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Fundamental Story 
 

Energy Absolute Public Co Ltd (EA TB)  - SELL News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

 ผู้ถือหุ้นกู้อนุมติัการขยายวนัครบกาํหนดไถ่ถอน 
 

 EA ได้รบัอนุมติัให้เล่ือนวนัไถ่ถอนหุ้นกู้สองชุดออกไป 

 วนัครบกาํหนดชาํระใหม่ถกูกาํหนดเป็นวนัท่ี 30 มิถนุายน 2025 

 ทัง้น้ียงัต้องให้ผู้ถือหุ้นกู้ชุดอ่ืนอนุมติัไม่ให้เป็นเหตุผิดนัด 

 ปัญหาเรือ่งสภาพคล่องน้ีจึงยงัไม่ได้หมดไปโดยสมบรูณ์ 
 

 จากการประชุมผูถ้อืหุน้กูข้องหุน้กูชุ้ด EA248A (มลูค่า 1.5 พนัลบ.) ในวนัที ่9 สงิหาคม 

และหุน้กูช้ดุ EA249A (มลูค่า 4.0 พนัลบ.) เมื่อวนัที ่23 สงิหาคม ทีผ่่านมา ผูถ้อืหุน้กู้

ทัง้สองชุดมมีตอินุมตัใิหข้ยายวนัครบกําหนดไถ่ถอนหุน้กูท้ ัง้สองเป็นวนัที ่ 30 มถุินายน 

2025 โดยแลกกบัการเพิม่อตัราดอกเบีย้ขึน้เป็น 5.00% (จาก 3.11% และ 3.20% 

ตามลาํดบั) และการนํารายไดจ้ากการขายไฟฟ้า รวมทัง้ทีด่นิและอุปกรณ์ของโรงไฟฟ้า

พลงังานลมเขา้มาเป็นหลกัประกนัส่วนหน่ึงดว้ย 

 อย่างไรกต็าม EA ยงัตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้กูอ้กี 12 ชุดทีเ่หลอืเพือ่ผ่อนผนัไม่ให ้

1) การเปลีย่นวนักําหนดไถ่ถอนหุน้กูส้องชุดดงักล่าว และตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ (ซึง่

ไดร้บัการตกลงจากเจา้หน้ีทีเ่กีย่วขอ้งแลว้) และ 2) การเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้และ

การเพิม่หลกัประกนัใหห้น้ีสนิกลุม่ดงักล่าว ไมถ่อืเป็นเหตุผดินัดชาํระ โดยการประชุม

ดงักลา่วจะมขีึน้ในวนัที ่27 สงิหาคม 2024 

 โดยหากขอ้เสนอทัง้หมดไดร้บัการอนุมตั ิ จะทําให ้ EA สามารถดําเนินธุรกจิพลงังาน

ทดแทนตอ่ไปเพือ่ทยอยชาํระคนืหุน้กู ้ และเงนิกูร้ะยะยาวจากสถาบนัการเงนิต่อไปได ้

โดยภายใตป้ระมาณการกระแสเงนิสดจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทัง้หมด

ของ EA จะใชเ้วลาราว 12 ปีในการทยอยชาํระคนืหน้ีสนิทัง้หมดรวมทัง้ดอกเบีย้ 

 แต่เน่ืองจากกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจะถูกไปใชใ้นการชาํระหน้ี

แทบทัง้หมด EA จงึตอ้งการเงนิทุนเพิม่เตมิเพื่อทีจ่ะดําเนินธุรกจิใหม่ ไดแ้ก่ การผลติ

แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และการผลติยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชยต่์อไป โดยบรษิทัมี

แผนในการขายโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนออกมาบางส่วนเพือ่จดัตัง้กองทุนโครงสรา้ง

พืน้และเรง่การชาํระหน้ีสนิออกไปบางส่วน ซึง่เราเชื่อว่าบรษิทัมกีารมองหาพนัธมติร

ทางธุรกจิใหมท่ีม่คีวามน่าเชื่อถอืในการนําเงนิเขา้มาลงทุนในธุรกจิใหม่ส่วนน้ี 

 เน่ืองจากเรามองว่าความเสีย่งและความไม่แน่นอนยงัอยูใ่นระดบัสงูจากทัง้ 1) EA จะ

ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้กูท้ ัง้หมดหรอืไม่ 2) EA จะสามารถหาเงนิทุนเขา้มาเพือ่

ดําเนินธุรกจิใหม่ตอ่ไปไดห้รอืไม่ และ 3) EA จะสามารถฟ้ืนฟูความน่าเชือ่ถอืและความ

เชื่อมัน่ตอ่ผลติภณัฑย์านยนตไ์ฟฟ้าไดห้รอืไม่ เราจงึยงัคงมุมมองระมดัระวงัและเลอืกที่

จะรอเหน็แผนการแกไ้ขปญัหาสภาพคล่องครัง้รุนแรงน้ีอย่างชดัเจนและเป็นรปูธรรม

มากกว่าน้ี 

 
 

 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 
Revenue 30,074  17,005  16,726  16,017  
Net profit 7,606  4,287  3,634  2,329  
Norm net profit  7,169  4,287  3,634  2,329  
Norm EPS (Bt) 1.9  1.1  1.0  0.6  
Norm EPS gr (%) 24.5  (40.2) (15.2) (35.9) 
Norm PE (x) 3.9  6.6  7.8  12.1  
EV/EBITDA (x) 6.9  7.9  8.2  8.9  
P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  
Div. yield (%) 4.0  3.0  2.6  1.7  
ROE (%) 17.8  9.9  7.8  4.8  
Net D/E (%) 136.9  108.9  91.9  84.9  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 7.55 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 822 

Avg daily turnover (US$ m) 29.4 

12M H/L price (Bt) 65.00/3.32 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 60 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์ แกรนาร ี จํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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