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19 September 2024 Asia Aviation 
 แหล่งข่าวอุตฯ การบินเผย AAV มีแผนควบรวม TAAX / ด้าน

ผู้บริหาร TAAX ยังปฏเิสธ 

Bloomberg ticker AAV TB News Flash 
❑ แหล่งข่าวอุตฯ การบินเผย AAV มีแผนควบรวม TAAX แหล่งข่าวจากวงการอุตสาหกรรมการ
บินเปิดเผย ขณะนี ้AAV (เจ้าของสายการบินไทยแอรเ์อเชีย TAA) ก าลังอยู่ระหว่างการพิจารณาและ
จัดท าแผนการควบรวมกิจการกับ บริษัท ไทยแอรเ์อเขีย เอ๊กซ ์จ ากัด (เจ้าของสายการบินแอรเ์อเชีย 
เอ็กซ ์TAAX) โดยกระบวนการควบรวมจะเกิดขึน้ช่วงเดือน ต.ค.24 หรืออย่างชา้ไม่เกินภายในปีนี ้ โดย
เบือ้งต้นรูปแบบการควบรวมกิจการจะใช้วิธีการแลกหุ้น (share swap) โดย AAV จะมีการออกหุ้น
สามญัเพิ่มทุนจ านวนหนึงเพื่อใชแ้ลกหุ้น TAAX ส่วนจ านวนหุน้และราคาหุ้นท่ีจะใชแ้ลกหุ้นยงัไม่มีการ
สรุป แต่ประเมินว่าราคาจะใกลเ้คียงกับราคาในกระดาน เพื่อลดการเกิด dilution กับผูถ้ือหุน้ และหลัง
ธุรกิจควบรวมกิจการแล้วเสร็จ TAAX จะเข้ามาอยู่ภายใตก้ารบริหารของ AAV ต่อไป ขณะท่ีทางดา้น 
นายธรรศพลฐ์ แบเลเว็ลด ์ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร TAAX และกรรมการบริษัท AAV ได้ปฎิเสธเร่ือง
ดงักล่าวไม่เป็นความจริง เพราะจากการศึกษารายละเอียดธุรกิจแลว้ ทัง้ 2 บริษัท ไม่สามารถท่ีจะควบ
รวมกันไดอ้ย่างแน่นอน เนื่องจากไดร้บัใบรับรองผูด้  าเนินการเดินอากาศ (AOC) ท่ีแตกต่างกัน และได้
ตารางบิน (Slot) ท่ีแตกต่างกัน หากมีการควบรวมก็จะเกิดปัญหาในการใหบ้ริการ (ทีม่า: ข่าวหุน้) 

Implication 
❑ เรามองเป็นกลางจากข่าวดังกล่าว เน่ืองจากยังไม่มีความชัดเจน แต่เช่ือว่ามีโอกาสควบ
รวมได้ ซึ่งจะเป็นบวกต่อ AAV ทัง้ในการบริหารเส้นทางการบินได้มีประสิทธิภาพมากขึน้ ทัง้นี ้AAV 
ณ สิน้ปี 2024E จะมีจ านวนเคร่ืองบินรวม 60 ล า เป็นแอรบ์สั A320 ส าหรบัเสน้ทางบินระยะใกลไ้ม่เกิน 
4-5 ชัวโมง ส่วน TAAX มีเคร่ืองบิน 8 ล า เป็นแอรบ์สั A330 ส าหรบัเสน้ทางบินต่างประเทศระยะกลาง
สามารถใช้เวลาบินได้มากกว่า 5 ชั่วโมง ซึ่งท าให้ TAAX ให้บริการบินระยะไกลกว่า AAV ให้บริการ
เส้นทางดอนเมือง ไปเกาหลีใต้ ญี่ปุ่ น จีน และออสเตรเลีย ซึ่งจะท าให้สามารถเชื่อมต่อกับ AAV ท่ีมี
เส้นทางบินในประเทศได้ รวมทั้งจะช่วยการบริหารต้นทุนได้มีประสิทธิภาพ ทั้งพนักงานส่วนกลางที่
สามารถใชร่้วมกันไม่ว่าจะเป็นเคาเตอรก์ารใหบ้ริการ และพืน้ท่ีเก็บของคลงัสินคา้ เป็นตน้ นอกจากนัน้ 
เราประเมินว่าจะช่วยให้มีก าไรโดยรวมเพิ่มขึน้โดยเราประเมินก าไรปกติ AAV ปี 2024E ท่ี 2.7 พนัลา้น
บาท ขณะท่ีแหล่งข่าวเปิดเผยว่า TAAX จะมีก าไรราว 800-1,000 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ยังต้อง
ติดตามการเพิ่มทุนท่ีอาจท าให ้EPS หลงัควบรวมอาจไม่ไดเ้พิ่มขึน้มากนัก   
❑ แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 3.20 บาท อิง 2024E core PER ท่ี 15.5 เท่า คิดเป็น -1SD จาก
ค่าเฉลี่ย PER ช่วงก่อนโควิดในปีท่ีมีก าไรปกติ ทัง้นี ้เราประมาณการก าไรปกติปี 2024E ท่ี 2.7 พนัลา้น
บาท เพิ่มขึน้จากปี 2023 ท่ีก  าไร 244 ลา้นบาท ทัง้นี ้ก  าไรปกติ 1H24 คิดเป็น 59% จากทัง้ปี ส าหรบัผล
การด าเนินงานปกติ 3Q24E คาดดีขึน้ YoY, QoQ ไดจ้ากแนวโนม้ผูโ้ดยสารยงัทรงตวัดี และไดผ้ลบวก
จากต้นทุนน า้มันลดลง ในขณะท่ีก าไรสุทธิ 3Q24E จะมี FX gains มาก จากค่าเงินบาทท่ีมีแนวโน้ม
แข็งค่าขึน้มาก (เราประเมินการแข็งค่าทุกๆ 1 บาท/USD เทียบ ณ สิน้ไตรมาส จะท าใหมี้ FX gain ราว 
1 พันล้านบาท) ขณะท่ีก าไรปกติ 4Q24E จะดีขึน้โดดเด่น เน่ืองจากจะเร่ิมเข้าสู่ช่วง high season, มี
จ านวนเคร่ืองบินใหบ้ริการเพิ่มขึน้ และค่าตั๋วโดยสารเฉลี่ยท่ีจะปรบัตวัดีขึน้ 

Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt2.68 
Target price Bt3.20 (maintained) 
Upside/Dow
nside 

+19% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt3.14 
Bloomberg consensus Buy 12 / Hold 1 / Sell 0 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt2.74 / Bt1.78 
Market cap. (Bt mn) 34,438 
Shares outstanding (mn) 12,850 
Avg. daily turnover (Bt mn) 72 
Free float 36% 
CG rating Excellent 
ESG rating - 
  
 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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Fig 1: ข้อมูล AAV และ TAAX 

 
Source: AAV, นสพ.ข่าวหุน้, DBD, Bloomberg, DAOL 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
  

AAV TAAX

รายช่ือผูถื้อหุน้ 1. AIRASIA AVIATION GROUP LIMITED ถือหุน้ 40.71%1. AirasiaX Berhad ถือหุน้ 49%

2. นายธรรศพลฐ์ แบเลเว็ลด ์ถือหุน้ 17.84% 2. บริษัท เรด้ เอวิเอชั่น จ  ากดั ถือหุน้ 49.56% 

CEO นายสนัตสิขุ คลอ่งใชย้า นายธรรศพลฐ์ แบเลเว็ลด์

จ  านวนเครือ่งบนิ 59 ล า (แอรบ์สั A320) 8 ล า (แอรบ์สั A330)

เสน้ทางการบนิ จากดอนเมือง - กรุงโซล (ประเทศเกาหลใีต)้ โตเกียว โอ

ซากา้ นาโกยา่ ซปัโปโร (ประเทศญ่ีปุ่ น) เซ่ียงไฮ ้

(ประเทศจีน) และซิดนีย ์(ประเทศออสเตรเลยี)

เสน้ทางการบนิในประเทศ เชน่ เชียงใหม,่ เชียงราย, 

อบุลราชธานี, อดุรธานี, ขอนแกน่, หาดใหญ่, ภเูก็ต เป็นตน้

สว่นเสน้ทางในตา่งประเทศ เชน่ เวียดนาม, กมัพชูา, 

อินโดนีเซีย, สงิคโปร,์ อินเดยี, สปป.ลาว, มาเลเซีย เป็นตน้

ประมาณการก าไรปี 2024E 1,639 ลา้นบาท (bloomberg consensus)

1H24 ขาดทนุสทุธิ -325 ลา้นบาท, ก าไรปกต ิ1,600 

ลา้นบาท

800-1,000 ลา้นบาท (นสพ.ข่าวหุน้)

1Q24 มีก าไรสทุธิ 46.4 ลา้นริงกิต (ประมาณ 363 ลา้นบาท)

สนิทรพัยร์วม 72,526 ลา้นบาท (ณ 30 มิ.ย.24) 9,826 ลา้นบาท (ณ 31 ธ.ค.23 จาก DBD)

หนีส้นิรวม 64,439 ลา้นบาท (ณ 30 มิ.ย.24) 14,321 ลา้นบาท (ณ 31 ธ.ค.23 จาก DBD)

สว่นของผูถื้อหุน้ 8,087 ลา้นบาท (ณ 30 มิ.ย.24) -4,495 ลา้นบาท (ณ 31 ธ.ค.23 จาก DBD)
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


