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Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 141,978         41,739                 12.60 14.7
2011 169,646         44,748                 13.49 12.2
2012F 206,504         58,458                 17.61 10.3
2013F 226,799         67,116                 20.22 8.9
2014F 233,972         70,700                 21.30 8.5

Dividend yield-12/12F (%) 3.9
Price to book value - 12/12F (x) 2.4

Absolute performance (3,6,12M) (%) 6.8; 8.1; -0.8
Relative performance (3,6,12M) (%) -3.1; 0.6; -13.7

Unit: US$bn (unless stated otherwise) Base case High case Very high case

Item Current offer
Max offer

(in our view)
70% higher than 

current offer
Offer price 1.8 2.5 3.0

Cash on hand (as of 31/12/11) 1.4 1.4 1.4
Debt capacity (as of 31/12/11) 0.6 0.6 0.6
Less: Minimum required cash balance (0.2) (0.2) (0.2)
Total available fund 1.8 1.8 1.8

Offer price in excess of available fund - 0.7 1.2
New capital needed? N Y Y
If so, how much?
(50% of the offer price in excess of available fund to 
stay below a threshold net D/E 0.5x)

- 0.4 0.6

Estimated price range for new shares (Bt/sh) - 130-200 130-200
No. of new shares to be issue (mn) - 60-90 90-140
PTTEP's paid up stock (mn, as of 31/12/11) 3,319 3,319 3,319
EPS dilution expected 0% 2-3% 3-4%

บมจ. ปตท.สํารวจและผลิต* 
มุมมองเปนบวกกับแผนการเขาซื้อกิจการ Cove 

ซื้อ  

ปยธิดา วงศวิวัฒนไชย ราคาปจจุบัน (บ.)  180.50 
66.2658.8888 Ext.8856 ราคาเปาหมาย (บ.) 212.00 
piyathidav@kgi.co.th Upside (%) 17.5
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ราคาที่เสนอซื้อไมแพง 
 บริษัทไมนาจะตองเพิ่มทุน 
 ผูดําเนินโครงการมอีัตราการประสบความสําเร็จสูงกวาคาเฉลี่ยถึง 3 เทา 
 แนะนําซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 212 บาท (จากเดิม 200 บาท) 

  
เรามีมุมมองเปนบวกกับแผนการเขาซื้อกิจการ 
เรามีมุมมองเปนบวกตอการที่ PTTEP เสนอซื้อกิจการของ Cove Energy (COV 
LN, non rated) ซึ่งเปนบริษัทสํารวจปโตรเลียมในแอฟริกาซึ่งจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของอังกฤษที่ราคา1.1 พันลานปอนด (1.8 พันลานดอลลาร
สหรัฐฯ) ซึ่งหากการเสนอซื้อคร้ังนี้ประสบความสําเร็จ อาจจะชวยเพิ่มปริมาณ
ปโตรเลียมสํารองของ PTTEP ขึ้นอีก 20-50% to PTTEP ดวยราคาที่ถือวาไม
แพง โดยคิดเปนตนทุนในการคนพบและพัฒนาที่ 17.4 ดอลลาร/BOE (ต่ํากวา
คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ของ PTTEP อยู 12%) เราเชื่อวาบริษัทไมนาจะตองเพิ่มทุน 
เนื่องจากมีเงินทุนในมือเพียงพอสําหรับการซื้อกิจการครั้งนี้ในขณะที่กระแสเงิน
สดของ PTTEP ในชวงป 2555-2561 ก็เพียงพอสําหรับคาใชจายสําหรับการ
พัฒนาโครงการในอนาคตไดอยางสบาย นอกจากนี้แผนการเขาซื้อกิจการครั้งนี้
ก็ยังเปนไปตามแผนกลยุทธของ PTTEP ในการที่จะหาทางเขาถึงแหลง
ทรัพยากรที่อุดมสมบูรณในแอฟริกา เรายังคงคําแนะนําซื้อและปรับเพิ่มราคา
เปาหมายซึ่งอิงจาก PE ป 2555 เปน 212 บาท (จาก 200 บาท) จากการปรับ
สมมติฐานราคาน้ํามันดูไบเปน 106 ดอลลารตอบารเรล (จาก 100 ดอลลารตอ
บารเรล) ซึ่งสงผลให EPS ป 2555 เพิ่มขึ้น 6% เราชอบ PTTEP จากความ
คาดหมายวา EPS ป 2555 จะเติบโตถึง 31% และโอกาสที่ราคาน้ํามันจะขยับ
สูงขึ้นอีกจากความตึงเครียดระหวางอิหรานและอิสราเอล โดยเราประเมินวา
ราคาน้ํามันที่ขยับขึ้นทุกๆ 5 ดอลลารตอบารเรลจะทําให EPS ป 2555 ของ 
PTTEPเพิ่มขึ้น 5%  
 
ตลาดมีมุมมองเชิงลบมากเกินไปเกี่ยวกับแผนการซื้อ Cove ของ PTTEP 
เรามองวาตลาดมีมุมมองที่เปนลบมากเกินไปเกี่ยวกับแผนการเขาซื้อ Cove 
ของ PTTEP โดยประเด็นที่เปนความกังวลหลักของนักลงทุนไดแก i) ราคาที่
เสนอซื้อดูเหมือนจะสูงเกินไป ii) มีความเสี่ยงมากขึ้นที่บริษัทอาจตองเพิ่มทุน 

iii) ความกังวลเกี่ยวกับความสามารถของผูดําเนินโครงการ และ iv) ไมเกิด
ประโยชนในระยะสั้น  
 
I) ราคาเสนอซื้อไมแพง 
ราคาที่  PTTEP เสนอที่  1.8 พันลานดอลลารคิดเปน  EV/resource ที่  5.6 
ดอลลารตอ BOE ซึ่งเมื่อรวมกับตนทุนในการพัฒนาโครงการของ Cove ซึ่ง
คาดวาจะอยูที่ 11.8 ดอลลารตอ BOE ซึ่งคิดเปนตนทุนในการคนพบและพัฒนา 
(finding and development cost หรือ F&D) ที่ 17.4 ดอลลารตอ BOE ซึ่งต่ํากวา
คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป (2549-2554) ของ PTTEP ซึ่งอยูที่ 19.7 ดอลลารตอ BOE 
อยู 12%  
 
II) ไมนาจะตองเพิ่มทุน  
PTTEP มีเงินสดในมือมากพอ และมีความสามารถในการกอหนี้เพื่อการเขาซื้อ
กิจการครั้งนี้รวม 2 พันลานดอลลาร ซึ่งสูงกวาราคาที่เสนอซื้อที่ 1.8 พันลาน
ดอลลาร ซึ่งถึงแม PTTEP จะเพิ่มราคาที่เสนอซื้อขึ้นอีกสัก 70% เปน 3.0 
พันลานดอลลาร (ซึ่งเราคิดวาไมนาจะเกิดขึ้น) เพื่อเอาชนะผูเสนอซื้อรายอื่น 
เราก็คาดวาผลจาก EPS dilution จะอยูที่ 3-4% เทานั้น สําหรับในสวนของ
ตนทุนที่ตองใชในการพัฒนาโครงการตอไป เราคิดวาบริษัทสามารถใชกระแส
เงินสดของบริษัทสําหรับคาใชจายสวนนี้ไดอยางสบาย เนื่องจากเราคาดวา
บริษัทจะมี FCF เฉลี่ยอยูที่ 1.3 พันลานดอลลารตอป ในชวงป 2555-2561 ซึ่งคิด
เปน 2-5 เทาของตนทุนในการพัฒนาโครงการที่คาดวาจะตองใชในโครงการนี้ที่ 
0.2-0.5 พันลานดอลลารตอป  ซึ่งประมาณการดังกลาวอยูบนพื้นฐานของ
ประมาณการตนทุนคาพัฒนาโครงการของ Cove ที่ 11.8 ดอลลารตอ BOE และ
สัดสวนหุน 8.5% ใน potential resource ที่ 15-30TCF ในชวงอีก 6 ปขางหนา
จนกวาจะเริ่มผลิตกาซไดในป 2561  
 
ภาพที่ 1: แมจะเพิ่มราคาเสนอซือ้ขึ้นอกี 70% EPS ก็จะ dilute เพียงแค 3-4% 

 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 
III) ผูดําเนินโครงการมีอัตราการประสบความสําเร็จสูงกวาคาเฉลี่ยถงึ 3 เทา 
ผูดําเนินโครงการคือ Anadarko ซึ่งเปนผูประกอบการสํารวจและผลิต
ปโตรเลียมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา และมีความ
เชี่ยวชาญในโครงการสํารวจปโตรเลียมในทะเลลึก โดยมีอัตราการประสบ
ความสําเร็จสูงถึง 60% ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสากรรมที่ 20% ถึง 3 เทา   
 
IV) จะสงผลดีตอการเติบโตเชิงกลยุทธในระยะยาวของ PTTEP 
แมเราจะเห็นดวยวาการเขาซื้อกิจการครั้งนี้จะไมไดสงผลดีตอบริษัทในระยะ
สั้น แตเราเชื่อวาแอฟริกาตะวันออกจะเปนศูนยกลางการผลิตกาซแหลงใหม
ของโลกในระยะตอไป ซึ่งจะชวยให PTTEP สามารถเกาะกระแสโลกในการ
ที่จะลดการใชคารบอน และกระแสการตอตานเตาปฏิกรณปรมาณูซึ่งจะ
สงผลดีในระยะยาวตออุปสงคของกาซ ทั้งนี้สินทรัพยของหลัก Cove ไดแก
หุน 8.5% ในเขต 1 นอกฝงทะเลของโมแซมบิค ซึ่งมีการคนพบกาซเมื่อไมนาน
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มานี้ โดยมี gross recoverable resource อยูที่ 15-30 TCF (2,500-5,000 
MMBOE) ซึ่งจากสัดสวนหุนที่ 8.5% นี้อาจจะชวยเพิ่มปริมาณปโตรเลียม
สํารองของ PTTEP ขึ้นอีกประมาณ 20-50% จากระดับปจจุบันที่ 969MMBOE 
จากขอมูลของ Platts ซึ่งเปนบริษัทชั้นนําของโลกดานการใหบริการขอมูล
เกี่ยวกับพลังงาน recoverable resources จาก Rovuma basin ซึ่งเปนที่ตั้งของ
สินทรัพยหลักของ Cove อาจจะมีมากถึง 100 TCF เมื่อมีการขุดเจาะสํารวจ
มากขึ้น 
 
เราคงคําแนะนําซื้อและปรับเพิ่มราคาเปาหมายซึ่งอิงจาก PE เปน 212 บาท 
(จาก 200 บาท) จากการปรับสมมติฐานราคาน้ํามันดูไบเปน 106 ดอลลารตอ
บารเรล (จาก 100 ดอลลารตอบารเรล) ซึ่งสงผลให EPS ป 2555 เพิ่มขึ้น 6% 
เราชอบ PTTEP จากความคาดหมายวา EPS ป 2555 จะเติบโตถึง 31% และ
โอกาสที่ราคาน้ํามันจะขยับสูงขึ้นอีกจากความตึงเครียดระหวางอิหรานและ
อิสราเอล โดยเราประเมินวาราคาน้ํามันที่ขยับขึ้นทุกๆ 5 ดอลลารตอบารเรลจะ
ทําให EPS ป 2555 ของ PTTEPเพิ่มขึ้น  5%  
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


