
 

Disclaimer  

บทวเิคราะหฉบบันี้จดัทําขึน้โดยบริษัทหลักทรัพย เคทบีี (ประเทศไทย) จํากัด  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนําเสนอและเผยแพรบทวเิคราะหใหเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนัก
ลงทนุทัว่ไป โดยจัดทําขึน้บนพื้นฐานของขอมูลที่ไดเปดเผยตอสาธารณชนอนัเช่ือถือได และมิไดมีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีนําใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังนัน้บริษัทหลักทรัพย เคทบี ี
(ประเทศไทย) จํากดั จะไมรับผดิชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกดิขึน้จากการใชบทวิเคราะหฉบับนี้ทัง้ทางทางตรงและทางออม และขอใหนกัลงทนุใชดุลพินิจพิจารณาอยางรอบคอบกอนการ
ตัดสินใจลงทนุ 

 

  

22 สิงหาคม 2559 keys takeaway from analyst meeting : BJC 
 

KTBST – BJC จัดโครงสรางการเงินเรียบรอย เตรียมรับประโยชน synergy กับ BIGC 
 
• เราไดเขาประชุมนักวิเคราะหกับทาง BJC เชาน้ี โดยหลักๆทางบริษัทไดระบุถึงแผนการจัด

โครงสรางทางการเงินท่ีมีความชัดเจนมากขึ้น ปจจุบันหน้ีของ BJC ไดปรับตัวลดลงจาก 2.3 
แสนลานบาท ลดลงเหลือ 1.5 แสนลานบาทหลังบริษัทไดระดุมทุนผานการเพิ่มทุนในชวงท่ี
ผานมา โดย BJC เองเตรียมท่ีจะออกหุนกูเพื่อ refinance สวนดังกลาวราว 1.2 แสนลาน
บาท (ออกหุนกู 5 หมื่นลานและกูหน้ีเงินบาท 8 หมื่นลานบาท คาดสําเร็จในเดือนกันยายน
น้ี) ซึ่งจะชวยใหตนทุนทางการเงินของบริษัทลดลงคอนขางมาก ขณะท่ีในปหนาบริษัทคาด
จะ refinance เงินกูสวน 8 หมื่นลานบาทออกมาเปนหุนกูท้ังหมด ซึ่งจะชวยทําใหตนทุน
ทางการเงินของบริษัทต่ําลงเชนเดียวกัน (เน่ืองจาก yield ปจจุบันคอนขางต่ํา สถานะทาง
การเงินของ BJC เองมคีวามแข็งแกรงขึ้นหลังเพิ่มทุน) 

 
• สําหรับแนวโนมกําไรในชวง 2H16 คาดจะสามารถเติบโตไดอยางตอเน่ืองตลอดท้ังป ซึ่งเปน

ผลมาจากการซื้อกิจการ BIGC ซึ่งผลบวกไมไดมีเพียงแคการรับรายไดและกําไร BIGC เขา
มาในงบการเงินเทาน้ัน แตบริษัทยังสามารถสราง synergy ไดท้ังในสวนของรายได OEM ท่ี
จะเพิ่มขึ้นจากการรับ order สินคา private brand จาก BIGC (เดิมจางรายอื่นผลิต) การเพม 
utilization ของโรงงาน การขยายสาขาท่ีสามารถใชพื้นท่ีจากกลุม TCC land การตอรองการ
ซื้อสินคาท้ังในและตางประเทศ (กลุม CLMV) และแนวทางในการสราง cost synergy อื่นๆ  
ซึ่งเราคาดจะเห็นเพิ่มขึ้นตอเน่ืองตลอดในชวง 1 – 2 ปขางหนา 

 
• นอกจากน้ี BJC ยังมีแนวโนมบันทึกกําไรจากการเปล่ียนแปลงของคาเงิน (fx gain) ท่ีเกิด

จากการทํา refinance เงินกูสกุลยูโรมาเปนเงินบาทไดอีกกวา 1 – 1.3 พันลานบาท ซึ่งจะ
ชวยใหกําไรในครึ่งปหลังเติบโตจากชวง 1H16 ไดคอนขางมาก 

 
• เรามองแนวโนมภาพรวมของบริษัทคอนขางดี ขณะท่ีกําไรเองคาดจะสามารถเติบโตได

ตอเน่ืองจากการฟนตัวของธุรกิจหลัก การซื้อกิจการ  synergy ท่ีจะเกิดรวมกันระหวางกลุม 
และการจัดโครงสรางทางการเงินท่ีมีความชัดเจนมากขึ้น แตราคาหุนไดปรับตัวขึ้นมารับกับ
พื้นฐานแลวระดับหน่ึงแลว เรายังไมไดจัดทําบทวิเคราะหสําหรับ BJC โดยราคาเหมาะสม
ของ IAA consensus ปจจุบันอยูท่ี 50.60 บาท 
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