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ผูนํ้าอนัดบั #1 กา๊ซ LPG ภาคขนส่ง  
 

 ATLAS เป็นผูค้า้น้ํามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “PT” ที่

จาํหน่ายใหก้บัภาคขนสง่ ครวัเรอืน และอุตสาหกรรม 

 ATLAS มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนั จากการผนึกเครอืขา่ยกบั PTG ทีเ่ป็นผู้

ถอืหุน้ใหญ่และเป็นผูค้า้ปลกีน้ํามนัอนัดบั 2 ของไทย 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2025-27 เตบิโต 17% y-y CAGR ราคาเหมาะสม 4.65 บาท 

 
ATLAS มีความได้เปรียบการแข่งขนั จากการผนึกกาํลงัเครือข่ายกบั PTG  
เราเชื่อว่า ATLAS ไดป้ระโยชน์จาก ECOSYSTEM ความแขง็แกรง่ของแบรนด ์ จาก 

PTG บรษิทัคา้ปลกีน้ํามนัอนัดบั 2 ในไทยและเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั ทําใหม้ี

ความไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนั ซึ่งจะหนุนใหแ้ผนการขยายธรุกจิของ ATLAS เตบิโต

ต่อเน่ือง รวมถงึสามารถเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดในอนาคต ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมาสว่นแบ่ง

การตลาดของบรษิทัไดม้กีารขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 

กาํไรจากธรุกิจโฆษณาจะยงัเป็นกญุแจสาํคญัของการทาํ Asset Monetization 
เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากธรุกจิสื่อโฆษณาบนแทก็ซีค่ดิเป็น 62.8% ของกําไรสทุธทิัง้ปี 

2024 และเป็นธุรกจิทีม่อีตัรากําไรสทุธสิงูมาก ดงันัน้หากจาํนวนแทก็ซีม่าเขา้รว่ม

โครงการเพิม่ขึน้กจ็ะทําใหม้กํีาไรเตบิโตอยา่งมนียัสาํคญั และดว้ยความไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่

ขนัจากเครอืข่ายของกลุ่ม PTG บวกกบัโครงการ Auto Transform และ Taxi Transform 

จะหนุนใหร้ายไดจ้ากธรุกจิน้ีเตบิโตต่อเน่ือง และยงัสามารถขยายไปยงัลกูคา้กลุ่มอื่น

นอกเครอืขา่ย PTG อกีทัง้ตลาดสื่อนอกบา้นทีเ่ตบิโตต่อเน่ืองกจ็ะหนุนใหส้ื่อโฆษณาบน

รถแทก็ซี่เตบิโตมากยิง่ขึน้ 

ผู้นําอนัดบั#1 กา๊ซ LPG ภาคขนส่ง ท่ียงัมีโอกาสเติบโตสงูจากเครือข่าย PTG  
รายไดข้องบรษิทัจะถูกขบัเคลื่อนความสมัพนัธร์ะยะยาวจากโครงการ “PT Auto 

Transform” และ “PT Taxi Transform” ทีเ่ป็นการสนบัสนุนใหแ้ท๊กซี่ รถรบัจา้งมาตดิตัง้

อุปกรณ์เพื่อเปลีย่นจากก๊าซ NGV หรอืน้ํามนัเบนซนิ เป็น ก๊าซ LPG ซึง่จะเป็นการช่วย

ลดตน้ทุนใหก้บัเจา้ของรถ และใชบ้รกิารสถานีบรกิารของ PT อยา่งต่อเน่ือง และเชื่อวา่มี

แผนขยายปัม๊เพิม่ของบรษิทั อกีทัง้มรีายไดเ้พิม่จากธรุกจิสื่อโฆษณาบนแทก็ซี่เพิม่ดว้ย 

ราคาเหมาะสม 4.65 บาท อิง PE ปี 2026 ท่ี 16x  
เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ ATLAS โดยองิ PE เฉลี่ยของทัง้ธรุกจิคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิตาม

มาตรา 7 (40%) และสื่อโฆษณานอกบา้น (60%) เฉลีย่อยูท่ี ่16 เท่า และคาดการณ์ EPS 

ปี 2026 ที่ 0.29 บาท/หุน้ จงึคํานวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2026 ที ่4.65 

บาทต่อหุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB4.65 
IPO PRICE THB3.00 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 18,432 18,758 20,557 22,420 
 

Net profit 285 343 414 459 
 

EPS (THB) 0.29 0.24 0.29 0.32 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 903 1,069 1,509 1,916 
 

Recurring net profit 285 343 414 459 
 

Core EPS (THB) 0.29 0.24 0.29 0.32 
 

EPS growth (%) - (15.2) 20.8 10.7 
 

 
 

Core P/E (x) 10.5 12.4 10.3 9.3 
 

Dividend yield (%) - 3.2 3.9 4.3 
 

EV/EBITDA (x) 8.1 8.0 5.6 4.6 
 

Price/book (x) 2.1 1.6 1.4 1.3 
 

Net debt/Equity (%) 298.3 160.4 144.3 143.9 
 

ROE (%) 21.9 16.6 14.7 14.9 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

ATLAS’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 1,000 ลา้นหุน้ 

Share offering 418.42 ลา้นหุน้ คดิเป็น 29.5% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ลงทุนในทรพัย์สนิทีบ่รษิทัใชใ้นการดาํเนินธุรกจิ

จาํหน่ายก๊าซแอลพจี ี

2) ลงทุนในโครงการทีด่าํเนินงานอยู่ปัจจุบนัเพิม่เตมิ 

3) ลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิจาํหน่าย LPG 

4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในบรษิทั 

Financial advisor Sage Capital 
Lead Underwriter  KGI Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF ATLAS ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF ATLAS 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
SAGE CAPITAL.
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั แอตลาส เอน็เนอย ี จาํกดั (มหาชน) (ATLAS) เป็นผูค้า้น้ํามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 แห่ง

พระราชบญัญตักิารคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2543 (“ผูค้า้มาตรา 7”) ทีด่าํเนินธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีี

ใหก้บัผูใ้ชก๊้าซภาคครวัเรอืน ภาคขนสง่ และภาคอุตสาหกรรม ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “PT” ใน

ลกัษณะการคา้ปลกีไปยงัผูบ้รโิภคโดยตรง และการคา้สง่ใหก้บัผูค้า้ก๊าซรายยอ่ยเพื่อนําไปจาํหน่ายต่อ

ใหก้บัผูบ้รโิภค 

สาํหรบัการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืน ทีเ่ป็นการจาํหน่ายก๊าซหงุตม้บรรจถุงัใหก้บัผูใ้ชก๊้าซ

ตามบา้นเรอืนและลูกคา้พาณิชยกรรม บรษิทัฯ ดําเนินการอดัก๊าซแอลพจีลีงถงับรรจกุ๊าซหงุตม้ของ

บรษิทัฯ ภายในโรงบรรจุก๊าซหงุต้มทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“โรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ”) และ

บรษิทัฯ ไดจ้าํหน่ายใหก้บัผูบ้รโิภคผา่นรา้นจําหน่ายก๊าซหงุตม้บรรจุถงัทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ 

(“รา้นจาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ”) และจาํหน่ายใหก้บัรา้นจาํหน่ายก๊าซหงุตม้บรรจถุงัทีต่วัแทนจาํหน่าย

ของบรษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“รา้นจาํหน่ายก๊าซของตวัแทนจาํหน่าย”) เพื่อนําไปจาํหน่ายต่อใหก้บั

ผูบ้รโิภค 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดจ้าํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัโรงบรรจุก๊าซหุงตม้ทีต่วัแทนจาํหน่ายของบรษิทัฯ 

เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“โรงบรรจกุ๊าซของตวัแทนจาํหน่าย”) เพื่อนําไปอดัลงถงับรรจกุ๊าซหงุตม้ของบรษิทั

ฯ และจาํหน่ายในลกัษณะก๊าซหงุต้มบรรจถุงัใหก้บัรา้นจาํหน่ายก๊าซหุงตม้ทัว่ไป 

สาํหรบัการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่และภาคอุตสาหกรรม บรษิทัฯ จําหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บั

สถานีบรกิารก๊าซแอลพจีทีีต่วัแทนจาํหน่ายของบรษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“สถานีบรกิารก๊าซของ

ตวัแทนจําหน่าย”) เพื่อนําไปจาํหน่ายใหก้บัผูใ้ชร้ถยนต์ และจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัโรงงาน

อุตสาหกรรมและสถานประกอบการต่าง ๆ ทีม่คีวามตอ้งการใชก๊้าซแอลพจีใีนการดาํเนินธรุกจิของตน 

ผูนํ้าอนัดบั # 1 กา๊ซ LPG ภาคขนส่ง 

ATLAS คอืผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) ในประเทศไทย ครอบคลุมตลาดภาคครวัเรอืน 

(ก๊าซหงุตม้บรรจถุงัหลากหลายขนาด), ภาคขนสง่ (สถานีบรกิาร LPG+ ภายใตแ้บรนด ์ “PT”) และ

ภาคอุตสาหกรรม (การจดัส่งแบบ Bulk) ATLAS ดาํเนินธุรกจิจาํหน่ายก๊าซทัง้ในรปูแบบ คา้ปลกีโดยตรง 

และ คา้สง่ใหผู้ค้า้รายยอ่ย นอกจากน้ี บรษิทัยงัมธีรุกจิเกีย่วเน่ือง ไดแ้ก่ การบรหิารจดัการสว่นจาํหน่าย

น้ํามนั และ ใหบ้รกิารสื่อโฆษณาบนรถแทก็ซี ่(Max Taxi Ads) โดยมุ่งเน้นการเตบิโตในทุกภาคส่วน กลุ่ม

ผูใ้ชก๊้าซแอลพจีขีองบรษิทัสามารถจาํแนกไดด้งัน้ี 

Exhibit 1: ห่วงโซ่ธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจี 

 

Source: ATLAS 
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ธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีในภาคครวัเรือน 

ในการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืน บรษิทัฯ จาํหน่ายก๊าซแอลพจี ี(“ก๊าซหงุตม้”) ใหก้บัผูใ้ช้ก๊าซ

ในภาคครวัเรอืน ซึง่เป็นผูใ้ชท้ีม่คีวามตอ้งการซือ้ก๊าซหงุตม้ในปรมิาณไมส่งูมากในแต่ละครัง้ สง่ผลให้

ก๊าซหงุตม้ทีจ่าํหน่ายใหก้บักลุ่มผูใ้ชด้งักล่าวอยูใ่นรปูแบบของก๊าซหงุตม้ทีอ่ดับรรจใุนถงัเกบ็ก๊าซขนาด

เลก็ (“ถงับรรจุก๊าซหงุตม้” หรอื Cylinder) ซึง่มขีนาดแตกต่างกนัไปตามความตอ้งการและลกัษณะการใช้

งานของผูใ้ชแ้ต่ละกลุ่ม 

Exhibit 2: ลกัษณะถงับรรจกุา๊ซท่ีจาํหน่ายให้กบัผูใ้ช้กา๊ซในภาคครวัเรอืน 

 

Source: ATLAS 

 
Exhibit 3: จาํนวนรา้นค้าจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีของ ATLAS  Exhibit 4: ส่วนแบ่งตลาดภาคครวัเรอืนของ ATLAS 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 

 
ณ เดอืนกรกฏาคม 2025 บรษิทัฯ มโีรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ จาํนวนทัง้สิน้ 8 แหง่ ซึง่มคีวามสามารถ

ในการอดับรรจสุงูสุดรวมกนัประมาณ 10,550 ตนัต่อเดอืน โดยรองรบัการอดับรรจุและการจาํหน่ายก๊าซ

หงุตม้บรรจถุงัในพืน้ที่กรงุเทพฯ และปรมิณฑล พืน้ทีภ่าคตะวนัออก และพืน้ทีภ่าคใตบ้างส่วน 

ทัง้น้ี บรษิทัฯ มแีผนขยายโรงบรรจกุ๊าซเพิม่เตมิไปยงัพืน้ทีภ่าคเหนือและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ซึง่

เป็นพืน้ทีท่ีม่คีวามตอ้งการใช้ก๊าซหงุตม้ในระดบัสงู 
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Exhibit 5: โรงบรรจกุา๊ซหงุต้ม  Exhibit 6:  อนัดบัการจาํหน่ายกา๊ซ LPG ภาคครวัเรอืนปี 2024 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 
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10 แหง่ และ จาํนวนรา้นจาํหน่ายก๊าซขนาดเลก็ของตวัแทนจําหน่าย (Kiosk) ซึง่ดาํเนินการโดย PTC มี
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Exhibit 7: รา้นจาํหน่ายกา๊ซของตวัแทนจาํหน่าย  Exhibit 8: รา้นจาํหน่ายกา๊ซของบริษทั 
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ธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีในภาคขนส่ง 

บรษิทัฯ จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัผูใ้ชก๊้าซในภาคขนสง่ผา่นสถานีบรกิารก๊าซแอลพจีภีายใต้

เครื่องหมายการคา้ “PT” เน่ืองจากบรษิทัฯ เชื่อวา่ผูใ้ช้รถยนต์สว่นใหญ่คุน้เคยกบัสถานีบรกิารที่มี

เครื่องหมายการคา้ “PT” มาเป็นเวลานาน และการดาํเนินธุรกจิสถานีบรกิารก๊าซแอลพจีโีดยใช้

เครื่องหมายการคา้ “PT” จะช่วยใหส้ถานีบรกิารก๊าซแอลพจีขีองบรษิทัฯ เป็นที่รูจ้กัและไดร้บัการยอมรบั

จากผูใ้ชร้ถยนตไ์ดอ้ยา่งรวดเรว็ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ กําหนดใหส้ถานีบรกิารก๊าซแอลพจีขีองบรษิทัฯ 

มกีารใชเ้ครื่องหมาย “LPG+” ควบคูไ่ปกบัเครื่องหมายการคา้ “PT” เพื่อใหผู้ใ้ชร้ถยนตส์ามารถจาํแนกได้

อยา่งชดัเจนวา่สถานีบรกิาร PT แหง่ใดเป็นสถานีบรกิารก๊าซแอลพจี ี บรษิทัฯ มสีดัส่วนปรมิาณการ

จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนสถานีบรกิารก๊าซของบรษิทัฯ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปรมิาณการจาํหน่ายก๊าซแอล

พจีใีนภาคขนส่ง เท่ากบั 70.6% ในปี 2023 และ เท่ากบั 70.0% ในปี 2024  

Exhibit 9: สดัส่วนปริมาณการจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีภาคขนส่ง 

(Market Share) 

 Exhibit 10: จาํนวนสถานีบริการกา๊ซ LPG 

 

 

 
Source: ATLAS, สถานีบริการก๊าซแอลพีจีของบริษัทฯ ประกอบไปด้วย สถานีบริการท่ีจาํหน่ายเฉพาะก๊าซแอลพีจี และ 

สถานีบริการท่ีจาํหน่ายได้ท้ังก๊าซแอลพีจีและนํา้มนั (“สถานีบริการก๊าซท่ีมส่ีวนจาํหน่ายนํา้มนัในสถานีบริการ”) ท้ังนี ้จาํนวน

สถานีบริการก๊าซท่ีมส่ีวนจาํหน่ายนํา้มนัในสถานีบริการท่ีแสดงข้างต้นได้รวมสถานีบริการท่ีจาํหน่ายได้ท้ังก๊าซเอน็จีวีและ

นํา้มนั ซ่ึงมอียู่จาํนวน 1 สถานี 

 
Source: ATLAS 

 
Exhibit 11: สถานีบริการกา๊ซ LPG  Exhibit 12: อนัดับการจาํหน่ายก๊าซ LPG ภาคขนส่งปี 2024 
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ธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีในภาคอตุสาหกรรม 

สาํหรบัการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคอุตสาหกรรม บรษิทัฯ จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัผูป้ระกอบการ

ทีม่คีวามตอ้งการใชก๊้าซแอลพจีเีป็นจาํนวนมากในการดาํเนินธุรกจิ ก๊าซแอลพจีทีีจ่าํหน่ายใหก้บั

ผูป้ระกอบการดงักล่าวอยู่ในรปูแบบ “น้ําก๊าซแอลพจี”ี ทีต่อ้งขนสง่โดยรถบรรทุกก๊าซ เมื่อรถบรรทุกก๊าซ

ไปถงึสถานประกอบการของลูกคา้ ก๊าซแอลพจีทีีอ่ยูใ่นรถบรรทุกก๊าซจะถูกถ่ายออกไปยงัถงับรรจุก๊าซ

ขนาดใหญ่ (“ถงัเบาท”์) (Bulk Tank) ของลูกคา้ ทัง้น้ี บรษิทัฯ จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัผูใ้ช้ก๊าซใน

ภาคอุตสาหกรรมในลกัษณะการคา้ระหวา่งผูป้ระกอบการ (Business to Business: B2B) บรษิทัฯ จงึ

ไมไ่ดใ้ช้เครื่องหมายการคา้ “PT” ในการดาํเนินธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคอุตสาหกรรม 

ทัง้น้ี บรษิทัฯ มปีรมิาณการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคอุตสาหกรรม เท่ากบั 5,867 ตนั ในปี 2021 

เท่ากบั 10,048 ตนั ในปี 2022 เท่ากบั 28,980 ตนั ในปี 2023 และเท่ากบั 31,462 ตนั ในปี 2024 

Exhibit 13: อนัดบัการจาํหน่ายกา๊ซ LPG ภาคอตุสาหกรรมปี 
2024 

 Exhibit 14: สดัส่วนปริมาณการจาํหน่ายกา๊ซ LPG 

ภาคอตุสาหกรรม (Market share) 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 
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Exhibit 15: รายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการส่วนจาํหน่ายน้ํามัน 

(ล้านบาท) 

 Exhibit 16: จาํนวนสถานีบริการท่ีจาํหน่าย LPG และน้ํามนั (แห่ง) 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 

 
สาํหรบัคา่ตอบแทนจากการใหส้ทิธิใ์นการจาํหน่ายน้ํามนัและรบัจา้งบรหิารจดัการส่วนจาํหน่ายน้ํามนัใน

สถานีบรกิาร (“คา่จา้งบรหิารจดัการสว่นจาํหน่ายน้ํามนั”) บรษิทัฯ และ PTG ตกลงรว่มกนัใหค้่าจา้ง

บรหิารจดัการแปรผนัตามปรมิาณน้ํามนัทีจ่าํหน่ายไดจ้รงิ จงึไดกํ้าหนดอตัราค่าจา้งบรหิารจดัการเป็น

อตัราบาทต่อลติร ทัง้น้ี อตัราคา่จา้งบรหิารจดัการคดิคาํนวณในลกัษณะตน้ทุนบวกกําไรส่วนเพิม่ (Cost 

Plus Pricing) 

การให้บริการส่ือโฆษณาบนรถแทก็ซ่ี 

การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา (“COVID-19”) ทีเ่กดิขึน้ในประเทศไทยตัง้แต่ช่วงปี 2020 ไดส้ง่ผล

ต่อการดํารงชวีติและการประกอบอาชพีของผูค้นสว่นใหญ่ ซึง่รวมถงึ ผูข้บัรถยนตร์บัจา้ง (“รถแทก็ซี”่) ที่

ไดร้บัผลกระทบอยา่งมากจากการทีผู่ค้นลดการเดนิทาง เน่ืองจากปัญหาสภาพเศรษฐกจิและความกงัวล

ในการเดนิทางโดยรถยนตส์าธารณะ บรษิทัฯ ไดด้าํเนินโครงการต่างๆ เพื่อช่วยเหลอืผูข้บัรถแทก็ซี่ โดย

หน่ึงในโครงการทีส่าํคญั คอื โครงการ “เราจะผา่นไปดว้ยกนั #แทก็ซีสู่โ้ควดิ” ทีบ่รษิทัฯ จดัทําขึน้เพื่อ

รณรงคใ์หผู้ค้นทัว่ไปร่วมกนัป้องกนัตนเองเพื่อลดการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ผ่านรถแทก็ซีท่ี่เขา้

รว่มโครงการ ทัง้น้ี ผูข้บัรถแทก็ซีท่ีเ่ขา้ร่วมโครงการดงักล่าวจะตดิตัง้สื่อประชาสมัพนัธเ์พื่อรณรงคว์ธิี

ป้องกนัเชือ้ไวรสั COVID-19 และสื่อโฆษณา ทัง้ภายในและภายนอกรถแทก็ซี ่ โดยผูข้บัรถแทก็ซี่จะ

ไดร้บัคปูองสว่นลดสาํหรบัการเตมิก๊าซแอลพจีใีนสถานีบรกิารก๊าซของบรษิทัฯ และคปูองแทนเงนิสด 

(E-voucher) สาํหรบัซือ้สนิคา้และบรกิารต่างๆ ของกลุ่มบรษิทัฯ และกลุ่มบรษิทั PTG 

Exhibit 17: รายได้จากการให้บริการส่ือโฆษณาบนรถแทก็ซ่ี  Exhibit 18: โครงการ Max Taxi Ads 
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จากการทีโ่ครงการ “เราจะผา่นไปดว้ยกนั #แทก็ซีสู่โ้ควดิ” ในช่วงเวลาดงักล่าวและไดร้บัการตอบรบัจาก

กลุ่มผูข้บัรถแทก็ซีท่ีใ่ช้ก๊าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิเป็นอยา่งมาก โดยผูข้บัรถแทก็ซีม่แีนวโน้มทีจ่ะเขา้ร่วม

โครงการอยา่งต่อเน่ือง ในขณะทีโ่ครงการดงักล่าวกช็่วยใหส้ถานีบรกิารก๊าซของบรษิทัฯ เป็นทีรู่จ้กัและ

ไดร้บัการยอมรบัจากกลุ่มผูข้บัรถแทก็ซีเ่พิม่ขึน้ รวมทัง้บรษิทัฯ พบว่าสื่อโฆษณาบนรถแทก็ซีม่แีนวโน้ม

ทีจ่ะมจีาํนวนผูท้ีม่องเหน็โฆษณา (Eye Ball) สงู จากการทีร่ถแทก็ซีต่อ้งเดนิทางอยูบ่นทอ้งถนนเกอืบ

ตลอดเวลาและเดนิทางไปหลากหลายสถานที ่ การโฆษณาบนรถแทก็ซีจ่งึเป็นหน่ึงในวธิกีารโฆษณาทีม่ี

ความตอ้งการใชง้านไมน้่อยในปัจจบุนั บรษิทัฯ จงึไดพ้ฒันาโครงการดงักล่าวมาเป็นธุรกจิการใหบ้รกิาร

สื่อโฆษณาบนรถแทก็ซี่ โดยใชช้ื่อวา่ “Taxi Ads” เมื่อลูกคา้ทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้พบและเสนอการใหบ้รกิาร

ตกลงใชบ้รกิารกบับรษิทัฯ เรยีบรอ้ยแลว้ บรษิทัฯ จะประสานงานกบัลูกคา้เพื่อดําเนินการผลติสื่อ

โฆษณาในรปูแบบสติก๊เกอรส์าํหรบัตดิบนรถแทก็ซี่ตามตําแหน่งทีกํ่าหนด จากนัน้บรษิทัฯ จะตดิต่อผูข้บั

รถแทก็ซีท่ีป่ระสงคท์ี่จะเขา้รว่มโครงการและนัดหมายใหไ้ปตดิตัง้สติก๊เกอรท์ีส่ถานีบรกิารก๊าซของ

บรษิทัฯ ทัง้น้ี บรษิทัฯ จะเรยีกเกบ็คา่ตอบแทนการโฆษณาบนรถแทก็ซี ่โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่  

(1) “คา่บรกิารตดิตัง้สื่อโฆษณา” ทีบ่รษิทัฯ จะเรยีกเกบ็จากลูกคา้ในแต่ละเดอืนตาม อตัราคา่บรกิาร

ตดิตัง้ตามทีต่กลงไวก้บัลูกคา้ และ จาํนวนรถแทก็ซีบ่รษิทัฯ ไดต้ดิตัง้สื่อโฆษณาใหก้บัลูกคา้ (โดยจาํนวน

ทีเ่รยีกเกบ็คดิเฉพาะการตดิตัง้คนัครัง้แรกบนรถแทก็ซีแ่ต่ละคนั) และ  

(2) “คา่บรกิารโฆษณารายเดอืน” ทีบ่รษิทัฯ จะเรยีกเกบ็จากลูกคา้ในแต่ละเดอืนตาม อตัราคา่บรกิาร

โฆษณาทีบ่รษิทัฯ ตกลงไวก้บัลูกคา้ และ จาํนวนรถแทก็ซีส่ะสมทัง้หมดทีบ่รษิทัฯ ไดต้ดิตัง้สื่อโฆษณา

จนถงึสิน้เดอืน โดยบรษิทัฯ จะเรยีกเกบ็คา่บรกิารโฆษณารายเดอืนจากลูกคา้ไปจนกวา่จะครบกําหนด

ระยะเวลาการใหบ้รกิารทีต่กลงไวก้บัลูกคา้ ในขณะทีผู่ข้บัรถแทก็ซีท่ี่เขา้ร่วมโครงการจะไดร้บั

คา่ตอบแทนในรปูแบบคปูองสว่นลดและคปูองแทนเงนิสด (E-voucher) ผา่นบตัรสมาชกิ Max Card ของ

ผูเ้ขา้ร่วมโครงการแต่ละราย เมื่อบรษิทัฯ ไดต้ดิตัง้สื่อโฆษณาบนรถแทก็ซีข่องผูเ้ขา้รว่มโครงการ โดยผู้

ขบัรถแทก็ซีส่ามารถใชค้ปูองสว่นลดและคปูองแทนเงนิสด (E-voucher) ภายใตเ้งื่อนไขวา่ผูข้บัรถแทก็ซี่

ยงัคงตดิตัง้สติก๊เกอรบ์นรถแทก็ซี่ หากสติก๊เกอรท์ีต่ดิตัง้ชํารุดเสยีหาย ผูข้บัรถแทก็ซีต่อ้งแจง้และนดั

หมายใหบ้รษิทัฯ ตดิตัง้สติก๊เกอรใ์หมท่ดแทนก่อน จงึจะสามารถใชส้ทิธิค์ปูองสว่นลดและคปูองแทนเงนิ

สด (E-voucher) 

ปัจจบุนั PTG ถอืเป็นลูกคา้รายใหญ่มสีดัส่วนการใชบ้รกิารสื่อโฆษณาบนรถแทก็ซีข่องบรษิทัฯ อยา่งมี

นยัสาํคญั เน่ืองจาก PTG มกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีส่าํคญัเป็นผูใ้ชร้ถยนตซ์ึง่สอดคลอ้งกบักลุ่มเป้าหมาย

สาํหรบัการโฆษณาบนรถแทก็ซีท่ีเ่ป็นผูข้บัขีร่ถยนตบ์นทอ้งถนน อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ กําหนดให้

เจา้หน้าทีป่ระสานงานและดแูลลูกคา้ (Account Executive: AE) ดาํเนินการสรรหาและเสนอการ

ใหบ้รกิารกบัลูกคา้รายอื่นๆ อยา่งต่อเน่ือง เพื่อขยายฐานลูกคา้ในธุรกจิการใหบ้รกิารสื่อโฆษณาบนรถ

แทก็ซีใ่หเ้ตบิโตขึน้ ดงันัน้ ธรุกจิการใหบ้รกิารสื่อโฆษณาบนรถแทก็ซีจ่งึเป็นธรุกจิใหมท่ีบ่รษิทัฯ ไดต้่อ

ยอดไปจากธุรกจิการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่ และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหก้บับรษิทัฯ ผ่านการ

บรหิารจดัการสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ซึง่รวมถงึฐานลูกคา้ทีเ่ป็นผูข้บัรถแทก็ซีท่ีม่ ี

ความสมัพนัธท์ี่ดกีบับรษิทัฯ 
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โครงสรา้งรายได้ 
กลุ่มบรษิทัฯ ประกอบธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีโีดยมุง่เน้นการจําหน่ายใหค้รอบคลุมและตอบสนอง

ความตอ้งการใชก๊้าซแอลพจีขีองผูบ้รโิภคก๊าซในทุกภาคส่วนทีส่าํคญั ไดแ้ก่ ภาคขนสง่ ภาคครวัเรอืน 

และ ภาคอุตสาหกรรม ทัง้น้ี โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ในปี 2022 – 24 และ  

6M24/6M25 ตามงบการเงนิรวมเสมอืน 1/ เมื่อจาํแนกตามลกัษณะการจําหน่ายและการใหบ้รกิาร 

สามารถสรปุได ้ดงัน้ี 

Exhibit 19: โครงสรา้งรายได้แยกตามลกัษณะการจาํหน่ายและการให้บริการ 

 

Source: ATLAS 

 
Exhibit 20: รายได้จากการจาํหน่ายก๊าซ LPG   Exhibit 21: ปริมาณการจาํหน่ายกา๊ซ LPG 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

อตุสาหกรรมจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจี 
ธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีถีอืไดว้า่เป็นธรุกจิทีม่อีุปสรรคในการเขา้สูอุ่ตสาหกรรม (Barrier to Entry) 

คอ่นขา้งสงู เน่ืองจากผูป้ระกอบการตอ้งปฏบิตัติามกฎหมายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึ 

พระราชบญัญตักิารคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2543 และที่แกไ้ขเพิม่เตมิ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการทีต่อ้งการ

เป็นผูค้า้น้ํามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 ตอ้งดําเนินการขออนุญาตตามหลกัเกณฑแ์ละวธิกีารทีก่ฎหมาย

กําหนด โดยผูป้ระกอบการทีต่อ้งการขออนุญาตเป็นผูค้า้มาตรา 7 ตอ้งมคีณุสมบตัติามทีก่ฎหมาย

กําหนด เช่น มทีุนจดทะเบยีนและทุนชําระแล้วไมน้่อยกวา่ 50 ลา้นบาท มเีงนิทุนหมนุเวยีนไมน้่อยกว่า 

100 ลา้นบาท และ มกีรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเช่าคลงัก๊าซ เป็นต้น และหลงัจากไดร้บัอนุญาตเป็นผูค้า้

มาตรา 7 ผูป้ระกอบการมหีน้าทีท่ี่ตอ้งปฏบิตัติามทีก่ฎหมายกําหนด เช่น การเกบ็สํารองตามกฎหมาย 

และ การจดัทําและรายงานบญัชเีกี่ยวกบัการนําเขา้ ซือ้ กลัน่ ผลติ ไดม้า จาํหน่าย และคงเหลอืของน้ํามนั

เชือ้เพลงิแต่ละประเภททีจ่าํหน่าย เป็นตน้ นอกจากน้ี ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นผูค้า้มาตรา 7 ยงัตอ้งใชเ้งนิทุน

คอ่นขา้งมากในการลงทุนในสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการดาํเนินธรุกจิและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน ทัง้น้ี ณ วนัที่ 

31 ธนัวาคม 2024 ผูค้า้มาตรา 7 ทีม่กีารดาํเนินธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจี ี(“ผูค้า้ก๊าซ”) มจีาํนวนทัง้สิน้ 

13 ราย ดงัน้ี 

Exhibit 22: สดัส่วนและปริมาณการจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจีในประเทศไทยในช่วงปี 2021-24 

 

-------------- 2021 -------------- -------------- 2022 -------------- -------------- 2023 -------------- -------------- 2024 -------------- 

(ล้าน

กิโลกรมั) 

สดัส่วน 

(%) 

(ล้าน

กิโลกรมั) 

สดัส่วน 

(%) 

(ล้าน

กิโลกรมั) 

สดัส่วน 

(%) 

(ล้าน

กิโลกรมั) 

สดัส่วน 

(%) 

ปตท. น้ํามนัและการค้าปลีก 1,436.1 42.6 1,489.2 41.1 1,460.3 40.1 1,451.4 39.2 

สยามแกส๊ 758.7 22.5 799.2 22.1 810.0 22.2 822.8 22.2 

ดบับลิวพี 594.8 17.6 690.9 19.1 719.3 19.8 758.5 20.5 

ATLAS 163.9 4.9 266.0 7.3 337.6 9.3 382.9 10.4 

พีเอพีแกส๊ 129.2 3.8 118.8 3.3 110.1 3.0 102.5 2.8 

ออรคิ์ดแกส๊ 114.6 3.4 118.3 3.3 101.6 2.8 94.8 2.6 

อโูน่แกส๊ 30.0 0.9 33.5 0.9 29.7 0.8 27.9 0.8 

เอน็เอสแกส๊ 12.4 0.4 16.3 0.5 24.1 0.7 22.8 0.6 

บางจาก 8.6 0.3 15.2 0.4 17.6 0.5 20.9 0.6 

บ๊ิกแกส๊ 20.2 0.6 16.2 0.4 16.4 0.4 5.8 0.2 

ไออารพี์ซี 4.1 0.1 3.4 0.1 3.7 0.1 4.1 0.1 

ปตท. 3.8 0.1 3.6 0.1 3.7 0.1 3.9 0.1 

ทาคนิู 25.9 0.8 28.6 0.8 7.2 0.2 - - 

เอสโซ่ 22.9 0.7 21.6 0.6 - - - - 

ไทยแกส๊ 41.1 1.2 - - - - - - 

แสงทอง 6.0 0.2 - - - - - - 

รวม 3,372.2 100.0 3,620.8 100.0 3,641.3 100.0 3,698.4 100.0 
 

Source: กรมธุรกจิพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
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Exhibit 23: สดัส่วนและปริมาณกา๊ซแอลพีจีท่ีจดัหาในประเทศไทยในช่วงปี 2021-24 

 ------------- 2021 ------------- ------------- 2022 ------------- ------------- 2023 ------------- ------------- 2024 ------------- 

 
(ล้าน

กิโลกรมั) 

(%) (ล้าน

กิโลกรมั) 

(%) (ล้าน

กิโลกรมั) 

(%) (ล้าน

กิโลกรมั) 

(%) 

ผลติจากโรงแยกก๊าซธรรมชาต ิ 2,464.5 49.0 2,112.8 37.8 2,201.0 38.8 2,446.2 41.7 

ผลติจากโรงกลัน่น้ํามนั 1,681.3 33.4 1,640.9 29.3 1,538.9 27.1 1,663.2 28.4 

นําเขา้ก๊าซโพรเพนและก๊าซบวิเทน  520.0 10.3 1,517.5 27.1 1,604.1 28.3 1,389.7 23.7 

ผลติจากหน่วยอะโรเมตกิส ์ 361.6 7.2 323.6 5.8 328.6 5.8 362.5 6.2 

รวม 5,027.4 100.0 5,594.8 100.0 5,672.5 100.0 5,861.5 100.0 
 

Source: กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 
Exhibit 24: LPG supply chain ของ ATLAS 

 

Source: ATLAS 

  
ความต้องการใช้กา๊ซแอลพีจีในประเทศไทย 

การใช้ก๊าซแอลพจีใีนประเทศไทยสามารถจาํแนกตามลกัษณะการใช้งานไดเ้ป็น 4 กลุ่ม ไดแ้ก่  

1) การใช้ก๊าซในภาคครวัเรอืน ทีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิสําหรบัการประกอบอาหาร   

2) การใช้ก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่ ทีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิสาํหรบัขบัเคลื่อนรถยนต ์  

3) การใช้ก๊าซแอลพจีใีนภาคอุตสาหกรรม ทีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชื้อเพลงิในกระบวนการผลติใน

อุตสาหกรรมต่างๆ    

4) การใช้ก๊าซแอลพจีใีนภาคปิโตรเคม ีทีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี 
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ทัง้น้ี ความตอ้งการใช้ก๊าซแอลพจีใีนประเทศไทยส่วนใหญ่มาจากกลุ่มผูใ้ชก๊้าซในภาคครวัเรอืน โดย

ในช่วงปี 2021 -24 สดัสว่นปรมิาณการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืนโดยเฉลีย่ คดิเป็น 42% ของ

ปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใชใ้นการผลติ รองลงมาเป็นความตอ้งการใชก๊้าซแอลพจีใีน

อุตสาหกรรมปิโตรเคม ี ทีม่ปีรมิาณการใชก๊้าซแอลพจีใีนการผลติผลติภณัฑปิ์โตรเคมใีนช่วงปี 2021-24 

โดยเฉลี่ย คดิเป็น 28.1% ของปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใชใ้นการผลติ ในขณะที่ 

ปรมิาณการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่ในช่วงปี 2021 - 24 โดยเฉลีย่ คดิเป็น 15.6% ของปรมิาณ

ก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใชใ้นการผลติ และปรมิาณการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีน

ภาคอุตสาหกรรมในชว่งปี 2021 - 2024 โดยเฉลีย่ คดิเป็น 14.3% ของปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดที่

จาํหน่ายและใชใ้นการผลติสงูขึน้ 

โดยในปี 2021 ปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใช้ในการผลติเพิม่ขึน้เป็น 4,822.4 ลา้น

กโิลกรมั เพิม่ขึน้ 9.6% y-y และในปี 2022 ปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใช้ในการผลติ

เพิม่ขึน้เป็น 4,997.3 ลา้นกโิลกรมั เพิม่ขึน้ 3.6% y-y อยา่งไรกต็าม แมว้า่ความตอ้งการใช้ก๊าซแอลพจีี

ในภาคครวัเรอืนและภาคขนสง่ในปี 2023 ยงัมแีนวโน้มเตบิโตขึน้อยา่งต่อเน่ือง แต่ปรมิาณการใช้ก๊าซ

แอลพจีใีนการผลติผลติภณัฑปิ์โตรเคมกีลบัลดลงอยา่งมาก สง่ผลใหใ้นปี 2023 ปรมิาณก๊าซแอลพจีี

ทัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใช้ในการผลติลดลงเหลอื 4,906.1 ลา้นกโิลกรมั ลดลง 1.8% y-y  

ในปี 2024 ปรมิาณก๊าซแอลพจีทีัง้หมดทีจ่าํหน่ายและใช้ในการผลติเพิม่ขึน้เป็น 5,221 ลา้นกโิลกรมั 

เพิม่ขึน้ 6.4% y-y โดยปัจจยัหลกัมาจากการขยายตวัอยา่งมนียัสาํคญัของปรมิาณการใชง้านก๊าซแอลพจีี

ในภาคปิโตรเคม ีนอกจากน้ีปรมิาณการใชง้านในทุกภาคสว่นมกีารเตบิโตในเชงิบวกเช่นเดยีวกนั 

ปัจจยัสาํคญัท่ีส่งผลต่อความต้องการใช้กา๊ซแอลพีจี 

Exhibit 25: ราคาขายปลีก LPG และน้ํามนัในภาคขนส่งในช่วง 2019-24 

 

Sources: สาํนกังานนโยบายและแผนพลงังงาน กระทรวงพลงังาน 
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ทีผ่า่นมาจาํนวนรถยนตท์ีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิในประเทศไทยมแีนวโน้มลดลง จากการทีร่ถยนต์

ทีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิส่วนหน่ึงไมส่ามารถใชง้านหรอืยกเลกิการใชง้าน ในขณะทีผู่ใ้ชร้ถยนต์

บางสว่นหนักลบัไปใช้รถยนตท์ี่ใช้น้ํามนัเชือ้เพลงิเพราะในช่วงเวลานัน้ราคาขายปลกีน้ํามนัมทีศิทาง

ลดลง (เช่น ในช่วงปลายปี 2014 ถงึตน้ปี 2020) และผูใ้ชร้ถยนตบ์างสว่นเปลีย่นไปใช้รถยนตท์ี่ใช้

พลงังานไฟฟ้าแทน 

Exhibit 26: จาํนวนรถยนตท่ี์ใช้กา๊ซ LPG เป็นเช้ือเพลิง ณ ส้ินปี 2021-24 

 
2021 2022 2023 2024 

(คนั) (คนั) (คนั) (คนั) 

จาํนวนรถยนต ์     

ก๊าซแอลพจี ี 17,273 16,281 15,130 14,651 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัเบนซนิ 623,072 572,852 538,464 516,107 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัดเีซล 942 787 668 573 

รวม 641,287 589,920 554,262 531,331 

จาํนวนรถยนตท่ี์จดทะเบียนใหม ่     

ก๊าซแอลพจี ี 247 115 225 170 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัเบนซนิ 1,470 2,333 3,116 3,205 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัดเีซล - 2 6 1 

รวม 1,717 2,450 3,347 3,376 

จาํนวนรถยนตท่ี์หยดุใช้งาน      

ก๊าซแอลพจี ี 944 1,107 1,376 649 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัเบนซนิ 108,229 52,553 37,504 25,562 

ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนัดเีซล 290 157 125 96 

รวม 109,463 53,817 39,005 26,307 
 

Source: กลุม่สถติกิารขนส่ง กองแผนงาน กรมการขนส่งทางบก 

  
อตุสาหกรรมส่ือโฆษณา 
อุตสาหกรรมโฆษณาในประเทศไทยเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยมลูคา่สื่อโฆษณาสทุธใินปี 2021 อยูท่ี่ 

107,658 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 108,776 ล้านบาทในปี 2021 คดิเป็นการเตบิโต 1.04% จากนัน้เพิม่ขึน้

เป็น 112,713 ลา้นบาทในปี 2022 เตบิโต 3.62% ต่อมาในปี 2023 มูลคา่เพิม่ขึน้เป็น 116,413 ลา้นบาท 

คดิเป็นการเตบิโต 3.28% และในปี 2024 มลูคา่เพิม่ขึน้เป็น 117,328 ลา้นบาท เตบิโต 0.79% 

การเตบิโตของธรุกจิโฆษณาในประเทศไทยไดร้บัปัจจยัหนุนจากการคา้ปลกีผา่นช่องทางอคีอมเมริซ์ที่

เพิม่การลงโฆษณาดจิทิลัเพื่อกระตุ้นยอดขาย รวมถงึการเขา้มาของแพลตฟอรม์ชอ้ปป้ิงออนไลน์จาก

ต่างประเทศทีข่บัเคลื่อนการโฆษณาผา่นสื่ออนิเตอรเ์น็ต สื่อนอกบา้น และสื่อโทรทศัน์ ทัง้น้ี หน่ึงในสื่อ

โฆษณาทีไ่ดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้อยา่งมากในช่วงทีผ่า่นมาคอื สื่อโฆษณานอกบา้น (Out of Home) ซึ่ง

รวมถงึ โฆษณาบนป้ายขนาดใหญ่ (Billboard) โฆษณาบนรถประจาํทาง โฆษณาบนรถแทก็ซี ่ และ

โฆษณาบนป้ายในพืน้ทีส่าธารณะ (เช่น รา้นอาหาร สถานีบรกิาร สนามบนิ และหา้งสรรพสนิคา้ เป็นตน้)  
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โดยมลูคา่สื่อโฆษณานอกบา้นมสีดัสว่นเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั จาก 11% ของมลูคา่สื่อโฆษณาสทุธใิน

ปี 2020 เพิม่เป็น 16% ของมลูคา่สื่อโฆษณาสทุธใินปี 2024 แมใ้นช่วงทีเ่กดิการแพรร่ะบาดของโรคโค

วดิ-19 โฆษณาผา่นสื่อโฆษณานอกบา้นจะไดร้บัผลกระทบ เน่ืองจากการเดนิทางของประชาชนทีล่ดลง 

แต่ภายหลงัจากสถานการณ์กลบัเขา้สูภ่าวะปกต ิ สนิคา้และบรกิารต่างๆ ไดห้นักลบัมาใชส้ื่อโฆษณา

นอกบา้นในการเขา้ถงึกลุ่มลูกคา้มากขึน้ เน่ืองจากเป็นสื่อทีส่ามารถเจาะจงกลุ่มเป้าหมาย กําหนดพืน้ที ่

สรา้งความจดจาํและความเชื่อมัน่ในสนิคา้และบรกิาร นอกจากน้ี สื่อโฆษณานอกบ้านยงัสามารถเขา้ถงึ

กลุ่มเป้าหมายไดเ้ป็นจาํนวนมากเพราะสื่อโฆษณานอกบา้นมกัถูกตดิตัง้ไวใ้นพืน้ทีท่ีม่กีารจราจร

หนาแน่น 

Exhibit 27: มูลค่าส่ือโฆษณาสุทธิระหวา่งปี 2020-24 

 

Sources: Nielsen, Digital Advertising Association (Thailand) 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
บรษิทั แอตลาส เอน็เนอยฯี ดาํเนินธรุกจิหลกัคอืจาํหน่ายก๊าซ LPG ใหแ้ก่ภาคครวัเรอืน ขนสง่ และ

อุตสาหกรรม โดยมยีอดจาํหน่ายก๊าซ LPG เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเฉลีย่ต่อปี 46.7% ในช่วงปี  2021- 24 ซึ่ง

การเตบิโตน้ีมาจากการลงทุนขยายสถานีบรกิารก๊าซ LPG, รา้นจาํหน่ายก๊าซ, โรงบรรจกุ๊าซ รวมถงึคลงั

ก๊าซ ทีบ่รษิทัฯ บรหิารจดัการเอง ทําใหเ้ขา้ถงึผูบ้รโิภคโดยตรงและนําเสนอสนิคา้ไดต้รงความตอ้งการ

มากขึน้ 

Exhibit 28: รายได้รวมแยกตามธรุกิจช่วงปี 2021-24 (Pro Forma) 

 

Source: ATLAS 

 
Exhibit 29: โครงสรา้งต้นทุนและค่าใช้จา่ย (Pro Forma)  Exhibit 30: โครงสรา้งต้นทุนและค่าใช้จา่ย (Pro Forma) 

 

 

 

Source: ATLAS 
 

Source: ATLAS 

 
Exhibit 31: กาํไรขั้นตน้ กาํไรจากการดาํเนินงาน และ กาํไรสุทธิ 
(Pro Forma) 

 Exhibit 32: อตัรากาํไรขัน้ต้น อัตรากาํไรดาํเนินงาน และอตัรา

กาํไรสุทธิ (Pro Forma) 

 

 

 
Source: ATLAS 
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แมว้า่รายไดจ้ากการจาํหน่ายก๊าซจะเพิม่ขึน้ ต้นทุนขายและคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารกเ็พิม่ขึน้

ตามการขยายธุรกจิ สง่ผลใหกํ้าไรสทุธขิองบรษิทัฯ มคีวามผนัผวน โดยปี 2021 อยูท่ี ่90.4 ลา้นบาท เพิม่

เป็น 301.4 ลา้นบาทในปี 2022 ลดลงเหลอื 228.3 ลา้นบาทในปี 2023 และเพิม่ขึน้เป็น 265.4 ลา้นบาท

ในปี 2024 นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมรีายไดจ้ากการจาํหน่ายน้ํามนัในสถานีบรกิารก๊าซบางแหง่ แต่ใน

เดอืนมถุินายน 2024 ไดใ้หส้ทิธิ ์PTC บรหิารจดัการสว่นจาํหน่ายน้ํามนั และบรษิทัฯ จะมรีายไดจ้ากการ

รบัจา้งบรหิารแทน 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2021-24 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 

เท่ากบั 9.7 เท่า, 6.6 เท่า, 6 เท่า และ 4.8 เท่า ตามลําดบั สอดคลอ้งกบัอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อื

หุน้ (IBD/E) อยูท่ี ่1.46 เท่า, 0.68 เท่า, 0.77 เท่า และ 0.57 เท่า ตามลําดบั  ทัง้น้ีสาเหตุทีบ่รษิทัม ีIBD/E 

ทีแ่ตกต่างจาก D/E เน่ืองจากบรษิทัมหีน้ีสนิสญัญาเช่าปีละมากกว่า 4,000 ลา้นบาท 

Exhibit 33: อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน 

 

Source: ATLAS 

 
Exhibit 34: ROA  Exhibit 35: ROE 

 

 

 
Source: FSSIA 
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โครงการในอนาคต 

1) การลงทุนในทรพัยสิ์นท่ีบริษทัฯ ใช้ในการดาํเนินธรุกิจ 

การลงทุนเพ่ือการขยายโรงบรรจกุา๊ซหงุต้มและร้านจาํหน่ายกา๊ซหงุต้มเพ่ือรองรบัการ

เติบโตของธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซ LPG ภาคครวัเรือน 

บรษิทัฯ วางแผนทีจ่ะสรรหาและเปิดดาํเนินงานโรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ เพิม่เตมิในพืน้ทีท่ีปั่จจบุนั

บรษิทัฯ ยงัไมม่โีรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ เปิดดําเนินงาน เช่น ภาคเหนือ และ ภาคอสีาน เป็นต้น โดย

โรงบรรจุก๊าซหงุตม้ทีค่าดวา่จะลงทุนจะกระจายตวัอยู่ในพืน้ทีท่ีเ่ป็นทําเลสาํคญัสาํหรบัการจาํหน่ายก๊าซ

หงุตม้ใหก้บัผูใ้ชก๊้าซในครวัเรอืน ตลอดจนกลุ่มลูกคา้พาณิชยกรรม (Commercial Customer) ทีใ่ชก๊้าซ

หงุตม้ในการดาํเนินธุรกจิ เช่น ธรุกจิรา้นอาหาร และ ธุรกจิรา้นซกัรดี เป็นตน้  

บรษิทัฯ คาดวา่จะเปิดโรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ ทีม่คีวามสามารถในการอดับรรจสุงูสุด ประมาณโรงละ 

1,500 ตนัต่อเดอืน รวมทัง้หมด 10 โรง ในช่วงปี 2025 ถงึปี 2028 และคาดวา่จะใช้เงนิสาํหรบัลงทุนใน

โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ ประมาณ 457.8 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมแีผนที่จะเปิดใหบ้รกิารรา้น

จาํหน่ายก๊าซหงุตม้ทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“รา้นจาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ”) เพิม่เตมิ เพื่อขยาย

ช่องทางในการจาํหน่ายก๊าซหงุตม้บรรจถุงัทีอ่ดับรรจุจากทัง้โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ ในปัจจบุนั และ

โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดใหมต่ามแผนขา้งตน้ บรษิทัฯ คาดว่าจะใช้เงนิสาํหรบัลงทุนในรา้น

จาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ ประมาณ 119.7 ลา้นบาท ทัง้น้ี การลงทุนดงักล่าวมรีายละเอยีด ดงัน้ี 

Exhibit 36: แผนการขยายธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซ LPG ภาคครวัเรอืน 

 2025 2026 2027 2028 2029 

การลงทุนและเปิดดาํเนินงาน      

โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ (โรง) 3 3 2 2 - 

รา้นจาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ (รา้น) 111 154 129 129 75 

เงินลงทุน (ล้านบาท)      

โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ  146.3 133.5 89.0 89.0 - 

รา้นจาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ  22.3 30.9 25.7 25.7 15.1 
 

Source: ATLAS 

  
การลงทุนเพ่ือเพ่ิมถงับรรจกุา๊ซหงุต้มเพ่ือรองรบัการเติบโตของธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซ

แอลพีจีในภาคครวัเรือน 

Exhibit 37: ประมาณการเงนิลงทุนถงับรรจุก๊าซหุงต้ม 

 2025 2026 2027 2028 2029 

ถงับรรจุก๊าซหุงตม้ของบรษิทัฯ (ลา้นบาท) 340.7 470.4 549.3 618.9 608.7 
 

Source: ATLAS 
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การลงทุนเพ่ิมสถานีบริการกา๊ซ LPG เพ่ือรองรบัการเติบโตของธรุกิจจาํหน่าย LPG 

ภาคขนส่ง 

Exhibit 38: แผนการลงทุนในธรุกิจจาํหน่าย LPG ภาคขนส่ง 

 2025 2026 2027 2028 2029 

การลงทุนและเปิดดาํเนินงาน      

สถานีบรกิารทีจ่าํหน่ายเฉพาะก๊าซแอลพจี ี(สถานี) 0 4 3 2 2 

สถานีบรกิารทีจ่าํหน่ายทัง้ก๊าซแอลพจีแีละน้ํามนั (สถานี) 3 12 10 7 3 

การปรบัปรงุสถานีบริการกา๊ซ       

สถานีบรกิารก๊าซ (สถานี) 30 18 18 18 18 

เงินลงทุน      

สถานีบรกิารก๊าซของบรษิทัฯ (ลา้นบาท) 330.0 475.2 424.4 350.6 258.6 
 

Source: ATLAS 

 
ทัง้น้ี บรษิทัฯ คาดวา่จะใชเ้งนิสดทีไ่ดจ้ากการดาํเนินงานในแต่ละปีและเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนั

การเงนิ สาํหรบัลงทุนในสถานีบรกิารก๊าซของบรษิทัฯ ในช่วงปี 2025 ถงึปี 2029 และบรษิทัฯ คาดวา่จะ

ใชเ้งนิส่วนหน่ึงทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนในครัง้น้ี สําหรบัลงทุนในสถานี

บรกิารก๊าซของบรษิทัฯ ในช่วงปี 2025 ถงึปี 2026 

การลงทุนเพ่ือขยายฐานลกูค้ากลุ่มอตุสาหกรรมและลกูค้ากลุ่มพาณิชยกรรม 

บรษิทัฯ คาดวา่บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้งนิทุนสว่นหน่ึงสําหรบัการลงทุนอุปกรณ์สาํหรบัจดัเกบ็ก๊าซแอลพจีแีละ

ระบบท่อลาํเลยีงก๊าซแอลพจีใีหก้บัลูกคา้บางส่วนทีม่คีวามตอ้งการใช้ก๊าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิใน

กระบวนการผลติสนิคา้หรอืการดาํเนินธุรกจิ แต่ยงัไมม่อีุปกรณ์และระบบทีเ่หมาะสมสาํหรบัการใชง้าน

ก๊าซแอลพจี ี การลงทุนอุปกรณ์ใหก้บัลูกคา้จะช่วยใหลู้กคา้ตดัสนิใจใชก๊้าซแอลพจีกีบับรษิทัฯ ไดง้า่ยขึน้ 

ในขณะทีบ่รษิทัฯ จะมผีูป้ระกอบการทีม่คีวามตอ้งการใช้ก๊าซแอลพจีเีป็นจาํนวนมากเป็นลูกคา้ และซือ้

ก๊าซแอลพจีจีากบรษิทัฯ ในระยะยาวตามเงื่อนไขการลงทุนในอุปกรณ์ทีกํ่าหนดระยะเวลาทีลู่กคา้ตอ้งซื้อ

ก๊าซแอลพจีจีากบรษิทัฯ ไว ้ บรษิทัฯ คาดว่าจะใชเ้งนิสาํหรบัการขยายฐานลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมและ

ลูกคา้กลุ่มพาณิชยกรรม ในช่วงปี 2025-29 ประมาณ 46.50 ลา้นบาท หรอื 9.3 ลา้นบาทต่อปี 

2) การลงทุนในโครงการท่ีบริษทัฯ ดาํเนินการอยู่ในปัจจบุนัเพ่ิมเติม เพ่ือขยายฐานลกูค้าการ

ลงทุนในโครงการ “PT Auto Transform” เพ่ือเพ่ิมจาํนวนผู้ใช้รถยนตท่ี์ใช้กา๊ซแอลพีจีเป็น

เชื้อเพลิง 

บรษิทัฯ จะยงัมกีารดาํเนินโครงการ “PT Auto Transform” ซึง่เป็นโครงการทีส่นบัสนุนใหผู้ข้บัรถแทก็ซี่

และผูใ้ชร้ถยนตท์ัว่ไปทีใ่ชร้ถยนต์ทีใ่ชก๊้าซเอน็จวีหีรอืน้ํามนัเป็นเชือ้เพลงิมาตดิตัง้อุปกรณ์เพื่อเปลีย่นให้

รถยนตส์ามารถใช้ก๊าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิได ้ โดยบรษิทัฯ สนบัสนุนคา่อุปกรณ์ทีต่ดิตัง้ใหก้บัผูเ้ขา้ร่วม

โครงการบางส่วน และใหส้ทิธปิระโยชน์ในรปูแบบสว่นลดคา่เชือ้เพลงิสาํหรบัการเตมิทีส่ถานีบรกิาร PT  

ทีผ่า่นมาโครงการดงักล่าวช่วยเพิม่จาํนวนลูกคา้ทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในสถานีบรกิารของบรษิทัฯ ใหม้ากขึน้ 

และช่วยเพิม่โอกาสใหบ้รษิทัฯ มลีูกคา้ประจาํทีเ่ตมิก๊าซแอลพจีกีบับรษิทัฯ อย่างต่อเน่ืองเพิม่ขึน้ได ้

บรษิทัฯ คาดวา่จะใชเ้งนิสาํหรบัการดาํเนินโครงการ “PT Auto Transform” ในช่วงปี 2025-29 ประมาณ 

577.5 ลา้นบาท หรอื ประมาณ 115.5 ลา้นบาทต่อปี ทัง้น้ี บรษิทัฯ คาดวา่จะใชเ้งนิสดทีไ่ดจ้ากการ

ดาํเนินงานในแต่ละปีในการดาํเนินโครงการ “PT Auto Transform” ในช่วงปี 2025-29 และบรษิทัฯ คาด

วา่จะใชเ้งนิส่วนหน่ึงทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนในครัง้น้ี  
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ประเดน็สาํคญัของการลงทุนกบั ATLAS 

ATLAS มีความได้เปรียบการแข่งขนั จากการผนึกกาํลงัเครอืข่ายกบั PTG  

ATLAS ไดป้ระโยชน์จาก ECOSYSTEM ความแขง็แกรง่ของแบรนด ์ จาก PTG บรษิทัคา้ปลกีน้ํามนั

อนัดบั 2 ในไทยและเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั ทําใหม้คีวามไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนั ซึง่จะหนุน

ใหแ้ผนการขยายธรุกจิของ ATLAS เตบิโตต่อเน่ือง และอาจกลายเป็นบรษิทัทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานที่

ตํ่ารวมถงึสามารถเพิม่สว่นแบ่งการตลาดในอนาคต ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมาสว่นแบ่งการตลาดของบรษิทัได้

มกีารขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 

PTG แบ่งกลุ่มธรุกจิทีด่าํเนินงานออกเป็น 8 กลุ่ม ดงัน้ี โดยกลุ่มบรษิทัฯ ทีด่าํเนินธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอล

พจีถีอืเป็นหน่ึงใน 8 กลุ่มธรุกจิ และมรีายการระหวา่งกนัทีส่าํคญัระหวา่งกลุ่มบรษิทัฯ กบั กลุ่มบรษิทั 

ไดแ้ก่ 

 การรบัจา้งบรหิารจดัการส่วนจําหน่ายน้ํามนัในสถานีบรกิารให ้

 การใช้เครื่องหมายการคา้ “PT” ในการดาํเนินธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจี ี

 การวา่จา้งรถบรรทุกก๊าซ (LPG Tank Truck) และรถขนสง่ก๊าซหงุต้มบรรจถุงั 

 การเช่าและเช่าช่วงสถานีบรกิารก๊าซ 

 การเขา้ร่วมระบบสะสมแตม้ Max Card 

 
ปัจจยัดงักล่าวจะสง่ผลใหจ้ากหนุนใหก้ารขยายกําลงัผลติอยา่งต่อเน่ือง และเป็นไปตามแผนของบรษิทั

ทีต่ ัง้เป้าและสามารถเพิม่สว่นแบ่งการตลาดในเพิม่มากขึน้ ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมาส่วนแบ่งการตลาดของ

บรษิทัขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 

Exhibit 39: โครงสรา้งกลุ่มธรุกิจของกลุ่มบริษทั PTG  

 

 
Source: ATLAS 
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การเป็นผูนํ้าอนัดบั# 1 กา๊ซ LPG ภาคขนส่ง ท่ีเน้น COCO จะทาํให้เกิดพลงัของเครอืข่าย
ท่ีแขง็แกรง่ หนุนปริมาณจดัจาํหน่ายเติบโตต่อเน่ือง 

รายไดข้องบรษิทัจะถูกขบัเคลื่อนความสมัพนัธร์ะยะยาว จากโครงการ “PT Auto Transform”  และ “PT 

Taxi Transform” เปลีย่นเพื่ออนาคตนัน้ เป็นการสนบัสนุนใหแ้ท๊กซี่ รถรบัจา้งและรถสาธารณะประเภท

อื่นๆ ตดิตัง้อุปกรณ์เพื่อเปลี่ยนจากก๊าซ NGV หรอืน้ํามนัเบนซนิ เป็น ก๊าซ LPG ซึง่จะเป็นการช่วยลด

ตน้ทุนใหก้บัเจา้ของรถ และใชบ้รกิารสถานีบรกิารของ PT อยา่งต่อเน่ือง ประกอบกบัโครงการดงักล่าว

จะยงัคงมตี่อเน่ือง โดยบรษิทัมแีผนขยายปัม๊เพิม่ โดยเฉพาะสถานีบรกิารทีเ่ป็น COCO ทีก่ารบรหิาร

จดัการเฉพาะก๊าซ LPG ปัจจบุนัม ี69 สถานี และสถานีบรกิารทีจ่าํหน่ายทัง้ก๊าซ LPG และน้ํามนั โดย

เป็นการรบัจา้งบรหิารส่วนจาํหน่ายน้ํามนัดว้ย ปัจจบุนัม ี174 สถานี และทีส่าํคญัเราคาดปัจจบุนัมจีาํนวน 

Taxi ทีเ่ขา้ร่วมโครงการอยูจ่าํนวนประมาณ 13,000 คนั และคาดวา่จะเตบิโตไมต่ํ่ากวา่ 5-10% ต่อปี 

Exhibit 40: สดัส่วนปริมาณการจาํหน่าย LPG  Exhibit 41: จาํนวนสถานีบริการภาคขนส่ง (COCO station) 

 

 

 
Sources: ATLAS, FSSIA estimate 

 
Sources: ATLAS, FSSIA estimate 

 
Exhibit 42: แผนการขยายสถานีบริการกา๊ซ LPG ภาคขนส่ง 

(แบบ Standalone) 

 Exhibit 43: แผนการขยายสถานีบริการกา๊ซ LPG + Oil ภาค

ขนส่ง (แบบ) 

 

 

  
Source: ATLAS 

 
Note: รวม NGV+Oil 1 สถานี 
Source: ATLAS 
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กาํไรจากธรุกิจโฆษณาจะยงัเป็นกญุแจสาํคญัของการใช้ประโยชน์เพ่ิมขึน้จากสินทรพัย ์
หรอื Asset Monetization 
 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากธรุกจิสื่อโฆษณาบนแทก็ซีค่ดิเป็น 62.8% ของกําไรสทุธทิัง้ปี 2024 และเป็น

ธรุกจิทีม่อีตัรากําไรสทุธสิงูมาก ดงันัน้หากจาํนวนแทก็ซีม่าเขา้รว่มโครงการเพิม่ขึน้กจ็ะทําใหม้กํีาไร

เตบิโตอยา่งมนียัสาํคญั และดว้ยความไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ขนัจากเครอืขา่ยของกลุ่ม PTG  บวกกบัโครงการ 

Auto Transform และ Taxi Transform จะหนุนใหร้ายไดจ้ากธรุกจิน้ีเตบิโตต่อเน่ือง และยงัสามารถขยาย

ไปยงัลูกคา้กลุ่มอื่นนอกเครอื PTG อกีทัง้ตลาดสื่อนอกบ้านทีเ่ตบิโตต่อเน่ืองกจ็ะหนุนใหส้ื่อโฆษณาบน

รถแทก็ซี่เตบิโตมากยิง่ขึน้ 

Exhibit 44: เปรียบเทียบรายได้สื่อโฆษณาบนรถแท็กซีต่่อกาํไร

สุทธิตามงบการเงนิเสมือนรวมของบริษัท (ล้านบาท) 

 Exhibit 45: รายได้จากการให้บริการส่ือโฆษณาบนรถแทก็ซ่ี 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 

 
Exhibit 46: สดัส่วนรายได้ระหว่างกลุม่ลูกค้า  Exhibit 47: มูลค่าสื่อโฆษณาสุทธิ 

 

 

 
Source: ATLAS 

 
Source: ATLAS 
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ประมาณกาํไรสทุธิปี 2025-27E   

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025-27E เตบิโตเฉลีย่ 17% CAGR โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

Exhibit 48: สมมติฐานในการจดัทาํประมาณการ 

โครงสร้างรายได้ 2024 2025E 2026E 2027E 

ธรุกิจจาํหน่าย LPG ภาคขนส่ง (ล้านบาท) 6,834 14,253 15,250 16,318 

คาดการณ์ปรมิาณจดัจาํหน่าย (ตนั) 273,037 316,722 338,893 362,615 

จาํนวนปรมิาณจาํหน่าย (Growth) 15% 16% 7% 7% 

ธรุกิจจาํหน่าย LPG ภาคครวัเรือน 2,046 2,455 3,068 3,682 

คาดการณ์ปรมิาณจดัจาํหน่าย (ตนั) 86,927 104,313 130,391 156,469 

จาํนวนปรมิาณจาํหน่าย (Growth) 13.5% 20% 25% 20% 

ธรุกิจจาํหน่าย LPG ภาคอตุสาหกรรม 715 858 944 1,039 

คาดการณ์ปรมิาณจดัจาํหน่าย (ตนั) 31,462 37,755 41,530 45,683 

จาํนวนปรมิาณจาํหน่าย (Growth) 8.6% 20% 10% 10% 

รายได้จากการรบัจ้างบริหารจดัการส่วนจาํหน่ายน้ํามนั 978 1,032 1,104 1,182 

คาดการณ์ปรมิาณจดัจาํหน่ายน้ํามนั (ล้านลติร) 586 680 728 779 

จาํนวนปรมิาณจาํหน่ายน้ํามนั (Growth) 22.5% 10% 7% 7% 

รายได้จากธรุกิจส่ือโฆษณา Taxi Ads (ล้านบาท) 167 160 190 200 

คาดการณ์จาํนวน Taxi (คนั) 13,450 14,123 14,829 15,570 
 

Source: FSSIA estimate 

 
เราคาดรายไดร้วมปี 2025 อยูท่ี ่ 18,432 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1.8% y-y หลกัๆ เป็นผลมาจากการ

เปลีย่นแปลงการดาํเนินธรุกจิจาํหน่ายน้ํามนัในสถานีบรกิารในระหว่างปี (เป็นการใหส้ทิธิใ์นการ

จาํหน่ายน้ํามนัและรบัจา้งบรหิาร) ทําใหบ้รษิทัไมม่รีายไดจ้ากการจาํหน่ายน้ํามนัในสถานีบรกิารก๊าซที่มี

สว่นจาํหน่ายน้ํามนัน้ีอกีต่อไป แต่หากเปรยีบเทยีบบนงบเสมอืนจะพบกวา่รายไดจ้ากการจาํหน่ายก๊าซ

แอลพจีแีละน้ํามนัในภาคขนสง่เตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยเราคาดรายไดจ้ากปี 2025 ขยายตวั 20% y-y 

จากทีค่าดวา่ปรมิาณการจดัจาํหน่ายก๊าซ LPG รวมทัง้หมด 17% y-y แยกเป็นภาคขนสง่เพิม่ขึน้ 16% y-

y ตามการขยายสถานีบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ ภาคครวัเรอืนเพิม่ขึน้ 20% y-y จากการขยายโรงบรรจแุละรา้นคา้

ปลกี สว่นภาคอุตสาหกรรมคาดว่าจะเตบิโต 20% ตามการเพิม่ขึน้ของลูกคา้อุตสาหกรรม 

สาํหรบัรายไดจ้ากธุรกจิโฆษณา ซึ่งเป็นธุรกจิทีม่อีตัรากําไรสงู เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโตตามจํานวนรถ

แท๊กซีท่ีจ่ะเขา้ร่วมโครงการทําสื่อโฆษณามากขึน้เพื่อใหไ้ดค้ปูองสว่นลดก๊าซ โดยคาดรายไดจ้ากธรุกจิ

โฆษณาปี 2025 อยูท่ี ่160 ลา้นบาท โดยคาดวา่จาํนวนแทก็ซีท่ี่จะลงโฆษณาประมาณ 1.4 หมื่นคนั และ

จะมลีูกคา้นอกเครอืขา่ยเพิม่เตมิดว้ย 

สว่นอตัรากําไรขัน้ตน้รวม เราคาดวา่ปี 2025-27 น่าจะอยูท่ี ่11% ซึง่เป็นระดบัปกต ิเพราะไมม่รีายไดท้ี่

มากจากการใหบ้รกิารรบัจา้งจาก PTG ขณะทีอ่ตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีเีฉลีย่อยู่ที ่

8-16% และทีส่าํคญัอตัรากําไรของธรุกจิโฆษณามตี้นทุนตํ่า 

สาํหรบัประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025-27 อยูท่ี ่343 ลา้นบาท +20% y-y ปี 2026 อยูท่ี ่414 ล้านบาท 

+21% y-y และปี 2027 อยูท่ี ่459 ลา้นบาท +11% y-y โดยไดแ้รงหนุนหลกัมาจากการขยายการลงทุน

ในธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจี ีทัง้จากเพิม่สาขาสถานีบรกิาร โรงบรรจุก๊าซ รา้นแกส็ ลงทุนในถงัแก๊ส และ

ขยายฐานลูกคา้ภาคอุตสาหกรรม 
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Exhibit 49: รายได้รวมและอตัราการเติบโต  Exhibit 50: กาํไรสุทธิและอตัราการเติบโต 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 51:  กาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 52:  กาํไรสุทธิและอตัรากาํไรสุทธิ 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 53: งบดุล  Exhibit 54: D/E 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 
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Exhibit 55: ROA  Exhibit 56: ROE 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2026 ท่ี 4.65 บาท 

เน่ืองจากสดัส่วนกําไรของ ATLAS มาจาก 2 ธุรกจิ คอื ธรุกจิจาํหน่ายก๊าซ LPG ตามผูค้า้มาตรา 7  และ

ธรุกจิสื่อโฆษณานอกบา้นบนแทก็ซี ่ ดงันัน้เราจงึประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ATLAS ดว้ยวธิ ี Relative 

valuation องิ PE เทยีบกบั คา่เฉลีย่ PE ที ่ 14 เท่า ของบรษิทัจดทะเบยีนทีป่ระกอบธรุกจิจําหน่าย

เชือ้เพลงิและก๊าซ LPG ทีไ่ดร้บัอนุญาตติามผูค้า้มาตรา 7 ประกอบดว้ย OR, SGP, WP, PTG และ 

TAKUNI และบรษิทัทีท่ําสื่อโฆษณานอกบา้นอย่าง PLANB เฉลีย่อยู่ที ่16-19 เท่า  

ดงันัน้ เราเลอืกจงึประเมนิหุน้ ATLAS โดยองิ PE เฉลีย่ของทัง้ธรุกจิคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 

(40%) และสื่อโฆษณานอกบา้น (60%) อยูท่ี ่16 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2025 ที ่0.29 บาท/หุน้ จงึ

คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2025 ที ่4.65 บาทต่อหุน้  

 

Exhibit 57:  Peers Comparison กลุ่มบริษทัผูค้้าน้ํามนัเช้ือเพลิงตามมาตรา 7 
Company  BBG Rec Share Market ------ PE ----- ----- ROE ----- ---- PBV ---- - EV/ EBITDA - --- DivYld --- 

      Price Cap 23 24 23 24 23 24 23 24 23 24 

           (LCY) (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Thailand                 

PTT oil and retail business OR TB  n/a  12.8 4,593 20.7 20.9 10.4 7.0 2.1 1.5 10.9 8.3 2.1 4.1 

PTG Energy PTG TB  n/a  6.3 327 15.4 13.4 11.2 11.5 1.7 1.5 6.7 6.7 2.3 5.5 

Siamgas and Petrochemicals SGP TB  n/a  6.75 380 14.5 9.8 6.5 8.2 0.9 0.8 9.1 9.3 3.8 4.3 

Takuni Group TAKUNI TB  n/a  0.41 10 83.7 n/a 1.5 (24.6) 1.2 0.5 6.0 4.3 1.9 2.7 

WP Energy WP TB  n/a  3.3 51 16.2 12.4 9.4 10.9 1.4 1.3 2.6 2.2 6.4 8.0 

Thailand avg.      5,361 30.1 14.1 7.8 2.6 1.5 1.1 7.1 6.2 3.3 4.9 
 

Source: Bloomberg;  

 
Exhibit 58: Peer Comparison กลุ่มบริษทัท่ีประกอบธรุกิจส่ือโฆษณา 

Company  BBG Rec Share Market ------ PE ------ ----- ROE ----- ----- PBV -----  EV/ EBITDA  ---- DivYld ---- 

      Price Cap 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

           (LCY) (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Thailand                 

VGI VGI TB  n/a  2.02 1,343 67.3 50.5 1.8 2.1 1.2 1.1 49.7 30.9 0.7 1.0 

Plan B Media PLANB TB  n/a  5.00 722 19.0 17.4 10.9 10.9 2.0 1.9 5.9 5.5 2.6 3.0 

One Enterprise ONEE TB  n/a  2.36 176 19.2 16.7 4.7 5.3 0.8 0.8 2.1 2.1 4.8 5.6 

Thailand avg.      2,240 35.2 28.2 5.8 6.1 1.3 1.3 19.2 12.9 2.7 3.2 
 

Source: Bloomberg; 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ATLAS มทีุนจดทะเบยีน 709.21 ลา้นบาท เรยีกชําระแลว้ 500 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 

1,000 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 

418.42 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแลว้เตม็มลูคา่ 709.21 ลา้น

บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,418.42 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที่ IPO 

ในครัง้น้ีคดิเป็น 29.5% ของจํานวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วหลงั IPO 

การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนและการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ดงัน้ี 

 จาํนวนหุน้สงูสดุ 28.36 ลา้นหุน้ สําหรบั กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของ บรษิทั พทีจี ีเอน็

เนอย ีจาํกดั (มหาชน) (“PTG”) และบรษิทัยอ่ยของ PTG (ไมร่วมถงึบรษิทัฯ และ บรษิทัยอ่ย) 

 จาํนวนหุน้สงูสดุ 62.36 ลา้นหุน้ สําหรบัผูม้อีุปการคณุของบรษิทั 
 จาํนวนหุน้ 327.70 ล้านหุน้ สาํหรบัประชาชน 

Exhibit 59: วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินเพ่ิมทุน 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน 
ระยะเวลาท่ีใช้เงิน

โดยประมาณ 

การลงทุนเพื่อเพิม่โรงบรรจุก๊าซหุงตม้และรา้นจาํหน่ายก๊าซหุงตม้เพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืน 2025 –  2026 

การลงทุนเพื่อเพิม่ถงับรรจุก๊าซหุงตม้เพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืน 2025 –  2026 

การลงทุนเพื่อเพิม่สถานีบรกิารก๊าซแอลพจีเีพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่ 2025 –  2026 

การลงทุนในโครงการ “PT Auto Transform” เพื่อเพิม่จาํนวนผูใ้ชร้ถยนตท์ีใ่ชก๊้าซแอลพจีเีป็นเชือ้เพลงิ 2025 –  2026 

การลงทุนเพื่อขยายฐานลกูคา้กลุ่มอุตสาหกรรมและลกูคา้กลุ่มพาณิชยกรรม 2025 –  2026 

การลงทุนในธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธรุกิจจาํหน่ายกา๊ซแอลพีจี 2025 –  2026 

ใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียน 2025 –  2026 

รวม 2025 –  2026 
 

Source: ATLAS 
 
Exhibit 60:  โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2024 หลงัการเสนอขาย 

หุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

ต่อประชาชนในครัง้น้ี 

จาํนวนหุ้น 

(หุ้น) 

สดัส่วน 

(%) 

จาํนวนหุ้น 

(หุ้น) 

สดัส่วน 

(%) 

บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จาํกดั (มหาชน) 999,999,400 100.00 999,999,400 70.50 

นางสขุวสา ภชูชัวนิชกลุ  200 0.00 200 0.00 

นางอรดี นุ่นแก้ว 200 0.00 200 0.00 

นางสาวณัฐกฤตา สงนอก 200 0.00 200 0.00 

กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของกลุ่มบริษทั PTG - - 28,360,000 2.00 

ผู้มีอปุการคณุของบริษทั   62,360,000 4.40 

ประชาชน - - 327,700,000 23.10 

รวม 1,000,000,000 100.00 1,418,420,000 100.00 
 

Source: ATLAS 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัฯ มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 30 ของกําไรสทุธจิากงบ

เฉพาะกจิการภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และเงนิสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีกํ่าหนดไวใ้น

กฎหมาย และขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ อยา่งไรกต็าม การจ่ายเงนิปันผลดงักล่าว อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้

ขึน้อยูก่บัภาวะเศรษฐกจิ กระแสเงนิสดของบรษิทัฯ และแผนการลงทุนของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย ตาม

ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นๆ ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัเหน็สมควร ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผล

ประจาํปีจะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่เป็นการจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล ซึง่

คณะกรรมการบรษิทัอาจอนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลไดเ้ป็นครัง้คราวเมื่อเหน็วา่บรษิทัฯ มกํีาไร

พอทีจ่ะทาํเช่นนัน้ได ้ และใหร้ายงานการจา่ยเงนิปันผลระหว่างกาลดงักล่าวใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ทราบใน

คราวถดัไป 

 



Atlas Energy       ATLAS TB  Songklod Wongchai 

29 FINANSIA    20 OCTOBER 2025 
 
 

ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
1. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้จาํ หน่ายกา๊ซแอลพีจีรายใหญ่ 

ผูผ้ลติก๊าซแอลพจีรีายใหญ่ในประเทศไทยจงึเป็นผูป้ระกอบการโรงกลัน่น้ํามนั ซึง่ม ีจาํนวนทัง้สิน้ 5 ราย 

และผูป้ระกอบการโรงแยกก๊าซ ซึ่งมจีาํนวนทัง้สิน้ 3 ราย บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิผู้

จาํหน่ายก๊าซแอลพจีรีายใหญ่ได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดท้ําสญัญาระยะยาวกบัผูผ้ลติก๊าซและผูค้า้

ก๊าซขนาดใหญ่จํานวน 6 ราย ทํา ใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจไดว้า่จะสามารถจดัหาก๊าซแอลพจีไีดเ้พยีงพอสาํหรบั

การดาํเนินธุรกจิ 

2. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ผลิตถงับรรจกุา๊ซหงุต้ม 

บรษิทัฯ ยงัไมม่คีวามจาํเป็นตอ้งซื้อถงับรรจกุ๊าซหงุตม้ใหม่เพื่อมาทดแทนถงัเสื่อมสภาพและไม ่สามารถ

ใชง้านได ้ทีผ่า่นมาปรมิาณการสัง่ซือ้ก๊าซหงุตม้บรรจถุงัของบรษิทัฯ อาจยงัไมม่าก บรษิทัฯ จงึสัง่ซือ้ถงั

บรรจกุ๊าซหงุตม้จากผูผ้ลติรายใหญ่เพยีงรายเดยีว ส่งผลใหบ้รษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิ

ผูผ้ลติถงับรรจกุ๊าซหงุตม้เพยีงรายเดยีว อยา่งไรกต็ามการสัง่ซือ้จากผูผ้ลติรายเดยีวทําใหม้คีวาม

สะดวกสบายในการบรหิาร แถมยงัไดส้่วนลดจากการสัง่ซือ้ปรมิาณมาก และยงัสรา้งความสมัพนัธท์ีด่ี

และทําสญัญากบัผูผ้ลติดงักล่าวเป็นเวลา 5 ปีทีผ่า่นมา  

3. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ให้บริการขนส่งบางราย 

ทีผ่า่นมาบรษิทัฯ ใชบ้รกิารขนสง่แต่ละประเภทจากผูใ้หบ้รกิารหลกั 1 ถงึ 2 ราย บรษิทัฯ จงึอาจถอืไดว้า่

มคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิผูใ้หบ้รกิาร ขนสง่น้อยราย อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัผู้

ใหบ้รกิารเหล่าน้ีเน่ืองจากใชบ้รกิารมาตัง้แต่เริม่ธรุกจิ และมกีารทําสญัญาวา่จา้งระยะยาวราว 3-5 ปี 

4. ความเส่ียงจากการเช่าช่วงสถานีบริการกา๊ซแอลพีจีโดยมีอายสุญัญาเช่าสัน้ 

สญัญาเช่าช่วงสถานีบรกิารระหวา่ง OLP และ PTC มอีายสุญัญา ประมาณ 3 ปี บรษิทัฯ จงึอาจมคีวาม

เสีย่งจากการเช่าช่วงสถานีบรกิารก๊าซแอลพจีโีดยมอีายสุญัญาเช่าสัน้อยา่งไรกต็ามกลุ่มบรษิทัฯ เลง็เหน็

ถงึความเสีย่งจากการทําสญัญาระยะสัน้ ดงันัน้กลุ่มบรษิทัฯ และ กลุ่มบรษิทั PTG ไดเ้ขา้ทํา บนัทกึ

ขอ้ตกลงความรว่ม มอืทางธรุกจิทีร่ะบุถงึเงื่อนไขการเช่าและการบรหิารสถานีบรกิารก๊าซ รวมถงึพจิรณา

ทําสญัญาเช่าโดยตรงกบัเจา้ของหลงัจากทีส่ญัญาเช่าช่วงเดมิสิน้สุดลง 

5. ความเส่ียงจากการท่ีอตัราการใช้กาํลงัการผลิต (Utilization Rate) ของโรงบรรจกุา๊ซท่ี

เปิดใหม่ไม่สงูมาก 

บรษิทัฯ เน้นการลงทุนในโรงบรรจุก๊าซทีม่คีวามสามารถในการอดับรรจสุงูสดุ (Max Capacity) เพื่อให้

โรงบรรจุก๊าซของบรษิทัฯ สามารถรองรบัการดาํเนินงานไดใ้นระยะยาวไดอ้ย่างเหมาะสม จงึมกํีาลงัการ

ผลติสงูกวา่ปรมิาณการจาํหน่ายในปัจจบุนัสง่ผลใหโ้รงบรรจกุ๊าซดงักล่าวมอีตัราการใช้กําลงัการผลติ 

(Utilization Rate) ไมส่งูมาก บรษิทัจงึมแีผนทีจ่ะเพิม่จํานวนรา้นจาํหน่ายก๊าซในพืน้ที่ใกลเ้คยีง ที่ผา่นมา

ยอดขายยงัเป็นไปตามแผนงาน 

6. ความเส่ียงจากสิทธ์ิการใช้เคร่ืองหมายการค้าท่ีมีกาํหนดระยะเวลา 

บรษิทัฯ ไดด้าํเนินธรุกจิภายใต้เครื่องหมายการคา้ “PT” โดยมสีทิธิใ์นการใชเ้ครื่องหมายการคา้เป็น

ระยะเวลา 10 ปี (ครบกําหนดในปี 2574) บรษิทัฯ กอ็าจมคีวามเสีย่งจากการดาํเนินธรุกจิโดยใช้

เครื่องหมายการคา้ทีบ่รษิทัฯ ไมไ่ดเ้ป็นเจา้ของ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ เชื่อว่าตราสญัลกัษณ์เป็นเพยีง

องคป์ระกอบหน่ึงของความสาํเรจ็อยา่งยัง่ยนืขององคก์ร นอกจากน้ีบรษิทัมุง่ม ัน่ในการสง่มอบสนิคา้ที่มี

คณุภาพใหก้บัผูบ้รโิภคและการใหบ้รกิารลูกคา้ทีม่มีาตรฐาน เพื่อใหผู้ใ้ชส้นิคา้และบรกิารของบรษิทัฯ

เกดิความประทบัใจและกลบัมาซือ้สนิคา้ของบรษิทัฯ 
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7. ความเส่ียงเก่ียวกบัการบริหารทรพัยากรบคุคลเพ่ือรองรบัการเติบโตในอนาคต 

ธรุกจิการจาํหน่ายก๊าซแอลพจีขีองบรษิทัฯ เตบิโตขึน้อยา่งมากสง่ผลใหบ้รษิทัฯ มกีารสรรหาพนักงาน

และบุคลากรเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง การขาดบุคลากรทีม่คีวามรูแ้ละความเชีย่วชาญเกีย่วกบัธรุกจิและการ

สรรหาบุคลากรไดไ้มเ่พยีงพอสาํหรบัดาํเนินงานและการเตบิโตของธุรกจิในอนาคต อาจสง่ผลต่อการ

ดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯอย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มกีารสรรหาพนกังานในหลากหลายช่องทาง ทําให้

บรษิทัฯ มัน่ใจไดว้า่จะสามารถสรรหาบุคคลทีม่คีวามรูค้วามสามารถเหมาะสมงานมาเป็นบุคลากรของ

บรษิทัฯ ไดเ้พยีงพอ 

8. ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯ มีรายได้จากการให้บริการบางประเภทมาจากการ

ให้บริการกบักลุ่มบริษทั PTG เป็นหลกั 

แมว้า่การพึง่พงิรายไดจ้าก PTG อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดําเนินงานหาก PTG ลดการใชบ้รกิาร แต่

บรษิทัฯ มองวา่การใหบ้รกิารเหล่าน้ีเป็นประโยชน์รว่มกนั โดยช่วยใหร้า้นคา้ของ PTG เขา้ถงึลูกคา้ใน

สถานีบรกิาร "PT" ไดม้ากขึน้ และช่วยให ้PTG โฆษณาประชาสมัพนัธไ์ปยงักลุ่มผูใ้ชร้ถยนตไ์ดอ้ยา่งมี

ประสทิธภิาพ 

ทัง้น้ี การทํารายการระหวา่งกนัระหวา่งบรษิทัฯ และ PTG เป็นไปในลกัษณะเสมอืนทํากบั

บุคคลภายนอก (Arm-length Basis) และไดร้บัการพจิารณาจากคณะกรรมการตรวจสอบของทัง้สองฝ่าย 

เพื่อใหม้คีวามโปรง่ใส เป็นธรรม และคาํนึงถงึผลประโยชน์สงูสุดของแต่ละฝ่าย 

9. ความเส่ียงด้านการขยายสถานีบริการท่ีมีส่วนจาํหน่ายน้ํามนั 

ทีผ่า่นมาบรษิทัฯ มกีารขยายสถานีบรกิารก๊าซแอลพจีทีัง้ 2 ประเภท โดยพจิารณาเขา้ลงทุนจากผล

การศกึษาความ เป็นไปไดใ้นการลงทุน (Feasibility Study) เป็นหลกั หาก PTG ไมต่อ้งการจาํหน่าย

น้ํามนัในสถานที ่ บรษิทัฯ วางแผนจะลงทุนบรษิทัจะปรบัเป็นสถานีจาํหน่ายก๊าซแอลพจี ี และพจิารณา

การลงทุนตามผลความเป็นไปได ้หากผลตอบแทนไมเ่ป็นตามเกณฑ ์บรษิทัฯ จะไมล่งทุน 

10. ความเส่ียงด้านความปลอดภยัของผลิตภณัฑก์า๊ซแอลพีจี 

ก๊าซแอลพจีเีป็นก๊าซทีม่คีณุสมบตัไิวไฟและตดิไฟไดง้า่ยจงึอาจทํา ใหเ้กดิอนัตรายได ้ อย่างไรกต็าม

บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญัอยา่งมากกบั ความปลอดภยัในกระบวนการต่างๆ ของบรษิทัฯ ทัง้การอดับรรจุ

ก๊าซ การขนสง่ก๊าซ ตลอดจนการจาํหน่ายก๊าซใหก้บัผูบ้รโิภคในแต่ละกลุ่ม ของบรษิทัฯ ทัง้การอดับรรจุ

ก๊าซ การขนสง่ก๊าซ ตลอดจนการจาํหน่ายก๊าซใหก้บัผูบ้รโิภคในแต่ละกลุ่ม ยงัไดกํ้า หนดคูม่อืในการ

ปฏบิตังิาน และจดัใหม้กีารฝึกอบรมพนกังานเกีย่วกบัการ ดาํเนินงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

11. ความเส่ียงด้านการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีและพลงังานทางเลือก 

บรษิทัฯ จงึอาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยแีละพลงังานทางเลอืกได ้ ทีผ่า่นมา

บรษิทัฯ ไดจ้ดัโครงการ “PT Taxi Transform” และ โครงการ “PT Auto Transform” เพื่อสนบัสนุนใหผู้ใ้ช้

รถยนตต์ดิตัง้อุปกรณ์เพื่อเปลีย่นรถยนตท์ีใ่ชเ้ชือ้เพลงิน้ํามนัหรอืก๊าซเอน็จวี ีมาเป็นรถยนตท์ีใ่ช้ก๊าซแอล

พจีเีป็นเชือ้เพลงิ ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถสรา้งฐานลูกคา้ของบรษิทัฯ เพิม่เตมิไดบ้รษิทัฯ ยงัเหน็วา่

ขอ้จาํกดัของเทคโนโลยแีละพลงังานทางเลอืกทีส่ามารถทดแทนการใชก๊้าซแอลพจีใีนปัจจบุนัยงัมี

ขอ้จาํกดั เช่น การใชเ้ตาไฟฟ้าแทนเตาไฟทีใ่ชก๊้าซหงุตม้ อาจสง่ผลต่อรสชาตอิาหารบรษิทัฯ จงึเชื่อว่า

ธรุกจิจาํหน่ายก๊าซแอลพจีขีองบรษิทัฯ ไมน่่าจะไดร้บัผลกระทบดงักล่าว อยา่งมสีาระสาํคญั 
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12. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาถงับรรจกุา๊ซหงุต้ม 

ราคาถงับรรจุก๊าซหงุตม้ของบรษิทัฯ ผนัผวนตามราคาแผน่เหลก็รดีรอ้นทีเ่ป็นวตัถุดบิหลกั ซึง่สง่ผลต่อ

เงนิลงทุนในการจดัหาถงั บรษิทัฯ ตระหนกัถงึความเสีย่งน้ีและมกีารตดิตามสถานการณ์ราคาเหลก็เพื่อ

ใชใ้นการประมาณการสัง่ซือ้ถงั โดยจะประมาณการและวางแผนการสัง่ซือ้ถงัสาํหรบั 1 ปีขา้งหน้า องิ

ตามความตอ้งการใชง้านเป็นหลกั เพื่อใหม้ถีงัเพยีงพอ ดว้ยการวางแผนการสัง่ซือ้อยา่งรอบคอบ บรษิทั

ฯ จงึเชื่อวา่ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาถงับรรจกุ๊าซหงุตม้จะไมส่ง่ผลกระทบต่อการดาํเนิน

ธรุกจิอยา่งมนียัสาํคญั 

13. ความเส่ียงจากมาตรการของภาครฐัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธรุกิจ 

การกํา หนดหรอืการเปลี่ยนแปลงนโยบายและมาตรการต่างๆของภาครฐั อาจสง่ผลต่อการดํา เนินธรุกจิ

จาํหน่ายก๊าซแอลพจีขีองบรษิทัฯได ้บรษิทัฯ จงึมกีารตดิตามนโยบายของภาครฐัอยา่งต่อเน่ือง 

14. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงเงินกู้ยืมจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

บรษิทัฯ ตอ้งกู้ยมืเงนิจาก PTG ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ของบรษิทัฯ เพื่อใชใ้นการลงทุนและเป็นเงนิทุน

หมนุเวยีนในการดําเนินธรุกจิ บรษิทัฯ ขยายตวัขึน้จงึสามารถกูก้บัสถาบนัการเงนิ หลงัจากการเขา้จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยจะสามารถกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ได ้ และการออก

และเสนอขายหุน้สามญัต่อ ประชาชนในครัง้น้ีจะช่วยลดความตอ้งการในการกูย้มืเงนิของบรษิทัฯได ้

15. ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซ่ึงถือหุ้นเกินกว่า 50% 

ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนในครัง้น้ี PTG สดัส่วนการถอืหุน้จะลดลงเหลอื 70.50% แต่ 

PTG ยงัคงมอีํานาจควบคมุมต ิ ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ใดๆ ทีต่อ้งใช้เสยีงขา้งมากในการอนุมตัไิดกํ้าหนด

โครงสรา้งการบรหิาร จดัการทีช่่วยใหเ้กดิความโปรง่ใสและเป็นธรรม ไดแ้ต่งตัง้บุคคลภายนอกเป็น

กรรมการอสิระ 4 ท่าน จาก กรรมการบรษิทัทัง้หมด 8 ท่าน เพื่อทําหน้าทีต่รวจสอบ ถ่วงดลุการพจิารณา

อนุมตัริายการตา่งๆ และแต่งตัง้กรรมการ อสิระเป็นประธานกรรมการบรษิทั เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่

คณะกรรมการบรษิทัสามารถใชด้ลุยพนิิจในการตดัสนิใจอยา่งมอีสิระ 

16. ความเส่ียงจากการนําหุ้นสามญัของบริษทัฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

บรษิทัฯ ยงัคงมคีวามไมแ่น่นอนทีจ่ะไดร้บั อนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหหุ้น้สามญัของบรษิทัฯ เป็น

หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึอาจมคีวามเสีย่งเกีย่ว กบัสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้สามญั

ของบรษิทัฯ ในตลาดรอง และอาจไมไ่ดร้บัผลตอบแทนจากการจาํ หน่ายหุน้สามญั ของบรษิทัฯ ไดต้าม

ราคาทีค่าดการณ์ไว ้หากหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไมส่ามารถเขา้จดทะเบยีนได 

17. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นสามญัของบริษทัฯ ภายหลงัเข้าทาํ การซ้ือ

ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

การนําหุน้สามญัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนใน

ครัง้น้ีอาจมกีารขึน้ลงอยา่งผนัผวน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัหลายประการทีบ่รษิทัฯ ไมส่ามารถควบคมุได ้จน

อาจสง่ผลใหร้าคาซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ตํ่า กวา่ ราคาเสนอขายหุน้ในครัง้น้ีได ้
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Appendix 
Company Overview 
บรษิทั แอตลาส เอน็เนอย ีจาํกดั (มหาชน) (ATLAS) เป็นผูค้า้น้ํามนั

เชือ้เพลงิตามมาตรา 7 แหง่พระราชบญัญตักิารคา้น้ํามนัเชือ้เพลงิ 

พ.ศ. 2543 (“ผูค้า้มาตรา 7”) ทีด่าํเนินธรุกจิจําหน่ายก๊าซแอลพจีี

ใหก้บัผูใ้ชก๊้าซภาคครวัเรอืน ภาคขนสง่ และภาคอุตสาหกรรม 

ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ “PT” ในลกัษณะการคา้ปลกีไปยงัผูบ้รโิภค

โดยตรง และการคา้สง่ใหก้บัผูค้า้ก๊าซรายยอ่ยเพื่อนําไปจาํหน่ายต่อ

ใหก้บัผูบ้รโิภค  

สาํหรบัการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคครวัเรอืน ทีเ่ป็นการจาํหน่าย

ก๊าซหงุตม้บรรจถุงัใหก้บัผูใ้ชก๊้าซตามบา้นเรอืนและลูกคา้พาณิชยก

รรม บรษิทัฯ ดาํเนินการอดัก๊าซแอลพจีลีงถงับรรจกุ๊าซหงุตม้ของ

บรษิทัฯ ภายในโรงบรรจุก๊าซหงุตม้ทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ 

(“โรงบรรจกุ๊าซของบรษิทัฯ”) และ บรษิทัฯ ไดจ้ําหน่ายใหก้บัผูบ้รโิภค

ผา่นรา้นจาํหน่ายก๊าซหงุตม้บรรจถุงัทีบ่รษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ 

(“รา้นจาํหน่ายก๊าซของบรษิทัฯ”) และจําหน่ายใหก้บัรา้นจาํหน่าย

ก๊าซหงุตม้บรรจถุงัทีต่วัแทนจาํหน่ายของบรษิทัฯ เป็นผูบ้รหิาร

จดัการ (“รา้นจาํหน่ายก๊าซของตวัแทนจาํหน่าย”) เพื่อนําไปจาํหน่าย

ต่อใหก้บัผูบ้รโิภค นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดจ้าํหน่ายก๊าซแอลพจีี

ใหก้บัโรงบรรจกุ๊าซหงุตม้ทีต่วัแทนจาํหน่ายของบรษิทัฯ เป็น

ผูบ้รหิารจดัการ (“โรงบรรจุก๊าซของตวัแทนจาํหน่าย”) เพื่อนําไปอดั

ลงถงับรรจุก๊าซหงุตม้ของบรษิทัฯ และจาํหน่ายในลกัษณะก๊าซหงุตม้

บรรจถุงัใหก้บัรา้นจาํหน่ายก๊าซหงุตม้ทัว่ไป  

สาํหรบัการจําหน่ายก๊าซแอลพจีใีนภาคขนสง่และภาคอุตสาหกรรม 

บรษิทัฯ จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัสถานีบรกิารก๊าซแอลพจีทีี่

ตวัแทนจําหน่ายของบรษิทัฯ เป็นผูบ้รหิารจดัการ (“สถานีบรกิารก๊าซ

ของตวัแทนจําหน่าย”) เพื่อนําไปจาํหน่ายใหก้บัผูใ้ชร้ถยนต ์ และ

จาํหน่ายก๊าซแอลพจีใีหก้บัโรงงานอุตสาหกรรมและสถาน

ประกอบการต่างๆ ทีม่คีวามตอ้งการใช้ก๊าซแอลพจีใีนการดําเนิน

ธรุกจิของตน 

 ESG 

Environment 

- ตระหนกัและใหค้วามสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกจิทีไ่มส่ง่ผลกระทบ

ต่อสิง่แวดลอ้ม 

- ใชท้รพัยากรต่างๆ ใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ และสง่เสรมิแนวทางใน

การลดการใชท้รพัยากรและพลงังาน รวมถงึการป้องกนัการปล่อย

มลพษิ และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก เพื่อลดผลกระทบต่อ

สิง่แวดลอ้ม ชุมชน และสงัคม 

- ใหค้วามสาํคญัต่อการปฏบิตัติามกฎหมุายดา้นสิง่แวดลอ้มอยา่ง

เครง่ครดั 

Social 

- คาํนึงถงึหลกัสทิธมินุษยชนและศกัดิศ์รคีวามเป็นมนุษย ์ ปฏบิตัิ

ต่อพนกังานและลูกจา้งโดยไมเ่ลอืกปฏบิตั ิ ใหโ้อกาสอยา่งเท่า

เทยีม มอบหมายงานใหเ้พยีงพอตามความสามารถ และ

ผลตอบแทนทีเ่หมาะสม 

- สง่เสรมิใหพ้นักงานและลูกจา้งของบรษิทัฯ ในทุกระดบัไดร้บัการ

พฒันาความรูแ้ละทกัษะทีจ่าํเป็นอยา่งต่อเน่ือง เพื่อสรา้ง

บุคคลากรทีม่คีณุภาพสูส่งัคม รวมถงึสรา้งงาน สรา้งอาชพี และ

กระจายรายไดสู้ชุ่มชน เพื่อสรา้งสงัคมทีย่ ัง่ยนื 

- จดัใหม้สีวสัดกิาร การดแูลสขุภาพ ความปลอดภยั อาชวีอนามยั

และสภาพแวดลอ้มในสถานทีท่ํางานอยา่งเหมาะสม 

- ใหค้วามสาํคญัในการร่วมดําเนินการกบัชุมชนและสงัคม เพื่อให้

เกดิการพฒันาทัง้กลุ่มบรษิทั ชุมชนและสงัคมไปพรอ้มกนัอยา่ง

ต่อเน่ือง 

Governance 

- ดาํเนินธุรกจิโดยยดึหลกัธรรมาภบิาล โปรง่ใส และปฏบิตัติาม

กฎหมายและกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

- ใหค้วามสาํคญักบัการปฏบิตัติามจรรยาบรรณธุรกจิและการ

ต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชนั 

- กํากบัดแูลกจิการทีด่แีละประกอบธุรกจิอยา่งมจีรยิธรรม เคารพ

สทิธ ิ และปฏบิตัติ่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายอยา่งเท่าเทยีมและเป็น

ธรรม รวมถงึสรา้งและรกัษาผลประกอบการทีด่ ี สรา้งความมัน่คง 

และความยัง่ยนืทางดา้นการเงนิใหก้บับรษิทัฯ 

- พฒันากลยทุธก์ารเตบิโตของบรษิทัฯ เพื่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนื 

โดยใหค้วามสาํคญักบัการบรหิารความเสีย่งทีค่รอบคลุมห่วงโซ่

คณุคา่ของธรุกจิ (Value Chain) และมกีารบรหิารจดัการภายในที่

ด ีสามารถปรบัตวัไดภ้ายใตภ้าวะการเปลี่ยนแปลงต่างๆ 

- มุง่ม ัน่ในการพฒันาดา้นผลติภณัฑแ์ละการบรกิารทีด่ ี โดย

สนบัสนุนการพฒันานวตักรรมและเทคโนโลยใีนดา้นธรุกจิอยา่ง

ต่อเน่ือง เพื่อตอบสนองและสรา้งความพงึพอใจใหแ้ก่ลูกคา้ 

ตลอดจนเพื่อใหบ้รษิทัฯ เตบิโตควบคู่กบัสงัคมและสิง่แวดลอ้ม

อยา่งยัง่ยนื 

Valuation Methodology 
เน่ืองจากสดัส่วนกําไรของ ATLAS มาจาก 2 ธุรกจิ คอื ธรุกจิจาํหน่าย

ก๊าซ LPG ตามผูค้า้มาตรา 7  และธุรกจิสื่อโฆษณานอกบา้นบน

แทก็ซี่ ดงันัน้เราจงึประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ ATLAS ดว้ยวธิ ี

Relative valuation องิ PE เทยีบกบั คา่เฉลีย่ PE ที ่ 14 เทา่ ของ

บรษิทัจดทะเบยีนทีป่ระกอบธรุกจิจาํหน่ายเชือ้เพลงิและก๊าซ LPG ที่

ไดร้บัอนุญาตติามผูค้า้มาตรา 7 ประกอบดว้ย OR, SGP, WP, PTG 

และ TAKUNI และบรษิทัทีท่ําสื่อโฆษณานอกบา้นอยา่ง PLANB 

ONEE และ VGI เฉลี่ยอยูท่ี ่16-19 เท่า  

ดงันัน้ เราเลอืกจงึประเมนิหุน้ ATLAS โดยองิ PE เฉลี่ยของทัง้ธรุกจิ

คา้น้ํามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 (40%) และสื่อโฆษณานอกบา้น

เฉลีย่ (60%) อยูท่ี ่16 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2026 ที ่0.29 บาท/

หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2026 ที ่ 4.65 

บาท 
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Financial Statements 
Atlas Energy 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 23,309 18,432 18,758 20,557 22,420 
Cost of goods sold (21,095) (16,427) (16,739) (18,305) (19,964) 
Gross profit 2,214 2,005 2,019 2,252 2,456 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (2,000) (1,822) (1,711) (1,855) (2,004) 
Operating EBITDA 828 903 1,069 1,509 1,916 
Depreciation (614) (720) (761) (1,112) (1,463) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 214 183 308 397 453 
Net financing costs (218) (161) (160) (160) (160) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 294 335 280 280 280 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 290 357 428 517 573 
Tax (58) (72) (85) (103) (114) 
Profit after tax 232 285 343 414 459 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 232 285 343 414 459 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 232 285 343 414 459 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * - 0.29 0.24 0.29 0.32 
Reported EPS - 0.29 0.24 0.29 0.32 
DPS 0.00 0.00 0.10 0.12 0.13 
Diluted shares (used to calculate per share data) 0 1,000 1,418 1,418 1,418 
Growth      
Revenue (%) 30.4 (20.9) 1.8 9.6 9.1 
Operating EBITDA (%) 2.2 9.0 18.4 41.2 26.9 
Operating EBIT (%) (31.9) (14.7) 68.7 28.9 14.0 
Recurring EPS (%) - - (15.2) 20.8 10.7 
Reported EPS (%) - - (15.2) 20.8 10.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 9.5 10.9 10.8 11.0 11.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 12.1 14.8 14.8 16.4 17.5 
Operating EBITDA margin (%) 3.6 4.9 5.7 7.3 8.5 
Operating EBIT margin (%) 0.9 1.0 1.6 1.9 2.0 
Net margin (%) 1.0 1.5 1.8 2.0 2.0 
Effective tax rate (%) 19.9 19.9 19.9 19.9 19.9 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 2.3 3.2 3.7 4.2 4.6 
Inventory days 6.5 8.1 6.8 7.1 7.2 
Debtor days 4.9 8.5 9.8 9.6 14.6 
Creditor days 20.3 30.8 22.5 17.9 18.0 
Operating ROIC (%) 23.7 20.4 17.0 15.7 15.6 
ROIC (%) 7.1 7.1 7.0 7.3 7.4 
ROE (%) 22.3 21.9 16.6 14.7 14.9 
ROA (%) 5.4 5.0 5.4 5.7 5.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue from sales 23,309 17,863 17,566 19,263 21,038 
Revenue from Service 0 569 1,192 1,294 1,382 
 

Sources: Atlas Energy; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Atlas Energy 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 232 285 343 414 459 
Depreciation 614 720 761 1,112 1,463 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (8) (20) 5 1 5 
Change in working capital 789 98 (672) 336 (801) 
Cash flow from operations 1,627 1,083 437 1,864 1,126 
Capex - maintenance (1,027) (1,154) (1,200) (1,500) (1,200) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (233) (14) (157) (123) (127) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (1,259) (1,168) (1,357) (1,623) (1,327) 
Dividends paid 0 0 (137) (166) (184) 
Equity finance 2 0 1,044 0 0 
Debt finance (119) (204) 110 130 134 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (117) (204) 1,017 (36) (49) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 251 (289) 96 205 (250) 
Free cash flow to firm (FCFF) 586.02 75.96 (760.52) 400.74 (40.98) 
Free cash flow to equity (FCFE) 249.13 (289.08) (810.18) 370.99 (66.83) 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 2.93 0.38 (3.80) 2.00 (0.20) 
FCFE per share 1.25 (1.45) (4.05) 1.85 (0.33) 
Recurring cash flow per share - 0.98 0.78 1.08 1.36 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 1,892 2,326 3,526 5,026 6,226 
Less: Accumulated depreciation 0 0 (761) (1,872) (3,335) 
Tangible fixed assets (net) 1,892 2,326 2,765 3,153 2,891 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 126 177 177 177 177 
Cash & equivalents 367 78 174 379 129 
A/C receivable 356 498 514 563 1,228 
Inventories 416 278 321 351 383 
Other current assets 0 0 0 0 0 
Current assets 1,139 853 1,008 1,293 1,740 
Other assets 4,995 5,009 5,160 5,314 5,474 
Total assets 8,151 8,366 9,111 9,938 10,282 
Common equity 1,157 1,443 2,692 2,941 3,216 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,157 1,443 2,692 2,941 3,216 
Long term debt 4,358 4,215 4,341 4,472 4,606 
Other long-term liabilities 285 337 330 362 394 
Long-term liabilities 4,643 4,552 4,671 4,833 5,000 
A/C payable 1,365 1,285 688 1,003 820 
Short term debt 227 166 150 150 150 
Other current liabilities 760 920 910 1,011 1,095 
Current liabilities 2,351 2,371 1,747 2,164 2,066 
Total liabilities and shareholders' equity 8,151 8,366 9,111 9,939 10,282 
Net working capital (1,352) (1,430) (762) (1,100) (304) 
Invested capital 5,660 6,083 7,340 7,545 8,238 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share - 1.44 1.90 2.07 2.27 
Tangible book value per share - 1.44 1.90 2.07 2.27 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 364.4 298.3 160.4 144.3 143.9 
Net debt/total assets (%) 51.7 51.4 47.4 42.7 45.0 
Current ratio (x) 0.5 0.4 0.6 0.6 0.8 
CF interest cover (x) 2.1 (0.8) (4.1) 3.3 0.6 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * - 10.5 12.4 10.3 9.3 
Recurring P/E @ target price (x) * - 16.3 19.2 15.9 14.4 
Reported P/E (x) - 10.5 12.4 10.3 9.3 
Dividend yield (%) - - 3.2 3.9 4.3 
Price/book (x) - 2.1 1.6 1.4 1.3 
Price/tangible book (x) - 2.1 1.6 1.4 1.3 
EV/EBITDA (x) ** 5.1 8.1 8.0 5.6 4.6 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 5.1 9.9 10.2 7.2 5.9 
EV/invested capital (x) 0.7 1.2 1.2 1.1 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Atlas Energy; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) “SETESG”. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

Finansia Syrus Securities Public Company Limited and FSS International Investment Advisory Securities Company Limited are subsidiaries of Finansia 
X Public Company Limited, with shared directors or executives. 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
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 market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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