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( + ) PTTGC ผู้บริหารยันไร้เพิÉมทุน เงินสดเตม็มือ หนีÊน้อย คาด Synergy 

Allnex 1+1 > 2  

■ Analyst Meeting 
สรุปประชุม Analyst Meeting ผู้บริหารยืนยันไม่มีแผนต้องเพิÉมทุนส ําหรับการซื Êอหุ้น
ทัÊงหมดของ Allnex เพราะปัจจบุนัมีเงินสดและเงินลงทนุระยะสัÊนรวมแลว้กว่า ř แสนลา้น
บาท และยงัมีเงินทีÉจะไดจ้ากการขาย GPSC อีกกว่า Ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท รวมกบัเงนิกูจ้าก 
PTT ş.ŝ หมืÉนลา้นบาท รวมแลก้ว่า Ś แสนลา้นบาท ซึÉงเพียงพอสาํหรบัการซื Êอหุน้ทัÊงหมด
ของ Allnex ทีÉ ř.ŜŠ แสนลา้นบาท โดยไม่จาํเป็นตอ้งมีการเพิÉมทุน และถงึแมว่้าจะมีการกู้
เงนิจาก PTT อตัราสว่น D/E ของบรษัิทก็อยูเ่พียง 0.75 เทา่ 
 
สาํหรบั Synergy ทีÉคาดว่าจะไดร้บันัÊนมีดว้ยกนั 
1) การทาํ Backward Integration เนืÉองดว้ย Allnex เป็นธุรกิจทีÉอยู่ Downstream ซึÉงจะ

มีสารเคมีทีÉ PTTGC จะสามารถเป็นผู ้supply ใหไ้ด ้หรือการมี supply chain รวมกนั
ได ้ทาํใหช้ว่ยลดเรืÉองตน้ทนุ 

2) Operating Enhancement จากทีÉ PTTGC นาํความเชีÉยวชาญในการบริหารจัดการ
โรงงานปิโตรเคมีขนาดใหญ่อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด ไปช่วยระบบบริหารจัดการ
ผลิตของ Allnex ใหมี้ประสิทธิภาพมากขึ Êน 

3) การเพิÉม Market channel รว่มกนั จากฐานลกูคา้ของ PTTGC และ Allnex ทีÉมีจุดแข็ง
แตกต่างกนั 

4) การลดภาระดอกเบีÊย ด้วย Credit rating ของ PTTGC ทีÉดีจะช่วยลดอตัราดอกเบี Êย
ชอง Allnex ทีÉปัจจบุนัอตัราดอกเบีÊยราว 5% ใหเ้หลือ ś-Ŝ% ได ้

 
■ ความคิดเห็นและคาํแนะนาํ 

เรามีความเชืÉอมัÉนมากขึ Êนหลงัจาก Analyst Meeting ต่อการซื ÊอกิจการในครัÊงนี Êจะช่วยเพิÉม 
Value และ synergy ใหก้บั PTTGC ไดต้ามทีÉผูบ้ริหารไดมี้การชีÊแจง้เพิÉมมากขึ Êน ซึÉงเราเชืÉอ
ว่าการซื Êอ Allnex ในครัÊงนี Êจะช่วยเพิÉมความแข็งแกร่งในกบัธุรกิจของ PTTGC เพิÉมมากขึ Êน 
ไม่ว่าการเพิÉม EBITDA Margin ใหก้บั PTTGC การเพิÉมฐานลูกคา้ของกนัและกนัใหก้ว้าง
มากยิÉงขึ Êน และปี ŚŘŚŚ คาดว่าจะสามารถรับรู้กาํไรจาก Allnex ได้ทันทีÉ  โดย net กับ
ดอกเบีÊยทีÉตอ้งจ่ายเพิÉมประมาณ 1.5 พนัลา้นบาท (กาํไรของ Allnex ประมาณ ś,ŝŘŘ ลา้น
บาทต่อปี ดอกเบี Êยจากการกูยื้ม PTT ราว Ś พนัลา้นบาท)  
โดยสรุป 
ř) เป็นการเพิÉมธุรกจิ Downstream ทีÉเป็น Coating ซึÉงมี Margin ทีÉคอ่นขา้ง stable   
2) Transaction คดิเป็น š-řŘx EBITDA ถือว่าไม่แพง (เทียบ Industry ประมาณ řŘ-řśx 
ś) ช่วย Improve EBITDA Margin ให้กับ PTTGC ประมาณ ř-Ś% (Allnex มี  EBITDA 
Margin ประมาณ řş% ในขณะทีÉ PTTGC มี EBITDA Margin 10-15%) 
Ŝ) เงินสดในมือ PTTGC เพียงพอไม่จาํเป็นตอ้งเพิÉมทุน ณ สิ Êน มี.ค. Śř มีเงินสดและเงิน
ลงทุนระยะสัÊนรวมประมาณ ř แสนล้านบาท และ ŚQŚř จะมีเงินจาการขาย GPSC 
ประมาณ Ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท และหลงัจากเงินกูจ้าก PTT D/E จะอยูเ่พียง Ř.Ş เทา่  
ŝ) ดอกเบี Êยจ่ายทีÉเพิÉมขึ Êนจากเงินกู ้PTT จะ offset กับกาํไรของ Allnex ประมาณ ś,500 
ลา้นบาทต่อปี 
เรายงัคงคาํแนะนาํ ซื Êอ ราคาเปา้หมาย 80.00 บาท องิ +1SD PBV ทีÉ 1.2 เทา่ 

ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก Supply ทีÉลน้ตลาด ในขณะทีÉ Demand ลดลงจากเศรษฐกิจ 
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Fig 1: Allnex has higher EBITDA Margin than PTTGC  

 
Source: Company 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


