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บทใหม่ของบางจาก  

   What’s new 
 

 

ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมนกัวิเคราะห์อยู่ในเชิงบวกเล็กน้อย 
บริษัทเพ่ิงดำเนินการซื้อหุ้น 65.99% ของ ESSO เสร็จเรียบร้อยเม่ือวัน ท่ี  31
สิงหาคม 2023 หลังจากนี้ สิ่งท่ีบริษัทต้องดำเนินการต่อจากนี้คือการทำ tender 
offer (8 กันยายน –12 ตุลาคม 2023) ซึ่งเราคาดว่าจะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นใน
ESSO เพ่ิมข้ึนอีก 5-10% คิดเป็นเม็ดเงินรวมท้ังสิ้น 2.4-2.6 หม่ืนล้านบาท โดย 35% 
มาจากการก่อหนี ้

 

 
 Analysis  

ผู้บริหารคาดจะมี Synergies benefit อยู่ท่ี 2-3 พันล้านบาทในปี 2024-2025
(26%/34% ของ Bloomberg consensus 2024-2025F) 
บริษัทจะเริ่มได้รับประโยชน์จาก Synergies ทันทีหลังซื้อหุ้นเสร็จเรียบร้อย โดยจะมี
การบันทึกค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว (1.15 พันล้านบาทในปีนี้ และอีก .37
พันล้านบาทในปี 2024) เก่ียวกับดีลนี้ (ค่าใช้จ่าย Due diligence, ค่าท่ีปรึกษา ฯลฯ)
ท้ังนี้ บริษัทจะเริ่มรับรู้อานิสงส์จาก synergies ตั้งแต่ปี 2024 เป็นต้นไป โดยส่วน
ใหญ่จะมาจาก i) การท่ีบริษัทสามารถประหยัดต้นทุนลงไปได้ประมาณ 1.5 พันล้าน
บาท (ส่วนแบ่งค่าธรรมเนียมการให้บริการลดลง เม่ือเทียบกับท่ีทำสัญญากับ Exxon
เอาไว้ก่อนหน้านี้ ) ii) การดำเนินงานของโรงกลั่น ท่ีประมาณ 1 พันล้านบาท
(อย่างเช่น อัตราการกลั่นน้ำมันดิบของ ESSO เพ่ิมข้ึนจาก 110KBD ใน 2Q23 เป็น
≈120KBD/140KBD/160KBD  ใน 3Q23/4Q23/1Q24) นอกจากนี้ ยังมีส่วนท่ีมา
จากการประหยัดต้นทุน logistics และน้ำมันดิบด้วย (ความครอบคลุมด้าน logistics
เพ่ิมข้ึนด้วยต้นทุนท่ีลดลง, การจัดหาอุปทานน้ำมันดิบร่วมกัน) และการขยาย
เครือข่ายด้านการตลาด ท้ังนี้ เรามองว่าบริษัทน่าจะมี Synergies เกิดข้ึนได้ตามคาด
แต่เรายังเป็นห่วงในส่วนของ i) เครือข่ายด้านการตลาด เพราะอาจจะทำให้เกิดการ
แย่งลูกค้ากันเอง (cannibalization) ถ้าหากสถานีบริการน้ำมันตั้งอยู่ใกล้กัน   
คาดว่าจะไม่มีการจ่ายเงินปันผลพิ เศษ แม้จะมีการบันทึกกำไรพิเศษ (5.0 
พันล้าน-1.0 หม่ืนล้านบาท) 
BCP จะบันทึก goodwill ติดลบใน 3Q23 จากมูลค่าเหมาะสมท่ีเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับ
ต้นทุนท่ีดินท่ีซ้ืออเข้ามา ซึ่งส่วนใหญ่จะมาจากท่ีดินในศรีราชา (โรงกลั่นของ ESSO)
และสถานบีริการน้ำมัน (ประเภท Company owned Company operated หรือ 
COCO) ของ ESSO (35% ของสถานีบริการท้ังหมด ณ ป ี2022) เราคาดว่าบริษัทจะ
ไม่ประกาศจ่ายเงินปันผลพิเศษในปี 2023 เนื่องจากมีแผนใช้งบลงทุน (CAPEX) ในปี
นี้ (ESSO เสนอซื้อหุ้นผ่าน tender offer ในงบ 1.0 หม่ืนล้านบาท, ซื้อหุ้น OKEA
(1.7 หม่ืนล้านบาท) และซื้อหุ้น BCPG (3.9 หม่ืนล้านบาท) 
 

 Action/ Recommendation 
BB consensus ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 41.74 บาท 
ราคาหุ้น BCP ในปัจจุบันคิดเป็น P/BV ปี 2023F/2024F ท่ี 0.8/0.7x และคิดเป็น
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลปีนีท่ี้ 4.8% และปี 2024F ท่ี 5.5% 
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Figure 1: Tentative timeline for proposed tender offer 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Figure 2: Anticipated cost-savings 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 



 
 
 
 
 

Prompt Act | RATCH 
 

 
Krungsri Securities Research 

 
3 

September 4, 2023 

 

 


