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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 16.60 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 20.00 บาท 

Upside 

 

+20.5% 

 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูผ้ลิตถ่านหินระดบัภมิูภาค โดยมีเหมืองถ่านหินอยูใ่น 

4 ประเทศ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย (ITMG) ออสเตรเลีย 

(Centennial) มองโกเลีย (Hunnu) และ จีน และมี

แหล่งสาํรองรวมทั้งหมดท่ี 911 ลา้นตนั นอกจากน้ี 

ยงัดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าดว้ยกาํลงัการผลิตทีประมาณ 

0.7GW  

Stock Data 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: BANPU TB

Shares issued (m): 2,581.9

Market cap (Btm): 42,859.2

Market cap (US$m): 1,219.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 8.3
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt31.50/Bt14.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 6.4 4.0 20.2 41.2 3.8

Major Shareholders %

Vongkusolkij family 17.0

NVDR 16.0

State Street Bank Europe Ltd. 6.7

FY16 NAV/Share (Bt) 36.90

FY16 Net Debt/Share (Bt) 40.31
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธนพร วิศรุตพงศ ์

02-659-8301 

tanaporn@uobkayhian.co.th  

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

บมจ. บา้นปู (BANPU) 

 
เราแนะนาํใหน้กัลงทุนใชสิ้ทธ์ิซ้ือหุน้เพ่ิมทุนและ warrants 
 

เรามีมุมมองบวกกบัการเพ่ิมทุนของ BANPU และแนะนําใหนั้กลงทุนใชสิ้ทธ์ิซ้ือ warrants แมจ้ะมี dilution 

ต่อ EPS ในปี 59 อยู ่44% แต่ right issue จะช่วยลดความกงัวลเก่ียวกบัความสามารถของ BANPU ในการ

จดัการกบัสินเช่ือและดอกเบ้ียประกอบกบัความเป็นไปไดใ้นการปรบัลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของบรรดา 

agency หากเราซ้ือหุน้ BANPU ท่ี 16.60 บาท ดา้น holding cost จะอยู่ท่ี 10.85 บาทหรือมี upside ต่อ

ราคาเป้าหมายของเราท่ี 13.80 บาท (ex all) อยู่ 27% คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 

บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 Banpu ประกาศเพ่ิมทุน คณะกรรมการบริหารของ BANPU อนุมัติการเพ่ิมหุน้เป็น 5,164 ลา้นหุน้

โดยจะออกหุน้ใหม่ท่ี 2,581 ลา้นหุน้: 

1) Banpu เสนอออกหุน้ใหม่ 2 หุน้เดิม ต่อ 1 หุน้ใหม่ โดยจะออกหุน้ใหม่จาํนวน 1,291 ลา้นหุน้ท่ี

ราคาเพ่ิมทุนหุน้ละ 5.00 บาท โดยจะข้ึน XR ในวนัท่ี 25 เม.ย.59 

2) นอกจากน้ี Banpu จะออกหุน้ 1,291 ลา้นหุน้สาํหรบัรองรบัการใชสิ้ทธ์ิของ BANPU-W3 ซ่ึงจะ

ไดฟ้รีพรอ้มกบัเพ่ิมทุน โดยราคาใชสิ้ทธ์ิของ warrants อยู่ท่ี 5.00 บาท/หุน้ สามารถใชสิ้ทธ์ิได้

ในทุกไตรมาส Warrant มีอายุ 1 ปีหลงัออกเสนอขาย 

รายละเอียดเก่ียวกบัการเพิ่มทุน  

   Rights issue Warrant issue 
Ratio 1 new share 

for every 2 existing shares 
1 warrant 

for every new share 
Offering price/ Exercise price (Bt) 5.00 5.00 
Number of new shares/warrants 1,291m 1,291m 
Ex-Rights Date  25 Apr 16 - 
Offering Date - 23 May-31 May 16 

Source: Banpu 

 

 

 

 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS (BEFORE XR AND XW) 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  102,122 84,650 77,237 77,237 77,043
EBITDA  15,377 12,871 11,505 11,770 11,699
Operating profit  8,211 6,426 4,975 4,975 4,837
Net profit (rep./act.)  2,695 (1,534) 3,387 3,357 3,292
Net profit (adj.)  2,695 1,591 3,387 3,357 3,292
EPS (Bt) 1.0 0.6 1.2 1.2 1.2
PE (x) 16.7 28.4 13.3 13.4 13.7
P/B (x) 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA (x) 9.9 11.8 13.2 12.9 13.0
Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Net margin (%) 2.6 (1.8) 4.4 4.3 4.3
Net debt/(cash) to equity (%) 121.5 130.8 109.3 116.9 118.7
Interest cover (x) 3.9 3.3 2.8 2.8 2.8
ROE (%) 3.3 (1.9) 3.7 3.6 3.5
Consensus net profit  - - 2,444 3,351 4,581
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.39 1.00 0.72
Source: Banpu, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 การเพิ่มทุนจะช่วยใหค้วามกงัวลหมดไป แมเ้ราคาดว่า EPS ในปี 59 จะมี dilution ท่ี 44% จาก

การเพ่ิมทุนและ Exercise Warrant (XR+XW) แต่เรายังคงคําแนะนํา ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 

20.00 บาท (ราคาเป้าหมายอยู่ท่ี 13.80 บาท หลัง XR และ XW) การเพ่ิมทุนในครั้งน้ีจะช่วยให้

ความกงัวลเก่ียวกบัเร่ืองความสามารถในการชาํระหน้ีสินของ BANPU และความเป็นไปไดใ้นการท่ี

บริษัทฯ อาจถูกปรบัลดอนัดับความน่าเช่ือถือหมดไป จาก net gearing ท่ีลดลง การเพ่ิมทุนจะเพ่ิม

ความสามารถของ Banpu ในการลงทุนมากข้ึนในอนาคต เราแนะนําใหนั้กลงทุนใชสิ้ทธ์ิในการซ้ือหุน้

เพ่ิมทุนและ Exercise warrants เน่ืองจากราคาใชสิ้ทธ์ิท่ีค่อนขา้งตํา่ 

 การเพิ่มทุนคิดทางเลือกท่ีดีท่ีสุด นอกจากการเพ่ิมทุนแลว้ เราคาดว่า BANPU มีทางเลือกอีกไม่

มากนักในการแกไ้ขปัญหาหน้ีสินท่ีอยูใ่นระดบัสงูท่ี 3,300 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ การนํา Banpu Power 

เขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรพัยถ์ูกเล่ือนออกไปเป็นไตรมาส 3/59 จากช่วงตน้ไตรมาส 2/59 และ

ขนาดของ IPO อาจจะเล็กกว่าคาดจาก market conditions ท่ีไม่เอ้ืออํานวย (ตลาดคาดว่า IPO 

proceeds จะอยู่ท่ี 600 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ และประมาณ 1 ใน 3 ของ IPO proceeds จะเป็นของ 

Banpu) นอกจากน้ี Banpu จะไม่สามารถได้รับเงินปันผลเพ่ิมข้ึนจาก ITMG (บริษัทถ่านหินใน

อินโดนีเซียท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรพัย)์ เน่ืองจากอตัราการจ่ายปันผลของ ITMG อยู่ท่ี 100% 

แลว้ อีกทั้ง การทาํ debt refinancing ก็ไม่ใช่ทางเลือกท่ีเหมาะสมเน่ืองจากธนาคารจะไม่ใหกู้เ้งินเพ่ิม

อีกจาก net D/E ratio ของ Banpu ท่ีอยูใ่นระดบัสงู 

 คาด net D/E จะลดลงอยู่ท่ี 1.1 เท่า net D/E ratio ท่ีอยูใ่นระดบัสูงและความสามารถในการชาํระ

เงินกูแ้ละดอกเบ้ียเป็นปัจจยัลบท่ีส่งผลต่อราคาหุน้ของ BANPU โดย net D/E ratio ของ BANPU ณ ปี 

58 อยู่ท่ี 1.4 เท่า เทียบกับ debt covenant ท่ี 1.75 เท่า เราคาดว่า net D/E ratio จะเพ่ิมข้ึนจาก 

capex ของ BANPU (มาจากธุรกิจโรงไฟฟ้าเป็นหลัก) เราคาดว่า net D/E ratio จะลดลงอยู่ท่ี 1.1 

เท่าหลงัเพ่ิมทุน 

 PE ในปี 59 ท่ีสูงข้ึนเป็นเร่ืองท่ียอมรบัได ้PE ของ Banpu ในปี 59 (หลัง XR+XW) จะสูงข้ึนอยู่ท่ี 

19.6 เท่าจากท่ี 13.3 เท่าในขณะน้ี เรามองว่า PE ในระดับท่ีสูงเป็นพิเศษเป็นเร่ืองท่ียอมรบัไดใ้น

ระยะใกล ้ธุรกิจโรงไฟฟ้าของ BANPU เป็นแหล่งสรา้งกําไรหลักและราคาหุน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน

ขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 10-44 เท่า 

 2016 SOTP VALUATION BEFORE/AFTER XR AND XW 
 Shareholding Value After XR and XW Value Before XR and XW Valuation 

  (%) (Btm) (Bt/sh) (Btm) (Bt/sh) Method 

Coal business        
 - Indonesia   51,645 10.0 47,645 17.5 PE 8x 
 - Australia   100% 4,539 0.9 4,539 1.7 PE 8x 
 - China    3,404 0.7 3,404 1.3 PE 8x 
 - Mongolia   100% (2,672) (0.5) (2,672) (1.0)  
Power business        
 - BLCP (Thailand)  50% 35,185 6.8 35,185 12.9 DCF 
 - Hongsa (Laos)  40% 33,296 6.4 33,296 12.3 DCF 
 - China power  100% 32,504 6.3 32,504 12.0 DCF 
(-) Net Debt (BANPU)   (86,551) (16.8) (99,551) (36.6)  
Equity value   71,350 13.8 54,350 20.0  
Source: Banpu, UOB Kay Hian  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาท (ราคาเป้าหมาย 13.80 บาท fully diluted) 

อิงดว้ยวธีิ DCF เราใหม้ลูค่าธุรกิจถ่านหินของ BANPU อิงดว้ย PE ท่ี 8 เท่า ซ่ึงตํา่ท่ีสุดในค่าเฉล่ียรอบ 

5 ปีและใกลเ้คียงกบัของคู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคท่ีซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 8.5 เท่า ขณะท่ีเรายงัใชว้ิธี DCF 

ในการคาํนวณมลูค่าของธุรกิจโรงไฟฟ้า  

GEARING RATIOS & DEBT STRUCTURE

 

Source: BANPU 

IMPACT FROM CAPITAL INCREASE   
  2016F 
  Old New 
Cur. Shares (m shares) 2,582 2,582 
New shares (m shares) - 2,582 
Total shares (m shares) 2,582 5,164 
Cash receive from capital increase 0 12,909 
Interest Bearing Debt (Btm) 118,800 105,891 
Equity (Btm) 84,857 98,267 
Net debt/Equity (x) 1.4 1.1 
Net Profit (Btm) 3,887 4,387 
Fully-diluted EPS (Bt) 1.51 0.85 
Earnings dilution (%)  -44% 
2016 PE (x)- Price = Bt17 11.0 19.6 
Source: Banpu, UOB Kay Hian  

OPERATIONAL BREAKDOWN 
Equity MW to BANPU %holding 2016F 2017F
BLCP 50% 717 717
Luannan 100% 100 100
Zhengding 100% 73 73
Zouping 70% 70 70
Hongsa 40% 689 689
Total 1,649      1,649     

Equity tonnes to BANPU (m tonnes) 2016F 2017F
Indonesia Coal 25.60      25.60     
Australia Coal 13.00      13.00     
China Coal 4.40        4.40       
Total 43.00      43.00     

ASP Indo mine 48.89      48.89     
ASP Australia mine 64.00      64.00     

Net Profit Breakdown (Btm) 2016F 2017F

Power Business 4,066      4,095     
Coal Business 679-         738-        
Total net profit 3,387      3,357      
Source: UOB Kay Hian 

 


