
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

BCP
Bangchak Corporation PCL.

เข้าท าสัญญาซ้ือกิจการ ESSO 

คาดจะปิดดีลได้ภายใน 4Q/66 

คาด Synergy 1.5-2.0 

พันล้านบาทต่อปี

“ซ้ือ”

• BCP แจ้งตลาดเมื่อวันที่ 12 ม.ค. 2566 เรื่อง BCP เข้าท าค าเสนอซื้อหุ้นทั้งหมดของ ESSO โดย
แบ่งเป็นหุ้น 65.99% ที่ถือโดย Exxon Mobil และผู้ถือหุ้นส่วนที่ เหลืออีก 34.01% ณ ราคาที่จะมี
การปรับตามที่ระบุไว้ในสัญญา โดยอ้างอิงจากงบการเงินช่วงที่จะปิดดีล แต่มีกรณีตัวอย่างงบ
การเงินสิ้นสุด 30 ก.ย. 2565 จะอยู่ที่ 8.84 บาทต่อหุ้น คิดเป็นวงเงินทั้งหมดประมาณ 30,600
ล้านบาท

• มีเงื่อนไขบังคับก่อน เช่น ได้รับความเห็นชอบจากกระทรวงพลังงาน (อาจต้องน าเข้า ครม.), ได้รับ
ความเห็นชอบจากคณะกรรมการแข่งขันทางการค้า , กกพ. เป็นต้น โดยทาง BCP คาดจะสามารถ
ปิดดีลได้ภายใน 4Q/66

• BCP คาดการเข้าซื้อกิจการ ESSO ครั้งนี้จะมี Synergy ประมาณ 1.5-2.0 พันล้านบาท จาก 1)
ก าลังการผลิตของ BCP จะเพิ่มขึ้นเป็น 294 kbd จากเดิม 120 kbd ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตลดลง
จากการใช้ก าลังการผลิตเพิ่มข้ึนและลดต้นทุนผลิตต่อหน่วย 2) supply chain management
จากการซื้อน ้ามันดิบร่วมกัน 3) เพิ่มความยืดหยุ่นในการกลั่นทั้งจากระบบ HCU ของ BCP เดิมที่
เหมาะสมในการผลิตน ้ามันดีเซลและระบบ FCC ของ ESSO ที่ เหมาะสมในการผลิตน ้ามันเบนซิน 4)
จ านวนสถานีบริการน ้ามันจะเพิ่มข้ึนเป็น 2,100 สถานี จาก BCP เดิมที่ประมาณ 1,400 สถานี จะ
ส่งผลให้การขยายธุรกิจด้าน R&M ท าได้มากข้ึน เช่นการขยายร้านกาแฟอินทนิลใน ESSO เป็นต้น

• การเข้าซื้อกิจการครั้งนี้คาด BCP จะใช้เงินกู้และเงินสดในมือคาดยังเพียงพอ โดยไม่ต้องเพิ่มทุน
• เบื้องต้นคาดหากการเข้าซื้อกิจการ ESSO ประสบผลส าเร็จจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้ BCP ประมาณ 4-

5 บาทต่อหุ้น จากสมมติฐาน Synergy ประมาณ 1.5-2.0 พันล้านบาท (ก่อนภาษี) และคาดจะมี
ภาระดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนประมาณ 800 ล้านบาทต่อปี

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’66 เท่ากับ 45.00 บาท (P/BV = 1 เท่า) แนะน า “ซื้อ” (ยังไม่รวม
มูลค่าเพิ่มจากการเข้าซื้อกิจการ ESSO)

Target 45.00 บาท
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Financial Summary

FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F

Revenue 136,450    199,417    273,002    286,652    300,985    

Growth (%) -28.4% 46.1% 36.9% 5.0% 5.0%

Net Profit 6,967-       7,624       13,174      6,296       7,011       

Growth (%) -5.02 -209.4% 72.8% -52.2% 11.3%

EPS -5.06 5.54         9.57         4.57         5.09         

BV 33.67 35.38       38.79       40.12       41.59       

Dividend 0.40 2.00         2.50         1.83         2.04         

P/E -6.82 6.23         3.61         7.55         6.78         

P/BV 1.02         0.98         0.89         0.86         0.83         

Dividend Yield 1.16% 5.80% 7.24% 5.30% 5.90%
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