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(The New York Time / ขาวหุน) 

  

ซ้ือ แหลงขาวหนังสือพิมพ The New York Time ระบุวา Royal Dutch Shell ขอขยาย
ชวงเวลาส้ินสุด (Deadline) การทําการเสนอซื้อกิจการ (Takeover Bid) เปนใน
วันที่ 27 มิ.ย. 2555 อีกทั้งแหลงขาวยังระบุวา Shell อยูระหวางการพิจารณาเพิ่ม
ราคาเสนอซื้อหุนเปน 275 เพนซตอหุน จากเดิมที่ทําไวที่ 220 เพนซตอหุน 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment :  
 ยังเปนประเด็นสําคัญที่ยังไมไดขอสรุปที่ชัดเจนของ PTTEP เพราะหาก Royal Dutch 

Shell ทําการเพิ่มราคาเสนอซื้อหุน Cove Energy เปน 275 เพนซตอหุน ภายในวันที่ 
27 มิ.ย. 2555 จะถือเปนการเสนอราคาซื้อกิจการครั้งที่ 2 ของ Shell จากครั้งแรกที่
เสนอไปที่ 220 เพนซตอหุน อีกทั้งราคาดังกลาวสูงกวาที่ PTTEP ไดทําคําเสนอซื้อครั้ง
ที่ 2 ที่ 240 เพนซตอหุน ถึง 14.6% ซึ่งหากพิจารณาราคาหุน Cove Energy ที่ซื้อขาย
ในตลท.ลอนดอนในปจจุบันที่ 266 เพนซตอหุน (สูงกวาราคาที่ PTTEP ทําคําเสนอซื้อ
ครั้งที่ 2 ราว 10.8%) บงบอกถึงความเปนไปไดสูงที่ Shell จะเพิ่มราคาเสนอซื้อ
มากกวาที่ PTTEP ยื่นไป 

 อยางไรก็ตามถึงแม Shell จะทําการเสนอซื้อโดยเพิ่มราคามากกวา PTTEP จริง 
ประเด็นการเขาซื้อหุนในบริษัท Cove Energy ของ PTTEP ก็ยังไมส้ินสุดลงแตอยาง
ใด เพราะโดยปกติแลวจะมีระยะเวลาให Third Party ทําคําเสนอซื้อไดภายใน 48 วัน 
ซึ่งก็ยังมีความเปนไปไดที่ PTTEP จะทําคําเสนอซื้อกลับไปอีกเปนครั้งที่ 3   

 โดย ณ ราคา 275 เพนซตอหุน จะทําให Cove Energy มีมูลคาถึง 1.4 พันลานปอนด 
หรือราว 7 หมื่นลานบาท ซึ่งหาก PTTEP จะทําคําเสนอแขงกับ Shell ในคร้ังหนา
จะตองเสนอราคาที่มากกวา ซึ่งหากทาง PTTEP ยังยืนยันนโยบายที่จะรักษา
โครงสรางเงินทุนใหแข็งแกรงสุด รวมถึงพรอมที่จะรักษาอันดับเครดิตเรทติ้งไว โดยมี
อัตราสวน Net Debt to Equity ไมเกิน 0.5 เทา (ปจจุบัน PTTEP มีอัตราสวนดังกลาว
อยูที่ 0.4 เทา และกระแสเงินสดที่มีอยูราว 1 พันลานเหรียญฯ) ประเด็นในเรื่องการ
เพิ่มทุนของบริษัทฯจะถือเปนส่ิงที่หลีกเลี่ยงไมไดอยางแนนอน ทั้งนี้ฝายวิจัยไดทําการ
ประเมินเบื้องตนถึงผลกระทบตอประมาณการ และมูลคาพื้นฐานสําหรับแนวทางการ
จัดหาแหลงเงินทุนสําหรับการขยายการลงทุนดังแสดงในตาราง โดยหากกําหนดใหมี
การเพิ่มทุนราว 1 แสนลานบาท จะสงผลใหเกิด Dilution Effect ตอ EPS ราว 14-
15% และ Fair Value ก็จะปรับตัวลดลงราว 12%-14%จากปจจุบัน 

 ฝายวิจัยยังคงประเมินมูลคาพื้นฐาน ณ ส้ินป 2555 (DCF) ที่ 200.19 บาทตอหุน โดย
ยังคงคําแนะนําซื้อ แตเนนใหเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว เพราะคาดในระยะสั้นราคา
หุนอาจไมตอบรับในทิศทางบวกหาก PTTEP จะแขงขันทางดานราคาเพื่อใหสามารถ
ชนะประมูล เพราะจะเพิ่มความกังวลเรื่องเพิ่มทุน แตทั้งนี้หากพิจารณา Fair Value 
ใหม หลังการเพิ่มทุนจะพบวายังมี Upside สูงกวาราคาตลาดในปจจุบัน 

 

ราคาปจจบุัน : 172 บาท 
Fair Value : 200.19 บาท 
มูลคาตลาด : 571,037 ลานบาท 
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Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
ยอดขาย  115,548 137,148 165,866 193,285 196,013   
กําไรสุทธิ 22,154 43,774 44,748 47,761 52,311   
EPS (บาท) 6.69 13.20 13.48 14.39 15.76   
Norm Profit  27,932 43,267 46,686 47,761 52,311  
Norm EPS (บาท) 8.41 13.02 14.05 14.38 15.76  
PER (เทา) 20.5 13.2 12.2 12.0 10.9  
DPS (บาท) 2.68 5.03 5.39 5.75 6.30  
Dividend Yield (%) 1.6 2.9 3.1 3.3 3.7  
PBV (เทา) 4.0 3.5 2.9 2.5 2.2  
ROE (%) 16.0 28.6 24.6 22.4 22.1  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

 
การประเมินเบือ้งตนถึงผลกระทบตอประมาณการและ Fair Value ของ PTTEP จากการเพิ่มทุน 

 สมมติฐาน:
  1) กําหนดใหเปนการเพ่ิมทนุใหแกผูถือหุนเดิม (RO)

  2) กําหนดใหอัตราสวน D/E ของโครงการเทากับ 0.5:1 เทา ภายใตเงื่อนไขทีจ่ะรักษาอัตราสวน Net Debt/Equity ใหมไมเกิน 0.5 เทา ตาม

  3) กําหนดอัตราดอกเบีย้จาย 5% ตอป สําหรับแหลงเงินจากการกูยืม

  4) ทาํ Sensitivity Analysis สําหรับราคาเพิ่มทนุ โดยมีสวนลดจากราคาตลาดปจจุบนัที ่10%, 15% และ 20% 

มูลคาเงนิลงทุนรวม 100,000 ลานบาท

เงือ่นไข D/E ของโครงการลงทุนใหม 0.5:1 (1)

แหลงเงนิทุนจากหนี้สิน 33,333 ลานบาท

แหลงเงนิทุนจากสวนทุนของเจาของ 66,667 ลานบาท

สวนลดจากราคาตลาด 10% 15% 20%
ราคาหุนเพมิทุน 144 136 128
จํานวนหุนเพมิทุน 463 490 521
จํานวนหุน - กอนเพมิทุน 3,319 3,319 3,319
จํานวนหุน - หลังเพมิทุน 3,782 3,809 3,840
% ของหุนเดิม 14% 15% 16%
อัตราสวนหุนเดิม : หุนใหม 7.17 : 1 6.77 : 1 6.37 : 1
EPS - กอนเพมิทุน 15.46 15.46 15.46
EPS - หลังเพมิทุน 13.35 13.25 13.15
% dilution -14% -14% -15%
NPV of FCF 665,040 665,040 665,040
Fair value 175.85 174.59 173.19

Net Debt/Equity - กอนเพมิทุน 0.40 เทา
Net Debt/Equity - หลังเพมิทุน 0 เทา

หมายเหต ุ: (1) ภายใตเงื่อนไขเพื่อรักษาอัตราสวน Net Debt/Equity ไมเกิน 0.5 เทา

ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
 

ราคาหุน COVE Energy ใน ตลท.ลอนดอน     PTTEP, Technical graph 
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ที่มา: Bloomberg ที่มา: ฝายวิจัย ASP 

    


