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Fundamental Story 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - HOLD News update

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

 ผลการทาํคาํเสนอซ้ือหุ้น INTUCH 
 

 GULF ถือหุ้น INTUCH รวม 42.3% หลงัส้ินสดุคาํเสนอซ้ือ 
 GULF น่าจะบนัทึกกาํไรจาก INTUCH ในรปูของส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัร่วม 
 บริษทัฯ จะประกาศกลยทุธจากการลงทุนครัง้น้ีในวนัท่ี 10 สิงหาคม 
 เราจะต้องทบทวนคาํแนะนํา และประมาณการของเรา 

 

หลงัคาํเสนอซือ้หุน้จาํนวน 81.8% ของหุน้ทัง้หมดของ INTUCH (ไมร่วมหุน้ถอืทีอ่ยูแ่ลว้ 
18.2% ก่อนทาํคาํเสนอซือ้) สิน้สดุลงเมือ่วนัที ่ 4 สงิหาคมทีผ่า่นมา GULF ไดป้ระกาศผล
การซือ้หุน้จากคาํเสนอซือ้ดงักล่าวต่อ SET เมือ่วานน้ี 

 GULF ไดร้บัซือ้หุน้ของ INTUCH จากคาํเสนอซือ้รวมทัง้สิน้ 747.9 ลา้นหุน้ (23.32% 
ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดของ INTUCH) ทาํใหป้จัจุบนั GULF ถอืครองหุน้ของ INTUCH 
รวมทัง้สิน้ 1,354.8 ลา้นหุน้ หรอืเทยีบเป็น 42.25% ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด 

 รวมตลอดทัง้ปีทีผ่า่นมา GULF มกีารลงทุนเพื่อซือ้หุน้ของ INTUCH ไปรวมทัง้สิน้ 
8.26 หมืน่ลา้นบาท หรอืคดิเป็นตน้ทุนการซือ้หุน้ INTUCH เฉลีย่ที ่61.0 บาทตอ่หุน้ 

 GULF คาดจะรบัรูก้าํไรของ INTUCH เขา้มาในรปูของสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม 
(equity income) ตัง้แต่ในไตรมาส 3Q21F ซึง่หลงัจากหกัลบคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ที่
เกดิขึน้จากการกูเ้งนิเพือ่ทาํคาํเสนอซือ้ดงักล่าวแลว้ เราคาดวา่ GULF จะมกีาํไรเพิม่ขึน้ 
1.3 พนัลบ. และ 3.8 พนัลบ. ในปี 2021-22F อา้งองิจากประมาณการกาํไร INTUCH 
ของเรา 

 ทัง้น้ียงัมโีอกาสที ่ GULF จะตอ้งรวม INTUCH เขา้เป็นบรษิทัยอ่ย (consolidation) 
หาก GULF มจีาํนวนตวัแทนเขา้ไปอยูใ่นคณะกรรมการบรษิทัของ INTUCH อยา่งมี
นยัสาํคญั เน่ืองจากจะถอืวา่ GULF มอีาํนาจควบคุมเหนือการดาํเนินงานของ INTUCH 

 หากมองถงึกระแสเงนิสด GULF จะไดร้บัเงนิปนัผลจาก INTUCH ปีละราว 3.5-4.5 พนั
ลบ. ในชว่งปี 2021-23F 

 เน่ืองจากการลงทุนครัง้น้ีทาํใหโ้ครงสรา้งบรษิทัและสถานะทางการเงนิของ GULF มี
การเปลีย่นแปลงไปอยา่งมนียัสาํคญั เราจงึจะตอ้งทบทวนคาํแนะนํา และประมาณการ
กาํไรของเราต่อ GULF อกีครัง้ 

 

Ex 1: Summary Of GULF’s Investment In INTUCH 

 No. of shares (m) % of total INTUCH's shares Average cost (Bt/share) 

GULF's holding in INTUCH before the tender offer 606.9 18.93 56.0 

Number of shares tendered 747.9 23.32 65.0 

GULF's holding in INTUCH after the tender offer 1,354.8 42.25 61.0 

Sources: Company data, SET 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F 2022F 2023F

Revenue 32,827  36,795 44,245 64,622 

Net profit 4,282  6,669 8,078 13,253 

Norm net profit  4,416  6,669 8,078 13,253 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.6 0.7 1.1 

Norm EPS gr (%) 23.4  42.7 21.1 64.1 

Norm PE (x) 88.5  62.0 51.2 31.2 

EV/EBITDA (x) 50.0  50.3 42.5 26.7 

P/BV (x) 6.5  5.5 5.3 5.0 

Div. yield (%) 1.1  1.0 1.2 1.9 

ROE (%) 8.6  9.6 10.6 16.4 

Net D/E (%) 184.5  140.8 197.8 197.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 35.25 

Target price (Bt) 34.00 

Market cap (US$ m) 12,438.9 

Avg daily turnover (US$ m) 11.8 

12M H/L price (Bt) 37.25/28.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
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