
 

Disclaimer  

บทวเิคราะหฉบบันี้จดัทําขึน้โดยบริษัทหลักทรัพย เคทบีี (ประเทศไทย) จํากัด  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนําเสนอและเผยแพรบทวเิคราะหใหเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจของนัก
ลงทนุทัว่ไป โดยจัดทําขึน้บนพื้นฐานของขอมูลที่ไดเปดเผยตอสาธารณชนอนัเช่ือถือได และมิไดมีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีนําใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยแตอยางใด ดังนัน้บริษัทหลักทรัพย เคทบี ี
(ประเทศไทย) จํากดั จะไมรับผดิชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกดิขึน้จากการใชบทวิเคราะหฉบับนี้ทัง้ทางทางตรงและทางออม และขอใหนกัลงทนุใชดุลพินิจพิจารณาอยางรอบคอบกอนการ
ตัดสินใจลงทนุ 
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KTBST – BJC จัดโครงสรางการเงินเรียบรอย เตรียมรับประโยชน synergy กับ BIGC 
 
• เราไดเขาประชุมนักวิเคราะหกับทาง BJC เชาน้ี โดยหลักๆทางบริษัทไดระบุถึงแผนการจัด

โครงสรางทางการเงินท่ีมีความชัดเจนมากขึ้น ปจจุบันหน้ีของ BJC ไดปรับตัวลดลงจาก 2.3 
แสนลานบาท ลดลงเหลือ 1.5 แสนลานบาทหลังบริษัทไดระดุมทุนผานการเพิ่มทุนในชวงท่ี
ผานมา โดย BJC เองเตรียมท่ีจะออกหุนกูเพื่อ refinance สวนดังกลาวราว 1.2 แสนลาน
บาท (ออกหุนกู 5 หมื่นลานและกูหน้ีเงินบาท 8 หมื่นลานบาท คาดสําเร็จในเดือนกันยายน
น้ี) ซึ่งจะชวยใหตนทุนทางการเงินของบริษัทลดลงคอนขางมาก ขณะท่ีในปหนาบริษัทคาด
จะ refinance เงินกูสวน 8 หมื่นลานบาทออกมาเปนหุนกูท้ังหมด ซึ่งจะชวยทําใหตนทุน
ทางการเงินของบริษัทต่ําลงเชนเดียวกัน (เน่ืองจาก yield ปจจุบันคอนขางต่ํา สถานะทาง
การเงินของ BJC เองมคีวามแข็งแกรงขึ้นหลังเพิ่มทุน) 

 
• สําหรับแนวโนมกําไรในชวง 2H16 คาดจะสามารถเติบโตไดอยางตอเน่ืองตลอดท้ังป ซึ่งเปน

ผลมาจากการซื้อกิจการ BIGC ซึ่งผลบวกไมไดมีเพียงแคการรับรายไดและกําไร BIGC เขา
มาในงบการเงินเทาน้ัน แตบริษัทยังสามารถสราง synergy ไดท้ังในสวนของรายได OEM ท่ี
จะเพิ่มขึ้นจากการรับ order สินคา private brand จาก BIGC (เดิมจางรายอื่นผลิต) การเพม 
utilization ของโรงงาน การขยายสาขาท่ีสามารถใชพื้นท่ีจากกลุม TCC land การตอรองการ
ซื้อสินคาท้ังในและตางประเทศ (กลุม CLMV) และแนวทางในการสราง cost synergy อื่นๆ  
ซึ่งเราคาดจะเห็นเพิ่มขึ้นตอเน่ืองตลอดในชวง 1 – 2 ปขางหนา 

 
• นอกจากน้ี BJC ยังมีแนวโนมบันทึกกําไรจากการเปล่ียนแปลงของคาเงิน (fx gain) ท่ีเกิด

จากการทํา refinance เงินกูสกุลยูโรมาเปนเงินบาทไดอีกกวา 1 – 1.3 พันลานบาท ซึ่งจะ
ชวยใหกําไรในครึ่งปหลังเติบโตจากชวง 1H16 ไดคอนขางมาก 

 
• เรามองแนวโนมภาพรวมของบริษัทคอนขางดี ขณะท่ีกําไรเองคาดจะสามารถเติบโตได

ตอเน่ืองจากการฟนตัวของธุรกิจหลัก การซื้อกิจการ  synergy ท่ีจะเกิดรวมกันระหวางกลุม 
และการจัดโครงสรางทางการเงินท่ีมีความชัดเจนมากขึ้น แตราคาหุนไดปรับตัวขึ้นมารับกับ
พื้นฐานแลวระดับหน่ึงแลว เรายังไมไดจัดทําบทวิเคราะหสําหรับ BJC โดยราคาเหมาะสม
ของ IAA consensus ปจจุบันอยูท่ี 50.60 บาท 
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