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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
 

 

 

 

 

 

 

Analyst Comment 

For Internal Used Only  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

PTTEP แผนการเพิ่มทุนที่ล่าช้า ท าให้ความน่าสนใจในการลงทุน PTTEP ลดลง  
มูลค่าเหมาะสม 177.00 บาท  ราคาล่าสุด (23 ส.ค. 55) 150.00 บาท 

ค าแนะน า ซื้อ นักวิเคราะห ์ เบญจพล สุทธิ์วนิช (2935) 

ประเด็นส าคัญ  บริษัทประกาศยกเลิกการประชุมผู้ถือหุ้นวันน้ี (24 ส.ค. 55) ท ามีความเป็นไปได้ที่การก าหนดราคาเพิ่มทุนจะล่าช้า
กว่าก าหนด แม้ปัจจุบันราคาหุ้นสะท้อนระดับราคาเพิ่มทุน Fully Dilution แต่ประเด็นดังกล่าว รวมทั้งความล่าช้า
ของแผนการเพิ่มทุน จะท าให้ PTTEP มีความเส่ียงทางการเงิน และการปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือ หลังหนี้สินต่อ
ทุนหลังการเข้าซื้อ Cove Energy จะสูงถึง 0.7 เท่า ระยะสั้นเรามองว่าประเด็นดังกล่าวจะท าให้ความน่าสนใจใน
การลงทุนลดลง  

ความเห็นนักวิเคราะห์  ยังคงแผนการเพิ่มทุนเช่นเดิม แม้จะยกเลิกการประชุมผู้ถือหุ้นวันน้ี : เมื่อวานนี้เราเข้า conference call กับ
ทาง PTTEP เกี่ยวกับประเด็นการยกเลิกประชุมผู้ถือหุ้น ( 24 ส.ค. 55) เพื่อขออนุมัติแผนเพ่ิมทุน โดยบริษัทเชื่อว่า
ความเข้าใจของนักลงทุนเกี่ยวกับการเพิ่มทุนเพ่ือขยายกิจการยังมีไม่มาก อาจจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อการขอมติ
เพิ่มทุน อย่างไรก็ตามจากการสอบถามทางบริษัทยังคงเดินหน้าแผนการเพิ่มทุน และจะมีการก าหนดวันประชุมผู้ถือ
หุ้นใหม่อีกครั้ง 

 การเพิ่มทุนที่ล่าช้า จะท าให้ PTTEP มี ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น: เบื้องต้นเงินเข้าซ้ือ Cover energy มาจากการใช้
งานกู้ท้ังจ านวน ซ่ึงจะท าให้บริษทัมีสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนเพ่ิมข้ึนเป็น 0.7 เท่า ขณะที่ PTTEP วางแผนจะใช้เงินส่วน
หนึ่งจากการเพิ่มทุนเพื่อช าเงินกู้ดังกล่าว ซึ่งจะท าให้สัดส่วนหนี้สินต่อทุนปรับตัวลดลงมาเหลือ 0.45 เท่า ปัจจุบัน 
PTTEP ประสบความส าเร็จสูงในการเข้าซ้ือ Cove Energy แต่การเพิ่มทุนที่ล่าช้ากว่าก าหนด จะท าให้บริษัทมีความ
เสี่ยงทางการเงินเพิ่มในระยะสั้น และมีความเสี่ยงต่อการถูกปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือ แม้ล่าสุด PTT จะอนุมัติ
แผนเงินลงทุนใน PTTEP กว่า 64,000 ล้านบาท ลงทุนในหุ้นเพ่ิมทุน เพื่อรักษาระดับการถือหุ้นใน PTTEP ที่ 65%  

 แม้ Downside จะจ ากัด แต่หุ้นขาดปัจจัยบวกสนับสนุนการลงทุนในระยะส้ัน : เรารู้สึกผิดหวังกับการประกาศ
ยกเลิกการประชุมผู้ถือหุ้นของ PTTEP ซึ่งก่อนหน้านี้ เรากลับมาให้ความสนใจในการลงทุน PTTEP เนื่องจากราคา
หุ้นปรับตัวลดลงอย่างมาก สะท้อนระดับราคาหุ้นเพิ่มทุนท่ี 650 ล้านหุ้น (Fully Dilution) รวมทั้งการเพิ่มทุนที่คาดว่า
ใกล้จะได้ข้อสรุป ภายใน 1-2 เดือนข้างหน้า การประกาศยกเลิกวันประชุมวันนี้ จะท าให้กระบวนการเพิ่มทุนกลับมา
เริ่มต้นใหม ่และท าให้การก าหนดราคาเพิ่มทุนล่าช้าออกไปอีกอย่างน้อย 1 – 2 เดือน รวมทั้งความเส่ียงทางการเงิน
และการถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ จะเป็นปัจจัยกดดันราคาหุ้น 
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