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Fundamental Story 
 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB)  - SELL News Update 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 ประกาศทาํคาํเสนอซ้ือ (tender offer) หุ้น BSRC ท่ีเหลือ 
 

 หุ้น BSRC จะถกูแลกเป็นหุ้นใหม่ของ BCP  
 เกิด EPS dilution เลก็น้อยและเป็นธรุกรรมท่ีไม่ใช้เงินสด  
 เรามีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อข้อตกลงน้ี 
 เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP 

 

 BCP ประกาศรายละเอยีดแผนการปรบัโครงสรา้งองคก์ร ดงัน้ี: 

 ทาํคาํเสนอซือ้ (Tender offer) หุน้ BSRC ทีเ่หลอื 18.3% โดยจะแลกเป็นหุน้ใหมข่อง 
BCP ในอตัราสว่น 1 หุน้ BCP ตอ่ 6.5 หุน้ BSRC ขอ้ตกลงน้ีเป็นแบบไมใ่ชเ้งนิสด โดย
ผูถ้อืหุน้ของ BSRC จะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ของ BCP หลงัจากการปรบัโครงสรา้งแลว้ 
การประชุม AGM ของ BSRC และ BCP จะจดัขึน้ในวนัที ่9 เมษายน และ 11 เมษายน 
ตามลาํดบั เพือ่อนุมตัขิอ้เสนอ ระยะเวลาการทาํคาํเสนอซือ้จะเริม่ตัง้แต่กลางเดอืน
กนัยายนจนถงึพฤศจกิายน โดยคาดวา่จะมกีารเพกิถอนหุน้ออกจากตลาด (delisting) 
ในเดอืนธนัวาคม 

 เกดิ EPS dilution เลก็น้อย: จาํนวนหุน้ของ BCP จะเพิม่ขึน้ 97.2 ลา้นหุน้ ทาํให้
จาํนวนหุน้รวมเป็น 1,474 ลา้นหุน้ หรอืเพิม่ขึน้ 7% จากเดมิ องิจากกาํไรของ BSRC 
ในปี 2025F ที ่1 พนัลบ. เราคาดวา่ EPS dilution อยูท่ี ่3% EPS dilution จะน้อยลง
หากกาํไรของ BSRC สงูกวา่ 1 พนัลบ. 

 มมุมองของเรา: เรามมีมุมองทีเ่ป็นกลางต่อขอ้ตกลงน้ี เน่ืองจาก EPS dilution ที ่ 3% 
ถอืวา่ไมม่าก และน่าจะมผีลกระทบจาํกดัต่อกาํไรของ BCP นอกจากน้ี ลกัษณะของ
ธุรกรรมทีไ่มใ่ชเ้งนิสดชว่ยลดภาระทางการเงนิของ BCP ขณะทีช่ว่ยรวมความเป็น
เจา้ของใน BSRC เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP เน่ืองจากเราไม่คดิวา่ขอ้ตกลงน้ีจะเป็น
ปจัจยับวกหลกัผลกัดนัราคาหุน้ 

 

Ex 1: BSRC’s Current Shareholding Structure  Ex 2: BSRC’s Post-Restructuring Shareholding 

 

 

Source: Company data  Source: Company data 

 
 

 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 589,877  584,968  587,166  591,098  

Net profit 2,185  4,231  5,621  6,424  

Norm net profit  6,631  4,231  5,621  6,424  

Norm EPS (Bt) 4.8  3.1  4.1  4.7  

Norm EPS gr (%) (31.6) (36.2) 32.8  14.3  

Norm PE (x) 7.6  11.9  8.9  7.8  

EV/EBITDA (x) 3.5  5.5  4.9  4.3  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.6  0.6  

Div. yield (%) 2.9  2.1  2.8  3.2  

ROE (%) 10.1  6.2  7.2  7.7  

Net D/E (%) 113.4  141.3  126.5  109.2  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 36.50 

Target price (Bt) 33.00 

Market cap (US$ m) 1,493 

Avg daily turnover (US$ m) 12.0 

12M H/L price (Bt) 46.75/27.00 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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