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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/18-31/12/18 09/05/19 0.023 
01/01/17-31/12/17 08/05/18 0.029 
01/01/16-31/12/16 08/05/17 0.043 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 0.96 บาท 

Upside/Downside +20% 

Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 0.80 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 0.94/0.42 บาท 

มลูค่าตลาด 3,640 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.25) 4,551 ลา้นหุน้ 

Free Float 88.11% 

Foreign Limit/Available 49%/45.66% 
NVDR in hand (% of share) 1.29% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 109,759.92  

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

1Q64 ขาดทุนลดลง QoQ การฟืÊ นตัวจะยิÉงชดัเจนขึÊนใน ŚH64  
 BWG รายงานผลการดาํเนินงาน 1Q64 ขาดทุนสุทธิทีÉ -11 ล้านบาท จาก 1Q63 ทีÉมี

กาํไรสทุธ ิ0.5 ล้านบาท และ 4Q63 ทีÉขาดทุน -56 ล้านบาท 
 เทียบ YoY ทีÉขาดทุนจากส่วนได้เสียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมใน ETC ทีÉถูกหักออกไป

มากขึÊน 
 เทียบ QoQ ขาดทุนลดลงจากค่าใช้จ่ายทางภาษีทีÉลดลงเหลือ 4 ล้านบาท จาก 

4QŞś ทีÉมีค่าใช้จา่ยทางภาษทีีÉ 24 ล้านบาท 
 ยงัคงประมาณการกาํไรสุทธิปี 2564 ทีÉ 5 ล้านบาท จากปี 2563 ทีÉขาดทุนสูงถงึ 181 

ล้านบาท โดยเราประเมินว่า ŚQŞŜ ผลการดาํเนินงานอาจจะยังมีขาดทุนเล็กน้อย 
แต่ทศิทางการฟืÊ นตัวจะค่อยๆชัดเจนขึÊนใน ŚH64 

 ปรับคําแนะนําขึ Êนเป็น “ซื Êอ” และ ปรับราคาเป้าหมายปี 2564 ขึÊนเป็น 0.96 บาท 
อ้างอิงวธิี PBV ทีÉ 0.8 เท่า (ปรับเพิÉมจากเดิมทีÉ -řSD ทีÉ 0.56 เท่า เป็น -0.5SD ด้วย
มุมมองฟืÊ นตัวใน 2H64) และปรับลด BV ต่อหุ้นเป็น 1.2 บาทต่อหุ้น เพืÉอสะท้อน
จาํนวนหุ้นทีÉเพิÉมขึ Êน 

ผลการดาํเนินงาน řQŞŜ ยังขาดทุน -řř ล้านบาท  
 BWG รายงานผลการดาํเนินงาน 1Q64 ขาดทุนสุทธิทีÉ -řř ลา้นบาท จาก 1Q63 ทีÉมี
กาํไรสทุธิ Ř.ŝ ลา้นบาท และ ŜQŞś ทีÉขาดทนุ -ŝŞ ลา้นบาท  
  เทียบ YoY ทีÉขาดทนุ จากส่วนไดเ้สียทีÉไม่มีอาํนาจควบคุมเพิÉมขึ Êน (เป็นรายการหักออก
จากกาํไร เนืÉองจากการจัดทาํงบการเงินรวม) เหตุเพราะ BWG มีสดัส่วนในบริษัทย่อย บริษัท 
เอริธ์ เท็คเอนไวรอนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) หรือ “ETC” ลดลงจาก 65% เป็น 44% -ของทนุเรียก
ชาํระแลว้ (ETC มีการเพิÉมทนุจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ชว่ง ส.ค. 63 ทีÉผา่นมา) 
 เทียบ QoQ ขาดทนุลดลงจากคา่ใชจ้า่ยทางภาษีทีÉลดลงเหลือ Ŝ ลา้นบาท จาก 4Q63 ทีÉ
มีค่าใชจ่้ายทางภาษีทีÉ ŚŜ ลา้นบาท ซึÉงเป็นผลของค่าใชจ่้ายภาษีเงินไดร้อการตัดบญัชีจากการ
เกดิผลแตกต่างชัÉวคราวและการกลบัรายการผลแตกต่างชัÉวคราว 
 สาํหรบัธุรกิจกาํจดัขยะมีรายไดจ้าํนวน 346 ลา้นบาท +řř% YoY, -3% QoQ เพิÉมขึ Êน 
YoY ซึÉงเป็นผลจากปริมาณขยะทีÉเพิÉมขึ Êน ŚŚ% YoY แต่อตัราค่าบริการเฉลีÉยยงัปรบัลงทัÊง -12% 
YoY และ -3% QoQ .ในขณะทีÉธุรกิจไฟฟ้ามีรายได ้řşś ล้านบาท +28% YoY, -8% QoQ ซึÉง
บรษัิทรบัรูร้ายไดค้า่ไฟฟ้าครบทัÊง 3 โรงตัÊงแต่ 3Q63 
คงประมาณการกาํไรสทุธปีิ ŚŝŞŜ ทีÉ 5 ล้านบาท 
เรายงัคงประมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŝ ลา้นบาท จากปี ŚŝŞś ทีÉขาดทนุสูงถึง řŠř ลา้นบาท 
โดยเราประเมินว่า 2Q64 ผลการดาํเนินงานอาจจะยงัมีขาดทนุเล็กนอ้ย แต่ทิศทางการฟืÊนตัวจะ
ค่อยๆชดัเจนขึ Êนใน 2H64 ตามทิศทางทีÉบริษัทประเมินไว ้สาํหรบัรายไดจ้ากธุรกิจกาํจัดขยะยงัคง
ประมาณทีÉ 1,400 ลา้นบาท และ Margin จะปรับดีขึ Êนใน 2H64 จากผลกระทบ COVID-19 ทีÉ
คอ่ยๆดีขึ Êนทาํใหก้ารแข่งขนัดา้นราคาลดลง 
ปรับคาํแนะนาํเป็น “ซื Êอ” ราคาเป้าหมายทีÉ 0.96 บาท 
ปรบัคาํแนะนาํขึ Êนเป็น “ซื Êอ” และ ปรบัราคาเปา้หมายปี ŚŝŞŜ ขึ Êนเป็น Ř.šŞ บาท อา้งองิวิธี PBV ทีÉ 
0.8 เท่า (ปรบัเพิÉมจากเดมิทีÉ -řSD ทีÉ Ř.ŝŞ เทา่ เป็น -Ř.ŝSD ดว้ยมมุมองฟืÊนตวัใน 2H64) และ BV 
ต่อหุน้ทีÉปรบัลดลงเป็น ř.Ś บาทต่อหุน้ เนืÉองดว้ยบริษัทมีออกหุน้สามญั ทีÉเสนอขายใหแ้ก่ บุคคล
ในวงจาํกดัจาํนวน ŜŘŘ ลา้นหุน้ หรือคิดเป็น š.ŞŜ % ของทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษัทก่อน
เสนอขาย 
ความเสีÉยง ความไม่แน่นอนของรายไดธุ้รกิจกาํจัดขยะและงานก่อสรา้ง และขอ้จาํกัดในการ
เขา้ถงึขอ้มลูบรษัิทและบริษัทในเครือ 
 

Financial Highlight 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales (Btmn) 2,456 1,880 1,915 2,220 2,367 

EBITDA (Btmn) 826 501 530 625 678 

Net Profit (Btmn) 234 -21 -181 5 46 

EPS (Bt) 0.06 -0.01 -0.04 0.00 0.01 

EV/EBITDA (x) 5.5 11.6 8.7 7.5 6.8 

PER (x) 13.3 n.a. n.a. n.a. 79.8 

P/BV (x) 0.8 0.9 0.6 0.7 0.7 

DPS (Bt) 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 

Div Yield (%) 2.8% 2.8% 0.0% 0.0% 0.4% 
ROE (%) 6.2% -0.6% -4.1% 0.1% 0.8% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: BWG Earnings Review 

 

 
Source: Company, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Better World Green  PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 QoQ YoY

Revenues

Sales 449.2 454.6 479.7 531.8 525.2 -1% 17%

COGS (327.6) (305.5) (479.1) (390.6) (391.5)

Gross margin 121.6 149.1 0.7 141.2 133.7 n.a. 10%

General administrative expenses (87.4) (69.4) (77.7) (87.2) (75.5)

EBITDA 134.8 167.0 39.6 175.0 170.5 -3% 26%

Depreciation & Amortization (100.6) (87.3) (116.7) (121.0) (112.2)

EBIT 34.2 79.7 (77.1) 54.0 58.2 8% 70%

Interest income 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0

Interest expense (26.7) (35.6) (31.4) (37.1) (36.6)

Other income (expenses) 2.1 4.6 6.0 0.5 3.0

Pretax profit 9.6 48.7 (102.5) 18.4 24.7 34% 157%

Tax (2.0) (0.2) 0.3 (23.5) (3.8)

Net Profit before equity sharing 7.6 48.5 (102.2) (5.1) 20.8 n.a. 175%

Equity sharing 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Profit before minority 7.6 48.5 (102.2) (5.1) 20.8 n.a. 175%
Less Minority Interest (7.1) (27.4) (43.3) (50.5) (31.6)

Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Reported Net Profit 0.5 21.0 (145.6) (55.6) (10.8) n.a. n.a.

Gross margin w ith depreciation (%) 27.1% 32.8% 0.1% 26.6% 25.5%

EBITDA margin (%) 30.0% 36.7% 8.3% 32.9% 32.5%

EBIT margin (%) 7.6% 17.5% -16.1% 10.2% 11.1%

Net profit margin before extra items (%) 1.7% 10.7% -21.3% -1.0% 4.0%

Net profit margin (%) 0.1% 4.6% -30.3% -10.5% -2.0%
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Figure 2 : รายได้จากธุรกิจขยะผ่านจุดตํÉาสุดในช่วงทีÉเกิด COVID-19 ใน ŚQ63 

 

 Source: Company Data 

 
Figure 3 : BWG P/BV Band 

 

 Source: Bloomberg 
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BETTER WORLD GREEN

Income statement

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Revenue 2,456 1,880 1,915 2,220 2,367

Cost of Sales and Services (1,649) (1,455) (1,503) (1,624) (1,708)

Gross Profit 807 425 413 596 659

SG&A (379) (320) (322) (366) (379)

Operating Profit 428 105 91 230 281

Other Income (Expenses) 14 25 13 16 17

EBIT 442 130 104 246 297

Depreciation Expense 385 371 426 380 380

EBITDA 826 501 530 625 678

Interest Expense (90) (94) (131) (97) (93)
Pretax Profit 351 36 (27) 148 204

Income Tax (62) (20) (25) (25) (35)

NPAT 289 17 (52) 123 170

Minority Interests (55) (37) (128) (118) (123)

Core Profit 234 (21) (181) 5 46

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 234 (21) (181) 5 46

Financial Position

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Cash and Cash Equivalents 953 436 1,747 1,983 1,912

Accounts Receivable 1,038 623 685 1,034 1,103

Other Current Assets 34 318 246 190 180

Total Current Assets 2,025 1,377 2,677 3,207 3,194

Property, Plant & Equipment 4,590 5,644 5,561 5,453 5,307

Others 237 335 609 628 646

Total Assets 6,852 7,356 8,847 9,287 9,147

Short-term Debt 918 1,059 1,121 1,100 1,000

Accounts Payable 464 457 381 461 480

Other Current Liabilities 54 61 203 209 215

Total Current Liabilities 1,436 1,576 1,706 1,770 1,695

Long-term Debt 1,441 2,089 1,865 1,900 1,800

Others 98 94 99 102 105

Total Liabilities 2,975 3,759 3,670 3,772 3,600

Paid-up Capital 958 958 1,038 1,138 1,138

Share Premium 1,009 1,009 1,091 1,287 1,287

Retained Earnings 1,234 1,123 944 948 980

Others 77 (35) 475 475 475

Minority Interest 599 542 1,628 1,667 1,667

Total Equity 3,877 3,597 5,176 5,515 5,547

Total Liabilities & Equity 6,852 7,356 8,847 9,287 9,147

Key Assumptions

Year End Dec 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Service income grow th (%) 14% -13% -34% 15% 10%

Waste pow er plant revenue grow th (%) n.a. 0% 61% 17% 0%
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BETTER WORLD GREEN

Cash Flow Statement

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 351 36 (27) 148 204

Depreciation & Amortization 385 371 426 366 366

Change in Working Capital (280) 253 (191) (223) (49)

Others (17) 45 317 (25) (35)

CF from Operating Activities 439 705 524 266 486

Capital Expenditure (883) (1,532) (375) (220) (220)

Others (8) (209) (26) 0 0

CF from Investing Activities (891) (1,741) (401) (220) (220)

Capital Raising 0 0 1,636 296 0

Net Proceeds from Debt 640 769 (244) 13 (200)
Cash Dividend (125) (102) (6) (2) (14)

Others (90) (147) (197) (118) (123)

CF from Financing Activities 425 519 1,188 190 (337)

Net Change in Cash (27) (517) 1,311 235 (71)

Beginning cash 981 953 436 1,747 1,983

Ending cash 953 436 1,747 1,983 1,912

Key Ratios      

2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

Reported EPS 0.061 -0.005 -0.044 0.001 0.010

Core EPS 0.061 -0.005 -0.044 0.001 0.010

DPS 0.023 0.023 0.000 0.000 0.003

BV 1.012 0.939 1.247 1.212 1.219

EV 1.177 1.518 1.109 1.034 1.005

Valuation  Ratios

PER (x) 13.3 n.a. n.a. n.a. 79.8

P/BV (x) 0.8 0.9 0.6 0.7 0.7

P/CF (x) 7.1 4.4 6.4 13.9 7.6

EV/EBITDA (x) 5.5 11.6 8.7 7.5 6.8

Dividend Yield (%) 2.8% 2.8% 0.0% 0.0% 0.4%

Profitability Ratios

Gross Margin (%) 32.9% 22.6% 21.5% 26.9% 27.8%

EBITDA Margin (%) 33.6% 26.6% 27.7% 28.2% 28.6%

EBIT Margin (%) 18.0% 6.9% 5.4% 11.1% 12.5%

Net Prof it Margin (%) 9.5% -1.1% -9.4% 0.2% 2.0%

ROA (%) 3.7% -0.3% -2.2% 0.1% 0.5%

ROE (%) 6.2% -0.6% -4.1% 0.1% 0.8%

Liquidity Ratios

Current Ratio (x) 1.4 0.9 1.6 1.8 1.9

Quick Ratio (x) 1.4 0.7 0.4 0.6 0.7

Leverage Ratios

Debt-to-Equity Ratio (x) 0.6 0.9 0.6 0.5 0.5

Net Debt-to-Equity Ratio (x) 0.4 0.8 0.2 0.2 0.2

Interest Coverage Ratio (x) 4.9 1.4 0.8 2.5 3.2

Growth      

Revenue (%) 21.1% -23.5% 1.9% 15.9% 6.6%

EBITDA (%) 2.9% -39.4% 5.8% 18.0% 8.4%

Reported Net Prof it (%) -7.6% n.a. n.a. n.a. 813.6%

Reported EPS (%) -7.6% n.a. n.a. n.a. 813.6%

Core Prof it (%) -7.6% n.a. n.a. n.a. 813.6%

Core EPS (%) -7.6% n.a. n.a. n.a. 813.6%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


