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Our view

❖ EA เป็นหนึ่งในไมก่ีบ่รษิทัฯทีม่กีารลงทุนในอุตสาหกรรม EV แบบ
ครบจรและมกี าลงัผลติเพยีงพอส าหรบัการผลติเชงิพาณิชย์ ส่งผลให้
บรษิทัฯมโีอกาสได้รบัแรงหนุนจากการเตบิโตของอุตสาหกรรม EV 
รวมถงึมโีอกาสกลายเป็น National Champion ได้

❖ คาดก าไรปกต ิ2565ที ่8,552 ลบ. (+52% YoY) จากการรบัรูร้ายได้
จากธุรกจิ EV Bus แบบเตม็ปีและคาดก าไรปกต ิ2566 ที ่8,986
ลบ. (+5% YoY) แม ้Adder จะหมดลงแต่สามารถชดเชยไดจ้าก
จ านวนสง่มอบรถ EV Bus ทีส่งูกวา่ปี 2565

❖ เราปรบัราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2565 ขึน้เป็น 115 บาท/หุน้ (องิ
SOTP) เทยีบเท่า PER65 ที่ 50x โดยทีร่าคาปัจจุบนั EA ซือ้ขาย
อยูบ่น PER65 ทีร่าว 41x อยูต่ ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มหุน้
ต่างประเทศทีเ่ป็น National Champion ดา้น EV ที่ 60x

❖ EA มแีผนในการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวนไมเ่กนิ 900 ลา้นยโูร
คาดบรษิทัฯจะน าเงนิสดทีไ่ดร้บัไปลงทุนเพิม่เตมิในธุรกจิ EV โดย
Dilution ทีจ่ะเกดิขึน้หากมกีารแปลงสภาพเตม็จ านวนอยูท่ีร่าว 7%
ซึง่ต ่ากวา่อตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ +22.1% CAGR ระหวา่งปี
2564-67


