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

 GULF ประกาศแผนควบรวมกิจการกบั INTUCH 
 เรามองว่าสดัส่วนการแลกหุ้นสะท้อนราคาตลาดปัจจบุนัแล้ว 
 กระบวนการควบรวมคาดแล้วเสรจ็ใน 2Q25F 
 เรามอง GULF ได้ประโยชน์มากกว่าจากการควบรวมน้ี 

 

GULF ประกาศผา่น SET เมือ่วานน้ีถงึมตคิณะกรรมการบรษิทัทีอ่นุญาตการเขา้ทาํธุรกรรม
ควบรวมบรษิทักบั บมจ. อนิทชั โฮลดิง้ส ์(INTUCH) ขึน้เป็นบรษิทัมหาชนใหม ่(NewCo) 

 เราเชือ่วา่สดัสว่นการจดัสรรหุน้ที ่ 1.02974 หุน้ของ NewCo ตอ่หุน้ 1 หุน้ GULF เดมิ 
และ 1.69335 หุน้ของ NewCo ต่อ 1 หุน้ INTUCH (ยกเวน้หุน้ทีถ่อือยูโ่ดย GULF ใน
ปจัจุบนั) ไดส้ะทอ้นราคาหุน้ปจัจุบนัของทัง้สองบรษิทัไปแลว้ โดยผูถ้อืหุน้ INTUCH จะ
ไดร้บัปนัผลพเิศษ 4.5 บาทต่อหุน้ก่อนการควบรวม เพือ่เป็นการปรบัมลูคา่ของบรษิทั
ทัง้สองใหเ้ป็นไปตามสดัสว่นการควบรวม 

 กลุ่มของ GULF, INTUCH, และ Singtel จะทาํคาํเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ ADVANC ที่
ราคา 216.3 บาทต่อหุน้ และ THCOM ทีร่าคา 11 บาทต่อหุน้ ก่อนการควบรวมเพือ่ให้
เป็นไปตามกฏของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 อกีทัง้ GULF จะรบัซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้ทีโ่หวตคดัคา้นแผนการควบรวมนี้ทีร่าคาไมเ่กนิ 
45 บาทต่อหุน้ 

 ทัง้สองบรษิทัจะจดัใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมตัแิผนการควบรวมดงักล่าวในช่วง
เดอืนตุลาคม 2024 น้ี และคาดจะสามารถทาํคาํเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ดภ้ายใน 4Q24 
โดยตัง้เป้ากระบวนการควบรวมทัง้หมดแลว้เสรจ็ใน 2Q25 

 องิจากงบการเงนิเสมอืนทีเ่กดิจากการควบรวมของทัง้บรษิทัที ่ GULF จดัทาํขึน้พบวา่
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนของ NewCo อยูท่ีร่าว 1.2 เท่าบนปี 2023 และหากใชส้มมตฐิาน
วา่กลุ่มจะตอ้งรบัซือ้หุน้ ADVANC และ THCOM ทัง้หมดจากการทาํคาํเสนอซือ้ (ซึง่
เรามองวา่โอกาสเป็นไปไดน้้อย) เราประเมนิวา่อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนกจ็ะยงัดแูขง็แรง
ที ่1.7 เท่าบนปี 2024F 

มุมมองของเรา 

 เรามองแผนการควบรวมนี้เป็นบวกต่อ GULF เพราะจะไดส้ดัสว่นในธุรกจิโทรคมนาคม
ทีม่ ี ROE สงูกวา่ เพิม่ขึน้ ในขณะทีฐ่านทุนทีใ่หญ่ขึน้หลงัการควบรวมจะชว่ยเสรมิ
ศกัยภาพของบรษิทัในการหาโอกาสธุรกจิใหมใ่นอุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้า และ
โครงสรา้งพืน้ฐานอื่น ซึง่ดจูะอยูใ่นชว่งทีต่อ้งการเงนิลงทุนมาก 

 และจากการทีเ่รามองวา่สดัสว่นการจดัสรรหุน้ถูกกาํหนดมาบนราคาตลาดปจัจุบนัของ
หุน้GULF และ INTUCH (องิราคาวนัท ี16 ก.ค. 2024) ผูถ้อืหุน้ GULF ดจูะไดเ้ปรยีบ
มากกวา่จากสดัสว่นน้ีเน่ืองจากปจัจุบนัหุน้ GULF ซือ้ขายทีม่ลูคา่พืน้ฐาน (PE) สงู
เทยีบกบัราคาหุน้ INTUCH ทีอ่ยูใ่กลเ้คยีงมลูคา่ NAV ของการลงทุนรวมของบรษิทั 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 114,054  145,316  161,336  163,940  

Net profit 14,858  16,981  19,949  21,891  

Norm net profit  14,759  16,981  19,949  21,891  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.7  1.9  

Norm EPS gr (%) 28.0  15.1  17.5  9.7  

Norm PE (x) 33.6  29.2  24.8  22.6  

EV/EBITDA (x) 33.1  29.0  25.8  24.1  

P/BV (x) 4.3  4.1  3.9  3.7  

Div. yield (%) 2.1  2.4  2.8  3.1  

ROE (%) 13.0  14.3  16.0  16.7  

Net D/E (%) 168.3  168.2  160.3  156.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 42.25 

Target price (Bt) 54.00 

Market cap (US$ m) 13,732 

Avg daily turnover (US$ m) 13.7 

12M H/L price (Bt) 50.50/38.00 

 

Price Performance 
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 เราเชือ่วา่จะไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญัต่อการดาํเนินงานของ ADVANC 
และ THCOM เน่ืองจากเรามองวา่ GULF มอีาํนาจการควบคุมในบรษิทัทัง้สองอยูแ่ต่
เดมิก่อนการควบรวมแลว้ ในขณะที ่ Singtel กน่็าจะยงัเป็นผูถ้อืหุน้ทีอ่าจไมไ่ดก้าํหนด
นโยบายหลกัมากนกั แต่เน้นใหค้วามชว่ยเหลอืดา้นเทคนิคและเทคโนโลย ี

 

Ex 1: Changes In Business Exposures For GULF’s Shareholders 

 

Pre‐Amalgamation

GULF’s 
shareholders

Power and infrastructure 
businesses

ADVANC THCOM

100% 19.2% 41.1%

Post‐Amalgamation

GULF’s 
shareholders

Power and infrastructure 
businesses

ADVANC THCOM

80.9% 32.8% 33.2%

 
 

Source: Thanachart compilation 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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. 
 

Disclosures: 
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