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คุณภาพสินทรัพยที่ดีจะทํ าใหการแกไขหนี้ NPL เร็วขึ้น

หลงัจากการประชมุ (Corporate presentation) ในงานไทยแลนดโฟกัส 2004 ผูบริหารของ ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา (BAY) ไดออกมาชี้แจงเรื่องคุณภาพของสินทรัพยที่อยูในเกณฑที่ดีและแนวทางแกไขหนี้ที่ไมกอให
เกดิรายได (NPL) ที่คาดวาจะสามารถลดลงไดตอเนื่อง โดยผูบริหารเชื่อวา มคีวามเปนไปไดสูงที่ NPL ที่
เหลอืจะลดลงจากการตีทรัพยชํ าระหนี้และความจํ าเปนในเรื่องการตั้งสํ ารองลดลงตาม อยางไรก็ตาม BAY
ยังคงมเีปาหมายของอัตราสวนเงินสํ ารองคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอ NPL (NPL coverage ratio) ทีร่ะดับมาก
กวา 50% โดยสิ้นสุด ณ มิ.ย. 47 BAY มี NPL coverage ratio ทีร่ะดบั 38.7%

เรายังคงประมาณการกํ าไรสุทธิในป 47 ทีเ่ทากบั 4,757ลานบาท แมวาเรามีความเห็นวารายไดดอกเบี้ยและ
เงนิปนผลรวมทั้งปจะเพิ่มมากขึ้นก็ตาม ทั้งนี้เนื่องจากคาดวา BAY จะมีนโยบายการตั้งสํ ารองที่เขมงวดใน
ชวงครึง่หลงัของป 47 โดยคาดวาจะตั้งสํ ารองเพิ่มเติมอีก 1.5 พันลานบาท สวนฐานะการเงินอยูในเกณฑที่ดี
โดยม ีอตัราสวนเงินกองทุนรวมตอสินทรัพยเส่ียงรวมกํ าไรครึ่งปแรกที่เทากับ 10.46%

เราเชือ่วาราคาของหุน BAY นาจะยังมีโอกาสปรับตัวข้ึนไดอีก จากปจจัยเส่ียงเรื่องการตั้งสํ ารองหรือความ
กงัวลในเรื่องของการแกไขปญหาหนี้เสียที่กํ าลังลดลง ปจจุบัน BAY มีการซื้อขายที่ระดับเพียง 1.0 เทาของ
ประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 47 เรายังคงใหคํ าแนะนํ า ทยอยสะสม สํ าหรับ BAY ทีร่าคาเปาหมาย 16.25
บาท เทากับ 1.5 เทาของประมาณการมูลคาทางบัญชีในป 47 หรือเทากับ 8.6 เทาของ PER

BAY earning summary
FYE: Dec 2001 2002 2003 2004F 2005F
PPP (Bt)  (1,317)  3,011  6,005  7,757   8,603
Net profit (Btmn)  (2,667) 2,119 3,053  4,757 6,828
PPP/Share (Bt) (0.71)   1.63   2.11  2.72   3.02
EPS (Bt) (1.44)   1.15   1.39  1.67  2.40
BVPS (Bt)  8.27   9.24 10.02 11.03 12.60
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.67 0.96
P/PPP (x)-L (15.73)   6.88   5.32 4.12  3.71
P/E (x)-L (7.77)   9.78   8.06  6.71  4.68
P/B (x)-L 1.35   1.21   1.12  1.02   0.89
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 6.0% 8.6%
ROE -17.3% 13.1% 13.4% 17.9% 20.2%

Source: KELIVE Research estimate
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ตัง้แตตนปที่ผานมา หุน BAY ถูกปจจัยกดดันในเรื่องการตั้งสํ ารองที่ตํ่ ากวาระบบ และมาตราการที่เขมงวดขึ้นในการตั้ง
สํ ารองจากธนาคารแหงประเทศไทย (BoT) ท ําใหราคาปรับลดลงอยางตอเนื่องจาก ระดับสูงสุดในปนี้ที่ 14.40 บาท ในวัน
ที ่12 ม.ค. 47 มาที่ระดับตํ่ าสุดในวันที่ 16 ส.ค. 47 ที ่9.90 บาท

จากมาตรการที่เขมงวดในการตั้งสํ ารองเชิงคุณภาพของธนาคารแหงประเทศไทย ทีม่กีารประกาศใชในเดือนสิงหาคมที่
ผานมา เรามีความเห็นวา จะมีผลกระทบกับ BAY ไมมากนัก เนื่องจาก หนี้ NPL สวนใหญมีการดํ าเนินคดีทางกฎหมาย
แลว นอกจากนี้คุณภาพของสินทรัพยยังอยูในเกณฑที่ดีโดยอัตราสวนของหลักประกันตอหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดอยูใน
เกณฑทีสู่งสุดในระบบ 74.8% (BBL 48.4%, KTB 62.3%, KBANK 62.8% และ SCB 50.8%) ผูบริหารไดชี้แจงวา ที่ผาน
มาจงึไมมีความจํ าเปนในการใชกระแสเงินสดในการตั้งสํ ารองมากนัก

เรามมีมุมองทีเ่ปนบวก หลังจากผูบริหารไดออกมาชี้แจงถึง แนวทางการแกไขหนี้ NPL ที่จะเนนในเรื่องการตีทรัพยชํ าระ
หนีแ้ทนการปรบัปรุงโครงสรางหนี้ เนื่องจากเราเชื่อวาปจจุบันขั้นตอนการแกไขหนี้อยูในชวงดํ าเนินการทางกฎหมายหรือ
การบังคับคดีแลว ซ่ึงจะทํ าให NPL จะเปลีย่นสภาพเปน สินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได (NPA) ซ่ึงงายที่จะดํ าเนินการขาย
โดยธนาคารเอง หรือ โอนเปลี่ยนมือไปให AMC

ประกอบกบัแนวทางในการแกไขหนี้ NPL จากทางภาครัฐฯ ที่จะอนุญาตให AMC เขามาซื้อ NPL และ NPA ออกจาก
ระบบธนาคารพาณิชยได และการประกาศของผูวาฯ BoT ที่จะเรงดํ าเนินการแกไขหนี้เสียใหลดลงอยางรวดเร็ว BAY ใน
ฐานะทีม่หีลกัประกันคอนขางสูงจึงมีความไดเปรียบที่จะสามารถขายหนี้หรือสินทรัพยดังกลาวไดหากราคารับซ้ือหรือกล
ไกการชดเชยอยูในเกณฑที่เหมาะสม กลยุทธดังกลาวเชื่อวาจะทํ าให NPL และ NPA ของธนาคาร ลดลงไดอยางตอเนื่อง
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ าขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
เลขท่ี 540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
เลขท่ี 159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
เลขท่ี 56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลมแขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
เลขท่ี 904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง
1008 ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงทพมหานคร
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
เลขท่ี 125, 125/1-6, 125/19-25 อาคารดิโอลด
สยามพลาซา ชั้น 3 ถนนพาหุรัด แขวงวัง
บูรพาภิรมย  เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
เลขท่ี 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร
ชั้น 3 ถนนศรีนครินทร ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
เลขท่ี 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล
งามวงศวาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบล
บางเขน  อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
เลขท่ี 1693 อาคารสํ านักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว
 เขตจตุจักร  กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
เลขท่ี 622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร ปารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร ปารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
เลขท่ี 99 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล ทาพระ
ชัน้ 14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล
เขตธนบุรี กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
เลขท่ี 275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8
ถนนเพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
เลขท่ี 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
เลขท่ี 52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม
แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
เลขท่ี 7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3
หอง 302 ถนนบรมราชชนนี
แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย

 กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10120
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
เลขท่ี 1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
เลขท่ี 244 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
เลขท่ี 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
เลขท่ี 48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย
อํ าเภอเมืองลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
เลขท่ี 154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อํ าเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
เลขท่ี 1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมือง จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
เลขท่ี 137/7 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองสุรินทร จังหวัดสุรินทร
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
เลขท่ี 187-188 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
เลขท่ี 57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
เลขท่ี 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน   
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
เลขท่ี 203 ชั้น 2 ถนนขวาง ตํ าบลตลาด
อํ าเภอเมืองจันทบุรี จังหวัดจันทบุรี
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขามหาชัย
เลขท่ี 930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
อยูเลขท่ี 74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนน
พระราม 2 ต.แมกลอง อ.เมือง จ.
สมุทรสงคราม
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
เลขท่ี 1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
เลขท่ี 29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตํ าบลหาดใหญ
อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
เลขท่ี 216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
เลขท่ี 22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
เลขท่ี 44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
เลขท่ี 18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


