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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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RATCH เราชอบการการลงทุนใน RAC คาดวากําไรสุทธิ 2Q55 จะเติบโตเดนสุดในกลุม 
ราคาเปาหมายป 2555 47.00 บาท (อยูระหวางการปรับประมาณการ) ราคาลาสุด (4 ก.ค. 55) 43.75 บาท 

คําแนะนํา ซื้อ  นักวิเคราะห เบญจพล สุทธิ์วนิช (2935) 

ประเด็นสําคัญ ! RATCH เพ่ิมสัดสวนใน RAC จาก 68% เปน 80% เร็วกวาเปาหมาย คงมุมมองเชิงบวกตอการลงทุนใน RAC 

ความเห็นนักวิเคราะห ! เรายังคงชอบการลงทุนใน RAC เรายังคงมุมมองเปนบวกตอการลงทุนใน RAC เช่ือจะสรางผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีดีในระยะยาวแก RATCH แมผลประกอบการ RAC จะยังขาดทุน จากตนทุนทางการเงินของ RAC ท่ี
อยูในระดับสูง ขณะท่ี RATCH เขาลงทุนใน Loan note ของ RAC เพ่ิมตามสัดสวนการถือหุน ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ย
สูงถึง 14% ระยะยาวการลงทุนดังกลาวจะสรางความแข็งแกรงใหกับกระแสเงินสดของบริษัท   

! คาดกําไรสุทธิ 2Q55 เติบโตสูงสุดในกลุมพลังงาน ความตองการใชไฟฟาสูงสุด (peak demand) ท่ีทําสถิติ
สูงสุดใหมหลายครั้งในเดือน เม.ย. 55 สะทอนความตองการใชไฟฟาท่ีเพ่ิมข้ึน ปจจัยดังกลาวจะเปนบวกตอ 
RATCH นอกจากน้ีเราคาดวาบริษัทจะมีกําไรพิเศษจากการขายโรงไฟฟาถานหิน Loy yang A (RATCH ถือหุน 
14% ผาน RAC) เปนปจจัยบวกตอผลประกอบการ  

! ยังคงแนะนํา �ซื้อ� ฐานะทางการเงินแข็งแกรงเพียงพอรองรับการขยายการลงทุนในชวง 5 ปขางหนา ขณะท่ี 
RATCH ยังมี upside จากเปาหมายขยายกําลังการผลิตโรงไฟฟาพลังงานทดแทนเพ่ิมในอนาคต รวมท้ังโครงการ
ท่ีจะไดเพ่ิมข้ึนจากการเปด Bid IPP (คาดจะเปดประมูลประมาณป 2558 � 59) ซ่ึงเรายังไมไดรวมอยูในประมาณ
การ ขณะท่ีปจจุบันการลงทุนใน RATCH ใหอัตราผลตอบแทนรวม 13.3% การเติบโตของผลประกอบการ 2Q55 
จะทําให RATCH มีความนาสนใจในการลงทุน ทําใหเรายังคงแนะนํา �ซ้ือ� ดวยราคาเปาหมาย 47 บาท 

 
 

RAC Asset Portfolio Peak Demand 
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Source: RATCH Source: EPPO 

 

5 กรกฎาคม 2555


