
 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จ ากดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั้น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
 

  

 

  

ราคาปัจจบุนั 150.00 บาท ค าแนะน า ซ้ือ Target Price 169.00 บาท 
ประเดน็ส าคญั: PTTEP แจง้ยกเลกิการประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่ 1/2555 ซึง่เดมิจะจดัขึน้ในวนัน้ี (24/08/55) เน่ืองจากตอ้งการเวลาสื่อสารท า
ความเขา้ใจเกีย่วกบัรายละเอยีด ประเดน็การเพิม่ทุนกบัผูถ้อืหุน้ทัง้หมดอยา่งทัว่ถงึและชดัเจนยิง่ขึน้  เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการพจิารณาลงมต ิ
โดย PTTEP ยงัคงมแีผนในการเพิม่ทุน ก าหนดราคา PO ดว้ยวธิ ีBook Building และอาจมกีารทบทวนโครงสรา้งในการเพิม่ทุน  โดยจะก าหนดวนั
ประชุมวสิามญัฯขึน้ใหม่ภายในประมาณ 60- 75 วนัขา้งหน้า อยา่งไรกต็ามเรามองวา่ PTTEP จะไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาก๊าซทีจ่ะปรบัเพิม่ขึน้
ในช่วงปลายปี รวมถงึปรมิาณขายก๊าซทีจ่ะรบัรูเ้พิม่โดยเฉพาะจากแหล่งบงกชใต ้และราคาหุน้ยงัคงถูกกดดนัจากประเดน็เพิม่ทุน จงึเป็นโอกาสเขา้
ซือ้สะสม เรายงั คงค าแนะน า “ซือ้” โดยเฉพาะเมื่อราคาเขา้ใกลร้าคา PO ทีป่ระเมนิประมาณ 150 บาทต่อหุน้ และ  ก าหนดราคาเป้าหมายหลงัการ
เพิม่ทุน(Fully Diluted) 169 บาท ดว้ยวธิ ีDCF ณ ปจัจบุนัม ีUpside ~12.67% Div.Yield ~ 4.5% 
จ านวนหุน้ 3,320 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 504,638  ลา้นบาท 
 
Free Float 34.66% 
Foreign Limit 40% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) บรษิทั ปตท. จ ากดั(มหาชน) 65.29% 
 2) BPN PARIBAS SECURITIES 
SERVICES LUXEMBERG 7.27% 
 
การด าเนินธรุกจิ : 
กลุ่มบรษิทัประกอบธรุกจิดา้นการส ารวจ
และผลติปิโตรเลยีมทัง้ภายในประเทศและ
ต่างประเทศ ธรุกจิขนสง่ก๊าซทางท่อใน
ต่างประเทศ และการลงทุนในธรุกจิต่อเน่ือง 
 
นกัวเิคราะห์ 
เกษ ตวงทอง 02-684-8789 
kate@aira.co.th 

PTTEP ยกเลิกการประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้น คร ัง้ท่ี 1/2555 
…..PTTEP แจง้ยกเลกิการประชุมวสิามญัฯ โดยจากการประชุมทางโทรศพัท ์ (Conference Call) 
เมื่อวานน้ี(23/08/55) ท าใหท้ราบวา่ทาง PTTEP มคีวามตอ้งการเวลาทีจ่ะสื่อสารท าความเขา้ใจ
เกีย่วกบัประเดน็การเพิม่ทุนกบัผูถ้อืหุน้ทัง้หมดอยา่งชดัเจนและทัว่ถงึก่อน โดยปจัจบุนัยงัคงเหลอืผู้
ถอืหุน้อกีประมาณ 60% ของผูถ้อืหุน้ทัง้หมดทีไ่มร่วม PTT หรอืคดิเป็นราว 20.8 % ของผูถ้อืหุน้
ทัง้หมด ทีท่างบรษิทัฯยงัไมไ่ดเ้ขา้ไปท าความเขา้ใจใหช้ดัเจน ทัง้น้ีทาง PTTEP มปีระเดน็ทีส่ าคญัที่
ตอ้งการท าความเขา้ใจเพิม่เตมิกบัผูถ้อืหุน้ดงัน้ี (1) โครงสรา้งการเพิม่ทุนทีค่อ่นขา้งซบัซอ้นยากต่อ
ความเขา้ใจในระยะเวลาอนัสัน้ (2) ปรมิาณเงนิในการเพิม่ทุนทีม่ากถงึ 3 พนัลา้นเหรยีญฯ (ประมาณ 
9.8 หมื่นลา้นบาท) ซึง่ทาง PTTEP ไดพ้จิารณาแลว้วา่เป็นจ านวนทีส่อดคลอ้งกบัแผนการลงทุนใน
อนาคต (3) การเขา้ซือ้กจิการ Cove ทีไ่ดด้ าเนินการซือ้หุน้แลว้มากกวา่ 90% โดยด าเนินการแยก
จากการเพิม่ทุนครัง้น้ี ซึง่ มกีารส ารองเงนิสดและจดัเตรยีมเงนิกูเ้รยีบรอ้ย  และมกีารตัง้คณะกรรมการ
เขา้ด าเนินงานแลว้ ซึง่กระบวนการการช าระเงนิน่าจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืน ก.ย. 55  และ (4) 
เป้าหมายก าลงัการผลติทีส่งูถงึ 9 แสนบารเ์รลต่อวนั ภายในปี 2563 ก่อใหเ้กดิความกงัวลเรื่องการ
เพิม่ทุนเพิม่เตมิในอนาคต เน่ืองจากเป้าหมายดงักล่าว คดิเป็น 3 เท่าของก าลงัการผลติในปจัจบุนั 
…..ทัง้น้ี PTTEP ยงัคงมแีผนในการเพิม่ทุนเช่นเดมิ โดยอาจจะมกีารพจิารณาทบทวนโครงสรา้งใน
การเพิม่ทุนก่อนน าเสนอทีป่ระชุมบอรด์ภายในอกี 30 วนัขา้งหน้า และจะก าหนดวนัประชุมวสิามญั ฯ
ขึน้ใหมป่ระมาณ 30-45 วนันบัจากวนัทีบ่อรด์มมีต ิโดยทาง PTTEP ไดต้ัง้เป้าหมายในการเสนอขาย
หุน้เพิม่ทุนภายในปี 2555 น้ี สว่นราคา PO นัน้ยงัคงใชว้ธิ ีBook Building ซึง่ตอ้งรอคณะกรรมการ
พจิารณาหลงัวาระการเพิม่ทุนผา่นมตกิารประชุมวสิามญัฯก่อน 
 

 
Financial Summary 

       FA09A FA10A FY11A FY12F FY13F 
Revenue (Btmn.)     119,310        141,978     169,646     212,058     233,263  
Growth(%) -12.8% 19.0% 19.5% 25.0% 10.0% 
Net Profit (Btmn.)       22,154          43,774      44,748       55,266      70,291  
Growth(%) -46.8% 97.6% 2.2% 23.5% 27.2% 
EPS (Bt.)            5.6             10.3          11.3          13.9          17.7  
BV (Bt.)          36.7             43.4          50.4          54.9          64.9  
Dividend (Bt.)            2.7               5.0            5.4            6.8            7.4  
PE (x)          26.9             14.5          13.3          10.8            8.5  
PBV (x)            4.1               3.5            3.0            2.7            2.3  
Dividend Yield (%) 1.8% 3.4% 3.6% 4.5% 5.0% 

Source: PTTEP, estimated by AIRA 
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รายละเอียดแผนการเพ่ิมทุนของ PTTEP ในปัจจบุนั 
…..เมื่อวนัที ่20 ก.ค. 55 บอรด์ PTTEP ไดม้มีตอินุมตักิารจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวนไมเ่กนิ 650 ลา้นหุน้  วงเงนิประมาณ 3 พนัลา้นเหรยีญฯ 
(9.8 หมื่นลา้นบาท) เพื่อเพิม่ขดีความสามารถการแขง่ขนัในระยะยาว  เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป (PO) โดยการก าหนดราคาเสนอขายจะท าโดยวธิ ี
Book Building ซึง่เป็นการส ารวจความตอ้งการซือ้หุน้จากผูล้งทุนสถาบนัทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีร่ะดบัราคาต่างๆ  เสนอขายต่อประชาชน  
.....การเพิม่ทุนครัง้น้ี จดัสรรใหก้บั (1) บรษิทั ปตท.  จ ากดั (มหาชน) ( PTT) ในจ านวนทีท่ าให ้ PTT ด ารงสดัสว่นการถอืหุน้ในสดัสว่นประมาณ 
65.29% ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษิทั ภายหลงัการเพิม่ทุนในครัง้น้ี (ก่อนการจดัสรรใหแ้ก่ผูจ้ดัหาหุน้สว่นเกนิ  ~ 618 ลา้นหุน้) 
คดิเป็นประมาณ 403.4 ลา้นหุน้ หรอืไมน้่อยกวา่ 64.75% หากผูจ้ดัหาหุน้สว่นเกนิมกีารใชส้ทิธิ  ์(2) ประชาชนทัว่ไป ซึง่อาจจดัสรรใหแ้ก่กลุ่มผูถ้อืหุน้
เดมิของบรษิทั (ยกเวน้ PTT) และ/หรอืนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศไทย  214.4 ลา้นหุน้ และ (3) ผูจ้ดัหาหุน้สว่นเกนิ (Over-allotment Agent) - Green 
shoes เพื่อประโยชน์ในการรกัษาระดบัราคาของหุน้ของบรษิทั (Stabilization) ~15% ของสว่นทีจ่ดัสรรใหป้ระชาชนทัว่ไป ไมเ่กนิ 32.2 ลา้นหุน้ 
 
กรณีหากเพ่ิมทุนล่าช้า หรือไม่ส าเรจ็...เส่ียงถกู Downgrade? 
หากทาง PTTEP เพิม่ทุนไมส่ าเรจ็ และดลีซือ้  Cove Energy จบก่อนในครัง้น้ี จะท าใหโ้ครงสรา้งหน้ีสนิต่อทุน (D/E ratio) เพิม่ขึน้จากปจัจบุนัอยูท่ี ่
0.4 เท่า ไปเป็น 0.6 ถงึ 0.7 เท่า ซึง่มากกวา่ 0.5 เท่าตามทีก่ าหนด เกดิผลกระทบท าใหโ้อกาสการลงทุนจะน้อยลง โอกาสการเขา้ซือ้กจิการลดลง 
เน่ืองจากมคีวามเสีย่งทีท่างสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื (Credit Rating Agency) จะทบทวนอนัดบัความน่าเชื่อถอืของของ PTTEP โดยขณะน้ี
จะยงัไมม่กีารปรบัเครดติเรตติง้แต่อยา่งใด และทาง PTTEP จะพยายามบรหิารสดัสว่นหน้ีต่อทุนใหไ้มเ่กนิ 0.5 เท่า หลงัจากนัน้ทางสถาบนัจดัอนัดบั
ความน่าเชื่อถอืจะพจิารณาอกีครัง้ในช่วงปลายปี ซึง่ปจัจบุนัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอื (Tris Rating) ขององคก์รอยูท่ี ่AAA (Stable) S&P: BBB+ 
และ Moody’s: Baa1 
 
คงค าแนะน า “ซ้ือ”..... เม่ือราคาเข้าใกล้ราคา PO ประเมินไว้ท่ีประมาณ 150 บาทต่อหุ้น ราคาเป้าหมาย 169 บาทต่อหุ้น 
เรามองวา่ PTTEP จะไดร้บัปจัจบัหนุนจากราคาก๊าซทีค่าดวา่จะมกีารปรบัเพิม่ขึน้ในช่วง 2H/55 และการรบัรูป้รมิาณการขายทีจ่ะเพิม่ขึน้จาก
โครงการบงกชใต ้โครงการเวยีดนาม 16-1 และโครงการเอส 1 รวมถงึความสามารถในการแขง่ขนัและเตบิโตในระยะยาว แต่ราคาหุน้ยงัคงถูกกดดนั
จากปจัจยัลบต่างๆ โดยเฉพาะประเดน็การเพิม่ทุน เราจงึมองเป็นโอกาสการเขา้ลงทุน คงค า แนะน า “ซือ้” โดยเฉพาะเมื่อราคาอ่อนตวัเขา้ใกลร้าคา 
PO ทีเ่ราประเมนิไวท้ีป่ระมาณ 150 บาทต่อหุน้ (ค านวณโดย 98,000 ลา้นบาท ÷ 650 ลา้นหุน้) ก าหนดราคาเป้าหมายปี’55 โดยวธิ ีDCF หลงัเพิม่
ทุน 650 ลา้นหุน้  (Fully diluted) เท่ากบั 169 บาทต่อหุน้ ณ ราคาปจัจบุนัยงัคงม ี Upside~12.67% และDiv.Yield~4.3%



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด  
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เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด  
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