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 BBL (BBL TB) 
 ÙÚóÅóäÂäùÈÿØß 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 161.50 187.00 + 15.8% Certified 4 

 
Consolidated earnings 

 

M&A ÃóâÜäñÿØé ÂóäÿÃóëú¬ÖæóÕØöćâöÂóäÿÖõÛāÖëúÈÂè¬óÖæóÕăØã BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 2,004 2,083 2,021 2,082 

Growth (%) 3 4 -3 3 ÿäóâîÈÿÜĆÚÛèÂÖ¬îÂóäÕöæ BBL ÿÃóÌøĈî Bank Permata îõÚāÕÚöÿÌöã āÕãÅóÕè¬ó
Éñë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îÂČóăäĀæñ ROE ÃîÈ BBL ÿæĆÂÚîãĂÚÜö ƘƖƘƖ ĀæñËòÕÿÉÚÃ÷ĈÚĂÚÜö 
ƘƖƘƗ ĂÚÜö ƘƖƘƖ ìóÂäèâÂČóăäÉóÂ Permata (ÿÊßóñ 4Q20) Éñë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îÂČóăä
äóè ƙ% ĀæñâóÂÃ÷ĈÚÿÜĆÚ Ɵ% ĂÚÜö ƘƖƘƗ āÕã Permata ÉñË¬èãìòÂæóÈÂóäËñæîÖòè
ÃîÈÿéäêÑÂõÉăØãØöćÉñë¬ÈÝæÖ¬îáóÅÙÚóÅóäăÕ ÿäóÅóÕè¬óáóãìæòÈÂóäÌøĈî
ÂõÉÂóä äñÕòÛ CAR Ratio Éñîãú¬Øöćäóè Ɨƞ% Āâè¬óæÕæÈÉóÂäñÕòÛÜòÉÉùÛòÚØöć ƘƖ.Ɲ% 
ĀÖ¬ĂÂæÿÅöãÈÂòÛÅ¬óÿÊæöćãÃîÈÂæù¬âĀæñăâ¬ë¬ÈÝæÖ¬îÂóäÿÖõÛāÖÃîÈëõÚÿËøćîĂÚäñãñ
×òÕăÜ BBL âöĀÝÚÉñÿßõćâ Tier 2 (ìùÚÂú) ÿßøćîäòÂêóäñÕòÛ CAR ØöćÿìâóñëâÕèã ÿäó
ÅČóĀÚñÚČó ÌøĈî ÅÈäóÅóÿìâóñëâÜö ƘƖƘƖ Øöć ƗƞƝ ÛóØ 
BBL ÌøĈî PT Bank Permata Indonesia äùÂëú¬ÖæóÕÿîÿÌöãĀæñÂóäÿÖõÛāÖÅäòĈÈĂìâ¬ 
BBL แจง้การท าสญัญาซือ้ขายหุน้ PT Bank Permata Tbk (Permata) จาก Standard 
Chartered Bank และ PT Astra Int’l Tbk ในสดัส่วน 89.12% ทีร่าคา 1.77 เท่าของ
มลูคา่ตามบญัชขีอง Permata หรอืราว 8.1 หมื่นลบ.  (และคาดวา่น่าจะท าค าเสนอซือ้ที่
เหลอืในระยะถดัไป) คาดแลว้เสรจ็ภายใน 3Q20 ทัง้น้ี BBL จะใชเ้งนิทุนภายในของ
ธนาคาร ไมม่แีผนเพิม่ทุน BBL คาดหวงัวา่จะท าใหธ้นาคารเขา้ถงึตลาดอนิโดนีเซยี ซึง่
เป็นประเทศทีม่รีะบบเศรษฐกจิใหญ่ทีส่ดุในภูมภิาคอาเซยีน และสอดคลอ้งกบักล
ยทุธธนาคารทีต่อ้งการเป็นธนาคารชัน้น าของภูมภิาค  
ÂóäÌøĈîÂõÉÂóäÉñë¬ÈÝæÕöÖ¬îÂČóăäĀæñ ROE îã¬óÈËòÕÿÉÚĂÚÜö ƘƖƘƗ 
(ดตูาราง 1 เพิม่เตมิ) เน่ืองจากการซือ้กจิการจะแล้วเสรจ็ใน 3Q20 ท าใหก้ารรวมก าไร
จาก Permata จะเริม่ 4Q20 เป็นต้นไป เราคาดวา่จะส่งผลต่อประมาณการก าไรปี 2020 
เพยีง 2.2% แต่จะสง่ผลต่อก าไรปี 2020 เพิม่ขึน้ 9% จากประมาณการเดมิ คาดวา่ 
ROE จะดขีึน้ 0.04% ในปี 2020 และดขีึน้ 0.6% ในปี 2021 มาอยูท่ีร่าว 8.4% จาก 
7.8% หากไมร่วม Permata  
ประมาณการก าไรปี 2020 หากรวม Permata คาดวา่จะอยูท่ีร่าว 3.44 หมื่นลบ. ทรงตวั 
Y-Y แต่หากไมม่ ีPermata เราคาดจะเหน็ BBL แสดงก าไรสทุธทิีห่ดตวัมากทีสุ่ดในรอบ 
3 ปี ที่ราว 3%Y-Y มาอยูท่ีร่าว 3.37 หมื่นลบ. โดยคาดว่าปัจจยัทีท่า้ทายคอืภาวะ
เศรษฐกจิ (คาดการณ์ Loan growth จะ +3%Y-Y จาก -2%Y-Y  ในปี 2019) และอตัรา
ดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่าลง (คาดการณ์ NIM จะอยูท่ี ่ 2.23% จาก2.27% ใน 2019) 
ขณะทีค่าดการณ์ Credit cost ที ่0.8% ลดลงจาก 0.98% ใน 2019 และรายไดท้ี่ไมใ่ช่
ดอกเบีย้จะหดตวัลงหลกัๆจากก าไรจากเงนิลงทุนทีล่ดลง  
ÅÈÅČóĀÚñÚČó ÌøĈî ÅÈäóÅóÿìâóñëâØöć ƗƞƝ ÛóØ 
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลงเมื่อวานน้ีคาดวา่จะมาจากความกงัวลต่อประเดน็
แหล่งเงนิทุนทีจ่ะใช้ในการซือ้กจิการ ทัง้น้ีหากพจิารณาจากระดบัเงนิกองทุนทีล่่าสุดอยู่
ทีร่าว 20% หรอืเกอืบ 5 แสนลบ. เพยีงพอส าหรบัการซือ้ธุรกจิในครัง้น้ี และภายหลงั
การซือ้ จะสง่ผลกระทบต่อระดบัเงนิกองทุนใหล้ดลงราว 3% จาก 20.7% ใน ก.ย. 2019 
แต่หากรวมก าไร 9M20 เราคาดว่าระดบัเงนิกองทุน CAR น่าจะปรบัขึน้มาทีร่าว 18%  
ซึง่ใกล้เคยีงกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มธนาคารและสงูกวา่อตัราขัน้ต ่าของธปท.ทีก่ าหนดที ่
12%  นอกจากน้ีราคาล่าสดุคดิเป็น < 0.7 เท่าของ 2020 BVS เป็นราคาที่ไมแ่พงเมื่อ
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี กอรป์กบั ROE จะเพิม่ขึน้ภายหลงัการรวมกจิการราว 0.6% 
หรอืจาก 7.8% เป็น 8.4% (ปี 2021) เราจงึมองการซือ้ Permata เป็นบวกมากกวา่ลบ 
คงประมาณการและราคาเหมาะสมของ BBL ที ่ 187 บาท ราคาล่าสดุซือ้ขายที่เพยีง 
0.72 เท่าของ 2020 BVS ซึง่ถอืวา่เป็นราคาที ่Discount มากเกนิไป         
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิทีอ่าจฟ้ืนตวัไดไ้มเ่ท่าคาด, การเกดิ NPL ในกลุ่มธรุกจิ 

PPOP (Bt m) 53,304 54,446 53,545 52,565 

Growth (%) 13 2 -2 -2 

Net profit (Bt m) 33,009 35,330 34,757 33,692 

EPS (Bt) 17.29 18.51 18.21 17.65 

EPS (Bt) - fully diluted 17.29 18.51 18.21 17.65 

Growth (%) 4 7 -2 -3 

PE (x) 9.3 8.7 8.9 9.1 

PE (x) – fully diluted 9.3 8.7 8.9 9.1 

DPS (Bt) 7.00 6.50 6.50 6.50 

Yield (%) 4.3 4.0 4.0 4.0 

BVPS (Bt) 210.45 216.26 231.87 235.80 

P/BV (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 

ROE (%) 8.7 8.9 8.3 7.7 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Banking 

Close (12/12/2019) 161.50 

SET Index 1,563.85 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,908.84 

Free float (%) 98.57 

Market cap (Bt m) 308,278.13 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 910.55 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 216.00, 160.00, 186.90 

Source: Setsmarts 
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Table 1: Financial forecast before and after merge with Permata  

Item         (Btmn) 

BBL Only BBL+Permata Change 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

Net profit 33,692  35,386  34,442  38,686  2.23% 9.33% 

Loan O/S 2,082,024  2,186,125  2,322,024  2,450,125  11.53% 12.08% 

ROE (%) 7.71% 7.79% 7.75% 8.38% 0.04% 0.59% 

ROA (%) 1.06% 1.10% 0.99% 1.10% -0.07% 0.00% 

NIM (%) 2.23% 2.27% 2.29% 2.35% 0.06% 0.08% 

NPL Ratio (Gross, %) 3.69% 3.44% 3.65% 3.43% -0.04% -0.01% 

Source: Bloomberg, BBL, Permata, Finansia 
 

Table 2: Permata Bank, Indonesia · Financial data (Btmn)  
 

Item 2018 9M19 2019E 2020E 

Net profit 
     
2,044.40  

     
3,317.10  

  
3,213.80  

  
3,432.50  

Loan O/S 
  
240,687.10  

  
233,926.70      

ROE (%) 
             
5.0  

   

ROA (%) 
             
0.8  

   

NIM (%) 
             
4.1  

   

NPL Ratio (Gross, %) 
             
4.4  

   Source: Bloomberg, Permata 
 
 

 
Source: BBL, more please click : https://www.bangkokbank.com/-/media/files/investor-relations/presentation/permata-bangkokbank.pdf?la=th-
th&hash=547936345B9F1D9B36A00A70F6ED28D7F590FD36 








