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Demand สงู หนุนก ำไรสทุธิเติบโต    เบญจพล  สทุธิว์นิช              662 680 2935 
นักวเิคราะหก์ารลงทุน  
บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั  
benjaphol@kktrade.co.th 

ผูผ้ลิตเอทานอลรายใหญ่ 
TAE ผลติและจ าหน่ายเอทานอลจากกากน ้าตาลและมนัส าปะหลงัรายใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ ดว้ยก าลงั
ผลติ 3.65 แสนลติรต่อวนั โดยกลุ่มลกูคา้หลกัจะเป็นกลุม่โรงกลัน่ขนาดใหญ่ในประเทศ ซึง่จะน าเอทานอลที่ 
TAE จ าหน่วยไปใชผ้สมตามสดัสว่นในน ้ามนัเบนซนิเป็นน ้ามนัแก๊สโซฮอลส์ าหรบัใชใ้นรถยนต ์อยา่งไรกต็าม
ปจัจุบนัธุรกจิถอืวา่มกีารแขง่ขนัทางดา้นราคาสงูจากปญัหาอุปทานสว่นเกนิ (Over Supply) กวา่ 45% ของ
ก าลงัผลติทัง้หมด ขณะที ่ TAE พึง่พาวตัถุดบิจากผูผ้ลติเพยีงรายเดยีวท าใหม้คีวามเสีย่งปญัหาวตัถุดบิใน
อนาคต  

ธรุกิจได้ประโยชน์จากการสนับสนุนของนโยบายภาครฐั   
เราคาดวา่ความตอ้งการใชเ้อทานอลในปี 2557 จะปรบัเพิม่จากปรมิาณรถทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัซึง่สว่น
หน่ึงเป็นผลมาจากการใชน้โยบายรถคนัแรกของภาครฐั นอกจากน้ีเรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อธุรกจิเอทานอล
ในระยะยาว เน่ืองจากแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก 25% ใน 10 ปี (พ.ศ. 2555 – 2564) 
ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่ Demand เอทานอลในประเทศจาก 1.3 ลา้นลติร ในปี 2555 เป็น 9 ลา้นลติร ภายในปี 
2564 โดยภาครฐัประกาศยกเลกิการใชน้ ้ามนัเบนซนิพืน้ฐาน (เบนซนิ 91) และการใหส้ทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษแีก่ผูผ้ลติรถยนต ์ E85 รวมทัง้ ECO-Car E85 รวมทัง้เพิม่พืน้ทีเ่พาะปลกูมนัส าปะหลงัและออ้ย เพือ่
สรา้งความมัน่คงทางดา้นวตัถุดบิส าหรบัการผลติเอทานอล   

คาดก าไรสุทธิปี 2557 เพ่ิมขึน้ 93%YoY   
ในปี 2557 เราคาดหมายจะเหน็การขายเอทานอลของ TAE ไมต่ ่ากวา่ 90 ลา้นลติร ซึง่จะท าใหบ้รษิทัมรีายได้
เพิม่ขึน้ 45% YoY ตาม Demand ในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีผ่ลประกอบการปี 2557 ยงัจะไดป้ระโยชน์จาก
ตน้ทุนขายและบรหิารทีล่ดลงหลงัจากสามารถเดนิเครื่องหน่วยผลติที ่ 2 เตม็ที ่ รวมทัง้ตน้ทุนทางการเงนิที่
ลดลง จากการช าระคนืเงนิตน้ ท าใหเ้ราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2557 จะอยูท่ี ่227 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 93%YoY  

ผลตอบแทนจากปันผลสูงถึง 6.8%   
เรามองวา่ TAE มคีวามโดดเด่นจากเรื่องเงนิปนัผลทีค่าดวา่จะใหผ้ลตอบแทนจากผลประกอบการปี 2557 ได้
สงูถงึ 6.8% องิตามนโยบายการจา่ยเงนิปนัผล 60% ของก าไรสทุธ ิขณะทีเ่ราใหม้ลูคา่เหมาะสมของ TAE ไว้
ที ่2.50 บาท โดยประเมนิจาก Theoretical PER ที ่11 เทา่ สงูกวา่ราคา IPO ราว 25%  
  
ผลประกอบการ (ส้ินสดุ ธ.ค.)  2555 2556 2557F 2558F   

รายไดร้วม (ลบ.)  1,350  1,659  2,400  2,575    

ก าไรขัน้ตน้ (ลบ.)  279  268  346  373   
ก าไรก่อนภาษดีอกเบีย้ค่าเสือ่ม (ลบ.) 305  278  395  414   
อตัราการเตบิโต (%)  772% -9% 42.2% 4.7%  
ก าไรสุทธ ิ(ลบ.) 164  118  227  272   
ก าไรต่อหุน้ (บาท)  0.21  0.15  0.23  0.27   
อตัราการเตบิโต (%) -482% -28% 55% 20%  
เงนิปนัผลต่อหุน้ (บาท) 0.00  0.00  0.14  0.16   
อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผล (%) 0.0% 0.0% 6.8% 8.2%  
ราคาหุน้ / ก าไรต่อหุน้ (เท่า) 9.8  13.6  8.8  7.3   
ราคาหุน้ / มลูค่าทางบญัช ี(เท่า) 1.5  1.5  1.2  1.1   
ทีม่า : Company, kktrade        

 

Initial Coverage  
  

IPO Stock  

Target Price : Bt 2.50 

IPO Price : Bt 2.00  

  
ทนุจดทะเบยีนช าระแลว้ (ลบ.) 1,000 
มลูคา่ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
นโยบายปนัผล (%) > 60%ของก าไร 
Free Float (%)  30.0 
มลูคา่ทางบญัช ี(บาท)  1.7 
  
Stock Data  
กรอบราคา 52 สปัดาห ์  
กลุ่มอตุสาหกรรม  พลงังาน 
น ้าหนกัการลงทนุ  เทา่กบัตลาด 
ค่าเฉลีย่ PE ของกลุ่มฯ (เทา่)  11.5 
ค่าเฉลีย่ PBV ของกลุ่มฯ (เทา่) 1.4 
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งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) 2555 2556 2557F 2558F 

รายได ้ 1,350  1,659  2,400  2,575  

ก าไรขัน้ตน้ 279  268  346  373  

EBITDA 305  278  395  414  

ดอกเบีย้จ่าย 54  66  58  30  

รายการพเิศษ 164  118  227  272  

ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 0  0  0  0  

     

อตัราส่วนทางการเงิน 2555 2556 2557F 2558F 

อตัราก าไรขัน้ตน้ 21% 16% 14% 14% 

อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 15% 11% 13% 15% 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ 7% 4% 8% 9% 

อตัราสว่นราคาหุน้ต่อก าไร 9.8  13.6  8.8  7.3  

อตัราสว่นราคาหุน้ต่อมลูค่าบญัช ี 1.5  1.5  1.2  1.1  

อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผล (%) 0% 0% 7% 8% 

หนี้ทีม่ดีอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.1  1.4  0.6  0.4  

     

งบดลุ (ส้ินสุด ธ.ค.) 2555 2556 2557F 2558F 

เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ 6  12  -10  -40  

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 232  657  604  612  

สนิทรพัยค์งที ่ 2,189  2,231  2,362  2,327  

สนิทรพัยร์วม  2,421  2,888  2,966  2,939  

เงนิกูร้ะยะสัน้ 513  745  300  270  

หนี้ถงึก าหนดช าระ 180  180  180  250  

หนี้สนิหมนุเวยีน 792  1,127  757  845  

เงนิกูร้ะยะยาว 540  658  478  228  

หนี้สนิรวม  1,333  1,787  1,238  1,075  

ทุนช าระแลว้ 800  800  1,000  1,000  

ก าไรสะสม 222  201  428  564  

ส่วนผูถ้อืหุน้  1,087  1,101  1,728  1,864  

     

งบกระแสเงินสด ((ส้ินสดุ ธ.ค.) 2555 2556 2557F 2558F 

ก าไรจากการด าเนินงาน 164  118  227  272  

ค่าเสือ่ม ค่าตดัจ าหน่าย 86  99  110  113  

เปลีย่นแปลงเงนิทุนหมนุเวยีน 51  -433  106  9  

รายการทีไ่มใ่ช่เงนิสดอื่นๆ 12  -5  0  0  

เงนิสดจากการด าเนินงาน 313  -221  443  394  

งบลงทุน -94  -104  -230  -75  

เงนิสดอสิระ 219  -326  213  319  

หุน้เพิม่ทุน 0  24  399  0  

เงนิสดสุทธจิากการหาเงนิ -230  320  -225  -346  

กระแสเงนิสดสุทธ ิ -0  6  -22  -30  

ทีม่า : Company, kktrade 
 
 
 
 

Investment Case 

SUTHA ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายสนิคา้
ประเภท (1) ปนูขาว คอื แคลเซยีมออกไซด ์ และ
แคลเซยีมไฮดรอกไซด ์ และ Z2) แคลเซยีม
คารบ์อเนต ใชใ้นอุตสาหกรรมเหลก็ เคม ี น ้าตาล 
เหมอืงแร่ อุตสาหกรรมเยือ่และกระดาษ เป็นตน้ 
ในส่วนของแคลเซยีมคารบ์อเนต เป็นสารตวัเตมิ
เตม็ (Filler) และตวัเพิม่ปรมิาณ (Extender) เพือ่
ลดตน้ทุนการผลติ นอกจากนี้ยงัมกีารจ าหน่าย
ผลติภณัฑซ์ื้อมาขายไป และสนิคา้/บรกิารอื่น และ
ใหบ้รกิาร จ าหน่าย และตดิตัง้เครือ่งจกัรอุปกรณ์
การผลติปนูขาวดว้ย 
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 คาดก าไรสทุธิปี 2557 เติบโต 93%YoY 
 ความตอ้งการใชเ้อทานอลยงัคงเตบิโตสงู จากผลของการยกเลกิการใชน้ ้ามนัเบนซนิ 91 รวมทัง้

ปรมิาณรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัในชว่ง 1 – 2 ทีผ่า่นมา ท าใหเ้ราคาดวา่ TAE จะมยีอดขายเอ
ทานอลในปี 2557 ไม่น้อยกวา่ 90 ลา้นลติร และเป็นปจัจยัทีท่ าใหเ้ราประเมนิวา่รายไดใ้นปี 2557 จะ
เพิม่ขึน้ 45%YoY (สมมตฐิานราคาขายเอทานอลอยูท่ี ่25 บาทตอ่ลติร ใกลเ้คยีงกบัปี 2556 ทีผ่า่นมา)   

นอกจากยอดขายเอทานอลทีเ่พิม่ขึน้ เราเชื่อวา่ผลประกอบการปี 2557 ยงัไดป้ระโยชน์จาก (1) ตน้ทุน
ในการขายและบรหิาร จากการเดนิเครื่องสายการผลติที ่2 เตม็ปี ท าใหต้น้ทุนคงทีต่อ่หน่วยลดลง และ 
(2) ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงจากการช าระคนืเงนิตน้ (หน้ีสนิตอ่ทุนสทุธลิดลงจาก 1.4 เทา่ ในปี 2556 
เหลอื 0.6 เทา่ ในปี 2557) ท าใหเ้ราคาดวา่ TAE จะมกี าไรสทุธอิยูท่ี ่227 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 93%YoY  

 

Profitability Ratio (%)  Leverage Ratios (x) 

16.2%

14.4%

14.5%

10.7%

13.2%

14.6%

2556A 2557F 2558F

Gross Margin ROE

 

 

1.4 0.6 0.4 

2.7 

4.9 

10.1 

2556A 2557F 2558F

Int.-bearing Debt/Equity Interest Coverage
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 คาดเงินปันผลจะให้ผลตอบแทนท่ีสงูถึง 6.8% 
 เราประเมนิมูลคา่เหมาะสมของ TAE ไวท้ี ่2.5 บาท ค านวณจาก Theoretical PER ที ่11 เทา่ (ก าไรตอ่

หุน้ 0.23 บาท) มลูคา่เหมาะสมสงูกว่าราคา IPO ประมาณ 25% (ราคา IPO อยูท่ี ่2 บาท) การลงทุนใน 
TAE นอกจากเราคาดหมายจะเหน็ก าไรสทุธปีิ 2557 ทีเ่ตบิโตอยา่งกา้วกระโดดแลว้ TAE ยงัมี
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงูถงึ 6.8% เมื่อเทยีบกบัราคา IPO โดยบรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปนัผล
ไมน้่อยกวา่ 60% ดกีวา่ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลของธุรกจิผลติไฟฟ้า (กลุม่พลงังาน) ซึง่มคีา่เฉลีย่อยู่
ที ่4.3% 
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 รายได้ 99% มาจากการขายเอาทานอล 
 TAE ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายเอทานอล (99.5%) ในรปูแบบเอทานอลแปลงสภาพ (Denatured 

Ethanol) ตามขอ้ก าหนดของกรมสรรพสามติ เพือ่ใชเ้ป็นเชือ้เพลงิ และจ าหน่ายใหก้บักลุม่บรษิทัผูค้า้
น ้ามนัตามมาตรา 7 ของพระราชบญัญตักิารคา้น ้ามนัเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2543 โดยปจัจุบนัเอทานอลถกู
น าไปผสมกบัน ้ามนัเบนซนิพืน้ฐานในอตัรา 10% 20% และ 85% เพื่อผลติเป็นน ้ามนัแก๊สโซฮอล ์E10 
E20 และ E85 ส าหรบัใชเ้ป็นน ้ามนัเชือ้เพลงิในรถยนตเ์พือ่ทดแทนการใชน้ ้ามนัเบนซนิ (Gasoline) 
โดยรายไดข้อง TAE จากการขายเอทานอลแปลงสภาพคดิเป็น 98.5% ของรายไดร้วมในปี 2556  

ปจัจุบนั TAE มโีรงงานผลติเอทานอลขนาดใหญ่ (อนัดบั 3 ของประเทศ) ประกอบดว้ย 2 สายการผลติ 
รวมก าลงัผลติ 3.65 แสนลติรตอ่วนั (ประมาณ 121 ลา้นลติรตอ่ปี) และไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจาก
คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) ซึง่จะไดร้บัการยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เป็นเวลา 8 ปี และ
สามารถน าผลขาดทุนทีเ่กดิขึน้ในช่วงเวลาทีไ่ดร้บัการยกเวน้ภาษ ี ไปหกัฐานก าไรสทุธใินการค านวณ
ภาษไีดอ้กีเป็นเวลา 5 ปี (Loss carry forward) โดยสทิธปิระโยชน์ทางภาษขีองสายการผลติที ่ 2 จะ
หมดอาย ุ 1 เม.ย. 2563 (สายการผลติที ่ 1 สทิธปิระโยชน์ทางภาษหีมดอายไุปแลว้ตัง้แต ่ 30 ม.ค. 
2556)   

 
กระบวนการผลิตเอทานอลของ TAE แบง่เป็น 2 สายการผลิต 
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รายละเอียดสิทธิประโยชน์จากการได้รบัส่งเสริมการลงทุน จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน  

 

  
ภาครฐัฯ หนุน อนาคตสดใส  

 กระทรวงพลงังานจดัท าแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก 25% ใน 10 ปี (พ.ศ. 2555 
– 2564) (Alternative Energy Development Plan: AEDP) เพือ่ก าหนดทศิทางและกรอบการพฒันา
พลงังานทดแทนของประเทศ โดยมกีารก าหนดสดัสว่นการใชพ้ลงังานทดแทน 25% ของปรมิาณการใช้
พลงังานทัง้หมดของประเทศ ซึง่จะท าใหก้ารใชพ้ลงังานทดแทนเพิม่ขึน้จาก 7.4 ลา้นตนั ในปี 2555 
เพิม่ขึน้เป็น 25 ลา้นตนัเทยีบเทา่น ้ามนัดบิ ภายในปี 2564 

จากแผน AEDP มเีป้าหมายความตอ้งการใชเ้อทานอลเพิม่ขึน้จาก 1.3 ลา้นลติรต่อวนั ในปี 2555 เป็น 
9 ลา้นลติรตอ่วนัในปี 2564 เพิม่ขึน้ 21% ตอ่ปี (CAGR) โดยภาครฐัฯ ไดก้ าหนดนโยบายสนบัสนุนการ
เตบิโตของความตอ้งการใชเ้อทานอล ไมว่า่จะเป็น (1) การประกาศยกเลกิการใชน้ ้ามนัเบนซนิ 91 
ตัง้แต ่ม.ค. 2556 (2) การบรหิารโครงสรา้งภาษใีนราคาน ้ามนั เพื่อรกัษาสว่นตา่งราคาน ้ามนั E10 และ 
E20 (3) การใหส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษแีก่ผูผ้ลติรถยนต ์E85 และ ECO Car-E85 และ (4) เพิม่พืน้ที่
เพาะปลกูมนัส าปะหลงัและออ้ยจากปจัจุบนัที ่ 7 ลา้นไร่ เป็น 35 ลา้นไร ่ และ 105 ลา้นไร ่ และเพิม่
ผลผลติเฉลีย่ต่อไรข่องมนัส าปะหลงัและออ้ย ไม่น้อยกวา่ 5% และ 15% ภายในปี 2564  
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 ยอดขายรถใหม่ หนุน Demand เอทานอลในปี 2557 
 เรามองวา่ความตอ้งการใชเ้อทานอลในปี 2557 ยงัมโีอกาสเตบิโตสงูจากปรมิาณรถยนตน์ัง่สว่นบุคคลที่

เพิม่ขึน้ ท าใหค้วามตอ้งการการใชเ้อทานอล เพือ่ผสมในการผลติน ้ามนัแก๊สโซฮอลเ์พิม่ขึน้ โดยในปี 
2555 – 2556 ทีผ่า่นมา ความตอ้งการใชเ้อทานอลเฉลีย่ตอ่วนัอยูท่ี ่1.4 ลา้นลติร (+13%YoY) และ 2.6 
ลา้นลติร (+87%YoY) ตามล าดบั ขณะที ่ 3M57 ความตอ้งการใชเ้อทานอลเฉลีย่ตอ่วนัอยูท่ี ่ 2.9 ลา้น
ลติร เพิม่ขึน้ 25%YoY สะทอ้นผลจากการใชน้โยบายรถยนตค์นัแรกในปี 2556 ทีผ่า่นมา ท าใหป้รมิาณ
รถยนตใ์นตลาดทยอยปรบัเพิม่ รวมทัง้ยอดขายรถยนตใ์หมใ่นปี 2557 อกี 1.15 ลา้นคนั  

 

ยอดขายรถยนตใ์นประเทศระหว่างปี 2012 – 2014   ความต้องการใช้น ้ามนัแกส๊โซฮอล ์และเอทานอล 

1.19 

1.33 

1.15 
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 ยงัมีความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบและปัญหา Over Supply 
 แมภ้าพรวมอุปสงค ์ (Demand) จะแขง็แกรง่จากปรมิาณรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ การยกเลกิน ้ามนัเบนซนิ

พืน้ฐาน รวมทัง้ยงัไดร้บัการสนบัสนุนจากภาครฐัฯ แต่ TAE ยงัคงมคีวามเสีย่งจากการจดัหาวตัถุดบิใน
การผลติ เน่ืองจาก TAE ยงัคงซือ้วตัถุดบิจากภายนอก โดยเฉพาะกากน ้าตาล และเป็นการซือ้จาก
ผูผ้ลติรายเดยีวมากถงึ 54% ในปี 2556 ทีผ่า่นมา ท าใหข้าดความไดเ้ปรยีบในเชงิของการแขง่ขนั เมื่อ
เทยีบกบัผูผ้ลติเอทานอลรายใหญ่อื่นๆ ทีม่วีตัถุดบิเป็นของตวัเอง เช่นกลุม่มติรผล (ก าลงัผลติเอทา
นอล 8.6 แสนลติรตอ่วนั คดิเป็น 22% ของก าลงัผลติเอทานอลในประเทศ) ทีม่โีรงงานน ้าตาล สามารถ
น ากากน ้าตาลทีเ่ป็นผลติภณัฑพ์ลอยไดจ้ากการผลติน ้าตาลมาใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติเอทานอล  

นอกจากน้ียงัมคีวามเสีย่งจากภาวะ Over supply เน่ืองจากก าลงัผลติเอทานอลในประเทศอยูท่ี ่ 3.9 
ลา้นลติร และหากรวมก าลงัผลติใหมท่ีจ่ะเพิม่ขึน้อกี 1.4 ลา้นลติร จะท าใหป้ระเทศมกี าลงัผลติเอทา
นอลรวมสงูถงึ 5.3 ลา้นลติร ขณะทีป่รมิาณการใชเ้อทานอล (3M57) อยูท่ี ่2.9 ลา้นลติรต่อวนั คดิเป็น 
55% ของก าลงัผลติทัง้หมด ท าใหก้ารแขง่ขนัในธุรกจิผลติเอทานอลสงู มคีวามเสีย่งตอ่การฟ้ืนตวัของ
ราคาขายในระยะยาว  
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 ข้อมลูสรปุการขายหุ้น IPO  
 TAE เสนอขายหุน้สามญัจ านวน 296 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท) เป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 200 ลา้นหุน้ 

และหุน้สามญัเดมิทีถ่อืโดย LANNA จ านวน 96 ลา้นหุน้ เสนอขายใหก้บั (1) ประชาชนทัว่ไป (IPO) 
จ านวน 191 ลา้นหุน้ และ (2) ผูถ้อืหุน้ LANNA จ านวน 105 ลา้นหุน้ ตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Pre-
emptive Rights) ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้น้ี TAE จะมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้เพิม่จาก 
800 ลา้นบาท เป็น 1,000 ลา้นบาท และสดัสว่นการถอืหุน้ TAE ของ LANNA จะลดลงจาก 75.75% 
เหลอื 51%  

บรษิทัมแผนจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทุนในครัง้น้ีไปใช ้ (1) ลงทุนก่อสรา้งระบบผลติไฟฟ้าดว้ยก๊าซ
ชวีมวลขนาด 3 เมกะวตัต ์ เพือ่ใชใ้นกระบวนการผลติเอทานอล ซึง่จะท าให ้ TAE มตีน้ทุนเชือ้เพลงิ
ส าหรบัการผลติเอทานอลลดลง (2) ช าระคนืเงนิกู ้และ (3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนภายในกจิการ 

 
  โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

  
75.75%

24.25%

Pre IPO

LANNA Others Pre-emptive Rights IPO

51.00%

19.40%

10.50%

19.10%

Post IPO

 
  ทีม่า : TAE, kktrade 
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รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดย ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั (kktrade) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหน้กัลงทนุใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจในหลกัทรพัย ์ ซึง่ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อ
สาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผูจ้ดัท าจากขอ้มลูทีม่อียูท่ ัง้หมด โดยการวเิคราะหห์ลักทรพัยน์ี้อาจจะมผีลไปในทศิทางเดยีวกนัหรอืตรงกนัขา้มกบัหลกัทรพัยท์ีท่ าการวเิคราะหก์ไ็ด ้ ดงันัน้ นกัลงทนุควรใช้
วจิารณญาณในการลงทนุ การน าขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารนี้ไมว่่าจะทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า หรอืดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อ 

 

 
 การเปิดเผยข้อมลู  
 รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดย ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั บนพืน้ฐานขอ้มลูซึง่

พจิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอืและ/หรอืถูกตอ้ง อย่างไรกต็าม ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุมอิาจยนืยนัและรบัรอง
ความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูดงักล่าวได ้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความทีอ่าจเป็นหรอือาจ
ตคีวามวา่เป็นเชน่นัน้ได ้ บรษิทัฯจงึไมร่บัรองต่อการน าเอาขอ้มลู บทความ ความเหน็ และ/หรอื บทสรปุทีป่รากฏ
ในเอกสารฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดๆซึง่บทความดงักล่าวเป็นเพยีงแนวคดิของผูจ้ดัท าเพื่อใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ ดงันัน้ นกัลงทนุควรใชดุ้ลพนิิจอย่างรอบคอบในการพจิารณาลงทนุ บรษิทัฯ ขอ
สงวนสทิธิใ์นการน าขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารน้ีไมว่่าจะทัง้หมด หรอืบางสว่น ไปท าซ ้า หรอื ดดัแปลง แกไ้ข หรอื
น าเอกสารเผยแพรต่่อสาธารณชนจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัฯก่อน 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) (บล. ภทัร) ซึง่เป็นบรษิทัในเครอื “เป็น หรอื จะเป็น” ผูอ้อกใบส าคญัแสดง
สทิธอินุพนัธท์ีม่หีลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหลกัทรพัยท์ี ่ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั มกีารจดัท าหรอือา้งถงึใน
รายงานวจิยัฉบบันี้ ในกรณีที ่บล. ภทัร เป็นผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์บล. ภทัร อาจจะท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูล
สภาพคล่องส าหรบัใบส าคญัแสดงสทิธดิงักล่าวดงันัน้นกัลงทนุควรใชค้วามระมดัระวงัในการใชข้อ้มลูเนื่องจากอาจมี
ส่วนหนึ่งสว่นใดทีม่ผีลประโยชน์ทบัซอ้นซึง่อาจมผีลกระทบต่อวตัถุประสงคใ์นการจดัท ารายงายวจิยัฉบบันี้ 

Opinion Key - บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปจัจยัพืน้ฐาน 4 ระดบั คอื ซือ้ / ซือ้เกง็ก าไร / ถอื / ขาย การใหค้ าแนะน าการลงทนุจะพจิารณา
หลายปจัจยัประกอบกนั ไดแ้ก่ 1) ส่วนต่างราคาหุน้ในตลาดกบัมลูค่าเหมาะสม 2) ผลตอบแทนเงนิปนัผลต่อปี  และ 3) ปจัจยับวก/ลบ ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ทีน่กัวเิคราะหป์ระเมนิ
ว่าจะมผีลกระทบต่อราคาหุน้ ค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหท์างปจัจยัพืน้ฐาน พจิารณาจากส่วนต่าง (Upside / Downside) ของราคาหุน้ในตลาดและมลูคา่ทีเ่หมาะสมที่
นกัวเิคราะหก์ารลงทนุประเมนิไดเ้ป็นหลกั ทัง้น้ี ค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหท์างปจัจยัพืน้ฐานอาจจะ “เหมอืน” หรอื “แตกต่าง” กบัค าแนะน าการลงทนุในบทวเิคราะหท์าง
เทคนคิรายวนั นกัลงทนุตอ้งพจิารณาค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหฯ์อย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของทา่น 

Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย IOD ในเรื่องการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ ทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการ
น าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มลูภายใน ในการประเมนิ ทัง้นี้ IOD ท าการเผยแพรร่ายชื่อเฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่
ในระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีาก” และ “ดเีลศิ” อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทยเทา่นัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งของผลการส ารวจ 

 

ADVANC AOT BANPU BAY BBL BCP EGCO HEMRAJ IRPC KBANK 

KTB LPN MCOT PS PTT PTTEP PTTGC QH RATCH SCB 

THAI TISCO TMB TOP       

          

 

AMATA AP  BEC BH CPF DTAC ESSO GLOW IVL LH 

SPALI STANLY TCAP TRUE TUF TVO THCOM CK STEC CPALL 

          

 

MAJOR ROJNA SIRI        

          

 

BCH BGH         

 

 

   บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ “ดีเลิศ” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมูล 

   บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ “ดีมาก” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมลู  

 

    บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ “ดี” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมูล 

N/A     บริษทัท่ีไม่ได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมลู 
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ส านักงานใหญ่ 
500  อาคารอมัรนิทร์ทาวเวอร์  ชัน้  7  ถนนเพลนิจติ   
แขวงลุมพนิี เขตปทุมวนั  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท์  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kktrade.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจนัทอุดม (ระยอง - บ้านค่าย) 
ต าบลเชงิเนิน  อ าเภอเมอืง  ระยอง  21000 
โทรศพัท์ (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kktrade.co.th 

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร ์ ถนนสุขมุวทิ 21 (อโศก) 
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท์ 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kktrade.co.th 

สาขาชลบรีุ 
7/18  หมู่ที่ 4  ถนนสุขมุวทิ 
ต าบลหว้ยกะปิ  อ าเภอเมอืง ชลบุร ี 20130 
โทรศพัท์ (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kktrade.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซน็ทรลัซติีบ้างนา บางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท์  0-2745-6458-66  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kktrade.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ต าบลในเมอืง  อ าเภอเมอืง   พษิณุโลก  65000 
โทรศพัท์ (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kktrade.co.th  

สาขานนทบรีุ   
ชัน้ 4  อาคารเลขที ่ 68/30 - 32  หมู่ที่  8ต าบล บางกระสอ   
อ าเภอเมอืง  จงัหวดันนทบุร ี 11000 
โทรศพัท์  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kktrade.co.th 

สาขาหาดใหญ่ 
200  อาคารจุลดศิหาดใหญ่พลาซ่า ชัน้ 4 หอ้ง 414-424  
ถนนนิพทัธอ์ุทศิ 3  ต าบลหาดใหญ่  อ าเภอหาดใหญ่   สงขลา 90110 
โทรศพัท์ (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาสมทุรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชยั 
ต าบลมหาชยั  อ าเภอเมอืง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศพัท์  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kktrade.co.th 

สาขานครศรีธรรมราช  
ชัน้ 2 ธนาคารเกยีรตนิาคนิ เลขที่ 111, 111/1-4  
ถนนพฒันาการคขูวาง ต าบลคลงั อ าเภอเมอืง  
จงัหวดันครศรธีรรมราช 80000 
โทรศพัท์ (075) 432-111 โทรสาร (075) 432-359 
Email : nakornsrithamarat@kktrade.co.th 

สาขาขอนแก่น 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ต าบลในเมอืง  อ าเภอเมอืง ขอนแก่น  40000 
โทรศพัท์ (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kktrade.co.th 

สาขาเชียงใหม่ 
33  อาคารเกยีรตนิาคนิ แยกขว่งสงิห์ ถนนเชยีงใหม่-ล าปาง  
ต าบลชา้งเผอืก อ าเภอเมอืง เชยีงใหม่ 50300 
โทรศพัท์ (053) 220-751-54, โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kktrade.co.th 

 

mailto:pitsanulok@kks.co.th

