
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห  และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย 
พลัส ไมวากรณีใด 
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บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (RATCH: ซื้อ Fair Value 54.71 บาท) 
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RATCH ไดแจงวาบริษัท ราช-ออสเตรเลีย คอรปอเรชั่น จํากัด (RAC) ซึ่งเปนบริษัทยอย ไดขายหุนทั้งหมดใน
โรงไฟฟาถานหิน Loy Yang A กําลังการผลิต 2.18 พันเมกะวัตต (RAC ถือหุน14%) ใหแกบริษัท AGL Energy 
ซึ่งเปนผูถือหุนใหญ  พรอมรับรูกําไรจากการขายหุนดังกลาวราว 40 ลานเหรียญฯ 

 ประเด็นการขายหุนดังกลาวถือเปนไปตามแผนการดําเนินธุรกิจของ RATCH เพราะการถือหุนสัดสวนเพียง 
14% ใน Loy Yang A นั้นถือเปนผูถือหุนสวนนอย ไมมีอํานาจการตดัสินใจ และดําเนินงาน จึงไดหารือกับ
พันธมิตรทางธุรกิจอื่นๆที่ถือหุนในโรงไฟฟาดังกลาว เพ่ือเจรจาตอรองราคาซื้อขายหุนจนไดราคาที่เหมาะสม 
คือมูลคา 120 ลานเหรียญฯออสเตรเลีย และทําให RATCH รับรูกําไรจากการขายหุนดังกลาวราว 40 ลาน
เหรียญออสเตรเลีย หรือราว 1.2 พันลานบาท ซึ่งคิดเปน 15% ของประมาณการกําไรสุทธิในป 2555 อยางไรก็
ตาม RATCH ยังอยูระหวางการพิจารณาวาจะรับรูรายไดทางบีญชีอยางไร ทําใหฝายวิจัยยังอยูระหวางทบทวน
ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรป 2555 ภายหลังไดรับรายละเอียดที่ชัดเจนจากทางบริษัทฯ สําหรับในสวนของ
มูลคาพ้ืนฐานนั้นยังคงไวเชนเดิม เนื่องจากรายการดังกลาวถือเปนรายไดพิเศษเพียงครั้งเดียวไมกระทบการ
ประเมินมูลคาพ้ืนฐานป 2555 โดยใชวิธีสวนลดกระแสนเงินสดอยางมีนัยฯ 

 อยางไรก็ตามการขายหุนดังกลาวจะสงผลใหกําลังการผลิตรวมของ RAC ปรับลดลงเทากับ 309.4 เมกะวัตต 
ตามสัดสวนผูถือหุนของ RAC ในโครงการนี้ ซึ่งจะสงผลใหกําลังการผลิตรวมของ RAC อยูที่ 817 เมกะวัตต 
จากเดิมที่กําลังการผลิต 1,126 กะวัตต แตทั้งนี้ RATCH ไดเตรียมแผนที่จะเขาลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาใน
ออสเตรเลียเพิ่มเติม ซึ่งจะสามารถชดเชยกําลังการผลิตที่หายไป 

 ทั้งนี้หากพิจารณาราคาหุนตั้งแตตนป 2555 ถึงปจจุบันพบวายังอยูที่ระดับเดิม เทียบกับ SET ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
กวา 16.37% ซึ่งถือวา Underperform ตลาดอยูมาก อยางไรก็ตามการเขาลงทุนในหุน RATCH นั้นถือเปนการ
ลงทุนในหุน Defensive Stock ลดความเส่ียงในชวงตลาดขาลง อีกทั้งยังไดรับเงินปนผลสม่ําเสมอ Dividend 
Yield เฉล่ีย 5%p.a.  โดยฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2555 (DCF) เทากับ  54.71 
บาทตอหุน 

 


