
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทํา
ข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด
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เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง (PLE)
วันอังคารที่ 7 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 NNEEWWSSTTAALLKK

เพิ่มทุน …. Dilution …. ปรับ Fair Value ลง ซ้ือ

4  เพ่ิมทุน 180 ลานหุน เสนอขาย PP ราคาตลาด

4  ปรับลด Fair Value แต ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside

4  FFAACCTT  :: เพิ่มทุน 180 ลานหุน เสนอขาย PP ราคาตลาด
PLE ประกาศขายหุนเพิ่มทุน 180 ลานหุนโดยเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจง (PP)
ทั้งนี้จะกําหนดราคาโดยใชราคาปดถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักยอนหลังไมนอยกวา 7
วัน แตไมเกิน 15 วัน ติดตอกัน กอนวันกําหนดราคาเสนอขาย ทั้งนี้ผูบริหารให
สัมภาษณผานสื่อวา จะทําการเสนอขายหุนภายในเดือน ธ.ค.2549 สวนกลุมนัก
ลงทุนที่จะเขามาซื้อหุนคาดวาจะเปน กองทุนประเทศตะวันออกกลาง และพันธ
มิตรทางธุรกิจที่สนใจ วัตถุประสงคในการเพิ่มทุน เพื่อขยายธุรกิจของบริษัทใน
ตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศในแถบตะวันออกกลาง รวมถึง สหรัฐ
อาหรับอิมิเรดส และการตาร

4  IIMMPPAACCTT  :: ปรับลด Fair Value อันเนื่องมาจาก Dilution Effect
กอนการประกาศเพิ่มทุน PLE มีทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว 546.15 ลานหุน
(พาร 1 บาท) ซึ่งการเพิ่มทุนอีก 180 ลานหุน จะทําใหจํานวนหุนเพิ่มขึ้นเปน
726.15 ลานหุน แตเนื่องจากการขายหุนเพิ่มทุนดังกลาวเกิดขึ้นในชวงปลายป
2549 ทําใหสงผลกระทบตอ EPS และ Fair Value ในงวดป 2549 ไมมากนัก แต
ผลกระทบอยางเต็มที่จะเกิดขึ้นในป 2550 เต็มป และเพื่อสะทอนปจจัยเรื่องการ
เพิ่มทุนดังกลาว ฝายวิจัยจึงไดปรับปรุงประมาณการ EPS และ Fair Value ใหม
ซึ่งแสดงรายละเอียดในตารางดานขาง หลังการปรับปรุงคาดวา EPS ในป 2549
และ 2550 จะอยูที่ 0.89 บาท และ 0.83 บาทตามลําดับ ฝายวิจัยยังคงระดับ
Fair Value ไวที่ P/E 10 เทาตามเดิม ซึ่งจะใหมูลคาหุนที่เหมาะสม ณ ส้ินป 2549
และ 2550 ที่ 8.87 บาท และ 8.27 บาท ตามลําดับ ซึ่งเปนราคาที่ต่ํากวา
ประมาณการเดิม

4  AACCTTIIOONN  ::  ขาวเปนลบ แตราคาหุนยังต่ํากวา Fair Value ใหม
ฝายวิจัยประเมินขาวเพิ่มทุนดังกลาวในเชิงลบ เนื่องจากทําใหผูถือหุนเดิมเกิด
Dilution การที่ยังคงคําแนะนํา ซื้อ ไว เกิดจากเหตุผล 2 ประการคือ ราคาหุน
ปจจุบันยังต่ํากวา Fair Value ใหม และ รูปแบบการกําหนดราคาเสนอขายหุน
PP ที่อิงกับราคาตลาด อาจทําใหมีแรงเก็งกําไรเขามาในชวงใกลการเสนอขาย

ราคาปจจุบัน 7.20 บาท
Fair Value 49 8.87 บาท
Fair Value 50 8.27 บาท
มูลคาตลาด 3,932 ลานบาท
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ลานบาท)
สิ้นสด 31 ธ.ค. 2548 2549F 2550F
ยอดขาย 5,249 8,074 10,689
กําไรสุทธิ 242 381 600
Norm Profit 346 474 600
Norm EPS 0.76 0.89 0.83
DPS (บาท) 0.30 0.33 0.41
Norm PER (เทา) 9.46 8.11 8.71
Dividend Yield 4.17% 4.54% 5.74%
Book Value (บาท) 6.25 6.58 7.08
PBV (เทา) 1.15 1.09 1.02
ROE 10.99% 9.92% 11.67%

Gross Margin ของ PLE
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สมมติฐานในการจัดทําประมาณการ

49F 50F 49F 50F
Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 474    600    474     600     
จํานวนหุนเฉลียถวงน้ําหนัก 535    726    503     503     
EPS (บาท) 0.89   0.83   0.94    1.19    
Fair Value (P/E , X) 10.00 10.00 10.00  
Fair value (บาท) 8.87   8.27   9.43    
สมมุติฐานหลักในการจัดทําประมาณการ
รายไดจากการกอสราง 6,074 7,329 6,074 7,329
รายไดบานเอื้ออาทร 2,000 3,360 2,000 3,360
หนีส้งสัยจะสูญ 93 0 93 0
Gross Margin - งานกอสราง 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%
Gross Margin บานเอื้ออาทร 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Gross Margin เฉลีย 12.6% 12.4% 12.6% 12.4%
SG&A/Sale 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

ใหม เดิม
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