดจ้ากการวจิยัและพฒันาของบรษิทัและมหาวทิยาลยัราชภฎัเชยีงราย 

GTG Café 

 

 

 
Source: GTG   
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Full spectrum CBD คืออะไร 

สาร CBD ประเภท Full spectrum คอืการสกดั CBD โดยคงสารทีม่ใีนพชืกญัชง-กญัชาตามธรรมชาตไิวท้ัง้หมด 
สารต่างๆ ล้วนแต่เป็นสารทีม่ปีระโยชน์ต่อรา่งกาย เช่น CBD, CBDa, CBG, CBGa, CBN, CBV, เทอรปี์น ฟลาโว
นอยด ์ฟีนอล น ้ามนัหอมระเหย กรดไขมนัไมอ่ิม่ตวั วติามนิ A C E และ B รวมถงึมกีรดอะมโินกว่า 20 ชนิด โอ
เมกา้ 3 และโอเมก้า 6 สารเหล่าน้ีมสีรรพคณุทางยาบ าบดัรกัษาโรค 

Broad spectrum CBD คอื CBD ทีผ่า่นกระบวนการแยกสาร THC ซึง่มผีลกระทบต่อจติประสาท ออก แต่ยงัคงสาร
ตามธรรมชาตอิื่นๆ ของกญัชง-กญัชาไวท้ัง้หมด ดงันัน้ Broad spectrum CBD จงึมสีรรพคณุทางยาคลา้ยกบั Full 
spectrum CBD เหมาะกบัผูบ้รโิภคทีไ่มค่วรไดร้บัสาร THC  

ทัง้ Full spectrum CBD และ Broad spectrum CBD ใหส้รรพคณุทางยาดกีวา่ CBD isolate ซึง่เป็นการสกดัสาร 
Cannabinoids อื่นๆ ออกทัง้หมด จนเหลอืเพยีง CBD เท่านัน้ (CBD บรสิทุธ)์ เหมาะกบัผูท้ีม่คีวามไวต่อ THC และ 
Cannabinoids อื่นๆ CBD isolate มลีกัษณะเป็นเกลด็สเีหลอืงอ่อนๆ ไมม่กีลิน่ รสจดื เหมาะในการน าไปผสมใน
ผลติภณัฑค์รมีบ ารงุผวิ ผูท้ีต่อ้งการปรงุอาหารโดยไมท่ าใหร้สชาตเิปลีย่น  

CBD isolate 

   
Source: Cannhealth, Hemp.com, Medibis, Healthserv, Healthline 

 

สรรพคณุของน ้ามนั Full spectrum CBD 

  
Source: Attawut Thai Traditional Medicine Center 

 

 

 

http://www.cannhealth/
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ความต้องการสินค้ากญัชา-กญัชงในตลาดโลกมีสงูและโตต่อเน่ือง 

ปัจจบุนัสหรฐั จนี ออสเตรเลยี เนเธอรแ์ลนด ์แคนาดา และอกีหลายประเทศกวา่ 60 ประเทศทัว่โลก อนุญาตให้
ปลูกกญัชงในเชงิพชืเศรษฐกจิ ขอ้มลูจากองคก์รอาหารและเกษตรของสหประชาชาตริะบุวา่ปัจจบุนัเป็นการปลูก
เพื่อใชเ้สน้ใย 66.7% และอกี 33.3% เป็นการปลูกเพื่อใชป้ระโยชน์จากเมลด็ ประเทศทีม่กีารเพาะปลูกเพื่อใชเ้ป็น
เสน้ใยไดแ้ก่ จนี เกาหลเีหนือ และชิล ี เป็นตน้ ส่วนประเทศทีนิ่ยมปลูกเพื่อใชเ้มลด็ไดแ้ก่ จนี ฝรัง่เศส ปัจจบุนั 5 
ประเทศทีม่พีืน้ทีป่ลูกกญัชงมากที่สดุในโลกไดแ้ก่ สหรฐั รองมาคอื จนี แคนาดา เกาหล ีและฝรัง่เศส 

 

 
Source: Cannabis Business Times’s website  

 

มลูคา่ตลาดกญัชงทัว่โลกปี 2020 คาดการณ์วา่มมีลูคา่สูงราว US$5.73 พนัลา้น (+25.1% Y-Y) โดยมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 4 ปีทีผ่า่นมา สงูราว 20% CAGR จากปี 2016 ทีม่มีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่US$2.76 พนัลา้น โดยประเทศ
ทีม่มีลูคา่ตลาดมากสดุคอืสหรฐั สว่นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็คอื ยุโรป และแคนาดา ในขณะทีจ่นีตลาดจนียงัเลก็กวา่
มาก และก าลงัเขา้สู่ธรุกจิอาหารเสรมิทีม่กีญัชงเป็นสว่นประกอบ 
 

The Global Hemp Market Expansion 

 
Source: New Frontier Data’s website  
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ในปี 2019 สหรฐัมมีลูคา่ตลาดของ CBD จากกญัชงอยูท่ี ่US$813 ลา้น (+58.5% Y-Y) และมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 
5 ปียอ้นหลงัสงูราว 50% ต่อปี และมกีารคาดการณ์มลูคา่ตลาด CBD ในปี 2020 จะโตต่อเน่ืองราว 42% มาอยูท่ี ่
US$1,153 ลา้น และคาดจะโตต่อเน่ืองไปในปี 2022 ปีละ 25.4% CAGR เป็น US$1,812 ลา้น ซึง่เป็นตลาดทีม่ี
มลูคา่สงูกวา่การน ากญัชงมาท าอาหาร โดยปี 2019 มมีลูคา่อยูท่ีร่าว US$137 ลา้น โดยคดิเป็นอตัราการเตบิโตใน
อดตีช่วงปี 2014 – 2019 โตเฉลีย่ 10.8% CAGR (ต ่ากวา่ CBD) และคาดการณ์การเตบิโตในอนาคตถงึปี 2022 จะ
เตบิโตในอตัราใกล้เคยีงอดตีทีร่าว 11% CAGR  
 
Total U.S. CBD Consumer Sales                                U.S. Hemp Food Sales        

  
 Source: Hemp Business Journal                                   Source: Hemp Business Journal 

ส าหรบัตลาดกญัชาโลก รายงานของ The Global Cannabis Report โดย Prohibition Partners คาดการณ์มลูคา่
ตลาดกญัชาทัว่โลกจะเตบิโตเป็นกวา่ US$1.03 แสนล้านภายในปี 2024 แบ่งเป็นตลาดกญัชาเพื่อการแพทย ์
60% และตลาดเพื่อการสนัทนาการ 40% ส าหรบัประเทศไทย รฐับาลไดม้นีโยบายสง่เสรมิและผลกัดนัใหก้ญัชา
และกญัชงเป็นพชืทีส่รา้งมลูคา่เพิม่ทางเศรษฐกจิไดท้ัง้ทีเ่ป็นยาแผนไทยเพื่อสขุภาพและการท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ 

GTG เพ่ิมมลูค่าให้หุ้น UPA 

การซือ้ GTG ช่วยให ้ UPA กระจายแหล่งทีม่าของรายไดจ้ากปัจจบุนัทีม่รีายไดห้ลกัจากโรงไฟฟ้าโซลารส์หกรณ์ใน
ไทย 7.95 MW และ Song Luy เวยีดนาม 46.7 MW โครงการผลติน ้าประปาในสปป.ลาว รวมถงึธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์และเป็นการขยายฐานธรุกจิไปสูธุ่รกจิกญัชา-กญัชงซึง่เป็นพชืเศรษฐกจิใหมแ่ละต่อยอดเป็นสนิคา้ที่
มมีลูคา่เพิม่สงู สามารถน าไปใชป้ระโยชน์ไดใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม ทัง้ในดา้นการแพทยแ์ละการดแูลสขุภาพที่
มมีารจ์ิน้สงูกวา่ผลติภณัฑท์ัว่ไปและเป็นหน่ึงใน Mega Trend ในระยะยาว อุตสาหกรรมเครื่องส าอางคแ์ละเวช
ส าอาง อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม วสัดกุ่อสรา้ง เครื่องนุ่งหม่ เป็นตน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ GTG เป็น
ผูป้ระกอบการในธุรกจิที่ครบวงจรและไดม้าตรฐาน มกีารท า MOU ก าหนดระยะเวลา 20 ปีกบัมหาวทิยาลยัราชภฎั
เชยีงรายเพื่อผลติเมลด็กญัชา พชืกญัชา การสกดัสาร วจิยัและพฒันาสายพนัธุ ์ และแปรรปู ปัจจบุนั GTG มสีาย
พนัธุก์ญัชงเป็นของตนเอง แบรนด ์ RAKSA และยงัไดว้จิยัแมพ่นัธุอ์ื่นๆ ทีใ่หส้าร CBD และ THC ตามทีก่ฎหมาย
ก าหนดเพื่อรองรบัการใชป้ระโยชน์ดา้นอื่นจากพชืกญัชา-กญัชงในอนาคต 
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กญัชงใช้ในอตุสาหกรรมท่ีหลากหลาย 

 
Source: Ministry of public Health’s website 

การลงทุนใน GTG ไม่รบกวนกระแสเงินสดของ UPA และความเส่ียงได้ถกูจ ากดัไว้ 

การลงทุนใน GTG มลูคา่ 2.8 พนัลา้นบาทนัน้ UPA ไมต่อ้งใชก้ระแสเงนิสดหรอืก่อหน้ีเพิม่เตมิ ไมส่รา้งภาระการ
จา่ยดอกเบีย้ เพราะเป็นการเพิม่ทุนใหก้บัผูถ้อืหุน้ของ GTG ซึง่จะเขา้มาเป็นกรรมการของ UPA จ านวน 3 ท่าน 
(ไมไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิารหรอืมอี านาจควบคมุ UPA) แสดงถงึความตัง้ใจในการเป็นพนัธมติรในระยะยาวกบั UPA และ 
GTG เองกม็กีระแสเงนิสดจากการด าเนินกจิการเพยีงพอเมื่อผลติภณัฑอ์อกจ าหน่าย โดยไมต่อ้งพึง่พาเงนิลงทุน
เพิม่เตมิจาก UPA  

นอกจากน้ี UPA ยงัไดจ้ ากดัความเสีย่งหากผลการด าเนินงานของ GTG ไมเ่ป็นไปตามคาดการณ์โดยขอให ้ GTG 
การนัตยีอดขายและก าไรสทุธ ิโดยก าหนดเงื่อนไขขอ้ใดขอ้หน่ึงดงัน้ี  

1) GTG ตอ้งมกี าไรสทุธไิมต่ ่ากวา่ 50 ลา้นบาทต่อไตรมาสใน 1Q22 และ 2Q22 หรอื  

2) GTG ตอ้งมกี าไรสทุธไิมต่ ่ากวา่ 70 ลา้นบาทใน 1Q22 หรอืมกี าไรสทุธไิมต่ ่ากวา่ 70 ลา้นบาทใน 1H22 หรอื 

3) GTG ตอ้งมยีอดขายไมต่ ่ากวา่ 600 ลา้นบาทใน 1H22  

หากไมเ่ป็นไปตามเงื่อนไขขอ้ใดขอ้หน่ึง ผูถ้อืหุน้ของ GTG จะตอ้งซื้อหุน้ GTG คนืและด าเนินการเพื่อใหคู้ส่ญัญา
ทุกฝ่ายกลบัสูส่ถานะเดมิเท่าที่จะท าไดต้ามขัน้ตอนของกฎหมาย และในระหว่างการการนัตผีลประกอบการ ผูถ้อืหุน้
ของ GTG จะไมข่ายหุน้ UPA ก่อนวนัทีเ่งื่อนไขขอ้ใดขอ้หน่ึงบรรลุผล หากเงื่อนไขขอ้ใดขอ้หน่ึงบรรลุผลแลว้ ผูถ้อื
หุน้ GTG ยงัม ี Silent period 1 ปีตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ (หา้มขายหุน้เพิม่ทุนทัง้หมดภายใน 1 ปี
นบัตัง้แต่หุน้เพิม่ทุนเขา้ท าการซือ้ขายในตลาดฯ เมื่อครบก าหนด 6 เดอืนจงึจะสามารถทยอยขายได ้25% ของหุน้ที่
ตดิ Silent period)  
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ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 0.60 บาท แนะน าซ้ือ 

จากประมาณการมลูคา่ของธรุกจิเดมิของ UPA ไดเ้ท่ากบั 0.29 บาทต่อหุน้ องิ DCF ซึง่เราไดป้รบั WACC ลงจาก
เดมิ 9.4% เป็น 7.2% จากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง ทัง้น้ี ยงัไม่รวม Hidden asset ไดแ้ก่ ที่ดนิทีบ่รษิทัลงทุนใน
กมัพชูา และทีด่นิทีโ่ครงการพงังา  

เราคาดการณ์รายไดข้อง GTG ในปีแรก (ปี 2022) ประมาณ 600-700 ลา้นบาท บนสมมตฐิาน 1 ไรใ่หผ้ลผลติ 3.5 
หมื่นตน้ต่อปี ไดด้อกแหง้ 5 พนักโิลกรมั องิ 50% Yield สกดัเป็น CBD บนอตัราก าไรสทุธ ิ 27-30% ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม เป็นก าไรสทุธริาว 180-200 ลา้นบาท เราประเมนิมลูค่าของ GTG ไดเ้ท่ากบั 0.31 บาท
ต่อหุน้ โดยใช ้PE Multiple 35 เท่าเท่ากบั PE ปัจจบุนัของ RBF ซึง่มคีวามใกลเ้คยีงกนัมากกวา่บรษิทัอื่นในตลาดฯ
ในสว่นของธรุกจิกญัชา-กญัชง เน่ืองจาก RBF มคีวามคบืหน้าในการด าเนินการมากสดุ ม ีLicense ในการปลูกและ
สกดัเป็นน ้ามนัและ CBD ทัง้ทีเ่รามองวา่ GTG ควรซือ้ขายที ่Premium เน่ืองจาก GTG มปีระสบการณ์ในการปลูก
มาแลว้ มสีายพนัธุเ์ป็นของตวัเอง CBD ทีส่กดัไดเ้ป็นประเภท Full spectrum เหมาะส าหรบัใชใ้นทางการแพทยซ์ึง่
เป็นผลติภณัฑท์ีม่มีารจ์ิน้สงู การประเมนิมลูคา่ของเราจงึเป็นไปอยา่งระมดัระวงั 

Key assumptions 
 Unit  

Land area (rai) Rai 1.0 

Plants capacity (plants) Plant 35,000 

Dried flower (gram per plant) Gram per plant 0.2 

Dried flower to extraction Yield  % 12.0 

Extraction to CBD yield % 50.0 

CBD  Bt/mg. 1.5-2.0 

Source: Finansia esimates 

มลูคา่ทีเ่หมาะสมของ UPA ในปี 2022 จากวธิ ี Sum of the parts จงึเท่ากบั 0.60 บาทต่อหุน้ ราคาเป้าหมาย
ดงักล่าวคดิเป็น 2022 Implied PBV 1.9 เท่า ต ่ากวา่กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศทีม่ ี PBV เฉลีย่ 2.3 เท่า จงึยงัคง
แนะน าซือ้ 

Sum-of-the-parts approach 

Assumptions      

Cost of equity 8.4%     

Cost of debt 5.0%     

Beta 0.7     

WACC 7.2%     

Total capacity 

(MW) 

% equity Equity 

MW 

Value 

(Btm) 

Per share 

(Bt) 

Solar farm in Thailand 7.95 100.0 7.95 399 0.02 

Song Luy in Vietnam 46.7 83.3 38.9 1,470 0.06 

Gas power in Myanmar 200.0 51.1 102.0 4,427 0.20 

GTG (35x 2022 EPS)    7,095 0.31 

Value per share     0.60 

 Source: Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของรฐับาลพม่า 

บรษิทัมโีครงการ MUPA1 ก าลงัการผลติ 200 MW ในพมา่ จงึมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล
พมา่ ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงระเบยีบและกฎหมายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการประกอบธรุกจิพลงังานในพมา่ 
นอกจากน้ี โครงการดงักล่าว รฐับาลพมา่ตอ้งก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าขนาด 230 กโิลโวลต ์เขา้มายงัทีต่ ัง้ของโครงการ 
ซึง่รฐับาลพมา่มกี าหนดจะไดเ้งนิกู้จาก ADB ปลายปี 2017 (ล่าชา้จากก าหนดการเดมิ 2 ปี) หากการเมอืงพมา่มี
ความไมแ่น่นอน อาจล่าชา้ต่อไปอกี ในส่วนของบรษิทั มกีารเตรยีมความพรอ้มทุกดา้น เช่นการประเมนิผลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (ESIA) การตดัเลอืกผูร้บังานวศิวกรรม (EPC) การคดัเลอืกทีป่รกึษาทางการเงนิและกฎหมาย และ
ผูเ้ชีย่วชาญดา้นต่างๆ  เพื่อใหก้ารก่อสรา้งโรงไฟฟ้าสอดคลอ้งกบัการก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าของรฐับาลพมา่   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบีย้ 

บรษิทัมธีรุกจิพลงังานรวมถงึการลงทุนต่างๆ ในต่างประเทศ ซึง่เป็นธรุกจิทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนสงู มกีารกู้ยมืเงนิจาก
สถาบนัการเงนิต่างๆ หากอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้มคีวามผนผวน อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทั  

ความเส่ียงในธรุกิจอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทัมธีรุกจิอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ ทัง้ทีเ่ป็นโครงการพฒันาทีด่นิเพื่อจดัสรรแบ่งขายทีจ่งัหวดันครราชสมีา 
และโครงการคอนโดมเีนียมทีเ่ขาใหญ่ มคีวามเสีย่งจากการชะลอตวัของเศรฐกจิ การขาดแคลนแรงงาน ความผนั
ผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง รวมถงึความเสีย่งจากการแขง่ขนัดา้นราคา 

ความเส่ียงในธรุกิจสาธารณูปโภค 

ธรุกจิสาธารณูปโภคของบรษิทัตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรูค้วามเชี่ยวชาญเฉพาะดา้น จงึมคีวามเสีย่งจากการ
พึง่พา/ขาดแคลนบุคคลากร มคีวามเสีย่งจากการด าเนินธุนกจิภายใตส้ญัญากบัหน่วยงานภาครฐัและนโยบาลของ
รฐับาล การตคีวามในสญัญาทีอ่าจแตกต่าง การพจิารณาต่อระยะเวลาสญัญา ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงาน
ของบรษิทั  

ความเส่ียงในธรุกิจกญัชา-กญัชง 

เน่ืองจากวตัถุดบิหลกัของธุรกจิกญัชง-กญัชงเป็นสนิคา้เกษตร ปรมิาณและคุณภาพอาจเปลีย่นแปลงตามปัจจยัทีอ่ยู่
เหนือนอกการควบคมุ จงึมคีวามเสีย่งทีว่ตัถุดบิอาจมคีณุสมบตัไิมต่รงตามตอ้งการ รวมทัง้อาจมคีวามเสีย่งจาก
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงรวดเรว็ ความนิยมอาจเปลีย่นไปสู่พชืสมนุไพรอื่น 
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Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 48.3 48.9 220.6 968.2 1,038 

Cost of sales 24.5 23.8 76.0 450.9 485.9 

Gross profit 23.8 25.1 144.6 517.4 552.4 

SG&A 102.5 116.6 99.3 198.5 203.6 

Operating profit -78.7 -91.5 45.3 318.8 348.8 

Other income 8.0 1.1 6.6 8.0 8.0 

EBIT -70.7 -90.5 51.9 326.9 356.8 

EBITDA -48.8 -64.2 82.2 358.1 389.1 

Interest expense 0.5 1.3 41.7 48.4 46.6 

Equity income 0.0 1.4 5.2 4.4 4.4 

Corporate tax 4.0 -3.6 0.0 50.7 56.7 

Minority interest 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

Normalized earnings -75.1 -86.5 15.7 232.5 258.3 

Extraordinary items 11.4 1.8 0.0 0.0 0.0 

Net profit -63.7 -84.8 15.7 232.5 258.3 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 328 36 895 856 791 

Accounts receivable 721 589 502 2,016 2,190 

Inventory 526 520 525 528 533 

Other current assets 54 54 77 174 166 

Total current assets 2,032 1,199 3,578 3,898 4,030 

Long term Investments 79 1,272 3,125 3,125 3,125 

PPE 455 537 596 643 651 

Other assets 103 97 136 117 118 

Total assets 2,670 3,117 7,448 7,794 7,936 

Short-term loans 6 6 6 6 6 

Accounts payable 24 25 27 161 173 

Current maturities 0 4 4 4 4 

Other current liabilities 92 94 95 152 157 

Total current liabilities 121 128 132 322 340 

Long-term debt 0 7 10 20 20 

Other non-current liab. 7 9 11 48 50 

Total non-current liab. 24 29 34 82 83 

Total liabilities 146 158 167 404 423 

Registered capital 3,335 5,335 13,471 13,471 13,471 

Paid up capital 3,335 5,065 11,613 11,613 11,613 

Share premium 336 -875 -3,101 -3,101 -3,101 

Legal reserve 1 1 1 1 1 

Retained earnings -1,150 -1,214 -1,215 -1,107 -987 

Minority Interests 0 0 1 3 5 

Shareholders' equity 2,524 2,960 7,280 7,387 7,507 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit -60 -88 16 283 315 

Deprec. & amortization 22 26 30 31 32 

Change in working capital -386 362 -201 -156 -112 

Other adjustments -13 4 -232 9 -81 

Cash flow from operations -437 303 -387 167 154 

Capital expenditure -48 -1,563 -2,855 -84 -88 

Others 410 454 -205 0 0 

Cash flow from investing 362 -1,109 -3,060 -84 -88 

Free cash flow -75 -805 -3,447 83 66 

Net borrowings -5 -6 -7 -6 -2 

Equity capital raised 0 519 4,321 0 0 

Dividends paid 0 0 -8 -116 -129 

Cash flow from financing -5 513 4,306 -122 -131 

Net change in cash   -80 -292 859 -39 -65 

      

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue nm 1.3 351.3 338.9 7.2 

EBITDA nm nm nm 335.9 8.6 

Net profit nm nm nm 1379.3 11.1 

Normalized earnings nm nm nm 1379.3 11.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 49.2 51.3 65.5 53.4 53.2 

EBITDA margin -101.1 -131.3 37.2 37.0 37.5 

EBIT margin -146.6 -185.0 23.5 33.8 34.4 

Normalized profit margin -155.6 -177.0 7.1 24.0 24.9 

Net profit margin -132.0 -173.4 7.1 24.0 24.9 

Normalized ROA -2.8 -2.8 0.2 3.0 3.3 

Normalize ROE -3.0 -2.9 0.2 3.1 3.4 

Normalized ROCE -2.8 -3.0 0.7 4.4 4.7 

Risk (x)      

D/E 0.06  0.05  0.02  0.05  0.06  

Net D/E nm  0.04  -0.10  -0.06  -0.05  

Net debt/EBITDA 3.74  -1.89  -8.86  -1.26  -0.94  

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.010 -0.008 0.001 0.010 0.011 

Normalized EPS -0.046 -0.009 0.001 0.010 0.011 

EBITDA -0.030 -0.006 0.004 0.015 0.017 

Book value 0.378 0.292 0.313 0.318 0.323 

Dividend 0.000 0.000 0.000 0.005 0.006 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E nm nm 694.6 47.0 42.3 

Norm P/E nm nm 694.6 47.0 42.3 

P/BV 1.2 1.6 1.5 1.5 1.5 

EV//EBITDA nm nm 163.3 37.0 26.1 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.1 1.1 1.2 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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