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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความ
ถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึง
ควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

ซื้อธุรกิจลูกค้ารายย่อยในประเทศไทยของ HSBC  
รายละเอียดเกี่ยวกับการเขาซ้ือ วานนี้ BAY ประกาศวาธนาคารไดลงนามในสัญญาซ้ือธุรกิจลูกคารายยอยใน
ประเทศไทยของ HSBC ซ่ึงประกอบธุรกิจบัตรเครดิต ธุรกิจสินเชื่อสวนบุคคล ธุรกิจสินเชื่ออสังหาริมทรัพย และ
ธุรกิจเงินฝากสวนบุคคลและตั๋วแลกเงิน ที่ราคา 3,557 ลานบาท โดยคาดวาจะดําเนินการแลวเสร็จภายในไตรมาส 
1 ป 2555 
ทั้งน้ี ณ ส้ินป 2554 ธุรกิจลูกคารายยอยในประเทศไทยของ HSBC ประกอบไปดวย สินทรัพย 13,427 ลานบาท 
และหน้ีสิน 17,452 ลานบาท ในกรณีที่สินทรัพยทั้งหมดมีมูลคานอยกวาหน้ีสิน ณ วันเขาทํารายการ HSBC จะ
เพิ่มเงินสดเพื่อทําใหมูลคาของสินทรัพย ณ วันเขาทํารายการเทากับหน้ีสิน ทั้งน้ี จะทําใหสินทรัพยที่รับโอนมี
มูลคาเทากับ 17,452 ลานบาท ตามขอมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 
ผลกระทบ การเขาซ้ือธุรกิจลูกคารายยอยในประเทศไทยของ HSBC คร้ังน้ีจะชวยเพ่ิมมูลคาแฟรนไชสใหกับ 
BAY โดยจะเปดโอกาสให BAY สามารถขยายฐานลูกคารายยอยทั้งในดานของการปลอยสินเชื่อ รายได
คาธรรมเนียม และเงินฝาก การเขาซ้ือคร้ังน้ีจะมีผลกระทบดานบวกนอยมากตอความสามารถทํากําไรของ BAY 
ที่ประมาณ 5% ของประมาณการกําไรป 2555-2557 โดยใชสมมติฐานผลตอบแทนสุทธิจากสินเชื่อที่ 15% 
(รายไดดอกเบ้ียสุทธิและรายไดคาธรรมเนียม) อัตราสวนตนทุนตอรายไดที่ 50% และตนทุนสินเชื่อ 5% ซ่ึงจะทํา
ให BAY มีสินทรัพยเพิ่มข้ึน 17,452 ลานบาท (1.8%) และเงินใหสินเชื่อเพิ่มข้ึน 13,427 ลานบาท (1.9%) อันจะ
สงผลทําใหธนาคารมีสัดสวนสินเชื่อลูกคารายยอยเพิ่มข้ึนจาก 45% เปน 46% การเขาซ้ือพอรตสินเชื่อ 17,452 
ลานบาท คิดเปน 2.2% ของสินเชื่อรวม 
คงคําแนะนํา “Neutral” และกําลังทบทวนราคาเปาหมาย เรายังคงคําแนะนํา “Neutral” BAY เน่ืองจาก
แนวโนม Upside จากการเขาซ้ือพอรตสินเชื่อลูกคารายยอยในประเทศไทยของ HSBC ถูกหักลางดวยแนวโนม 
Downside จากการถูกเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติม เรากําลังทบทวนราคาเปาหมายของ BAY เพื่อสะทอนถึง
ผลกระทบดานลบจากการถูกเรียกเก็บคาธรรมเนียมเพ่ิมเติม ซ่ึงตองรอขอสรุปจาก ธปท.กอน 
 
Forecasts and valuation    
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F 

Pre-provision profit (Bt mn) 21,183 21,478 25,714 29,123 31,962
Core net profit (Bt mn) 8,793 9,265 13,757 17,053 18,970
Net profit  (Bt mn) 8,793 9,265 13,757 17,053 18,970
PPP/Sh  (Bt) 3.49 3.54 4.23 4.79 5.26
EPS  (Bt) 1.45 1.53 2.26 2.81 3.12
BVPS  (Bt) 16.28 16.87 18.53 20.43 22.43
DPS  (Bt) 0.57 0.61 0.91 1.12 1.25

PER  (x) 14.92 14.16 9.54 7.69 6.92
P/PPP (x) 6.19 6.11 5.10 4.51 4.10
EPS growth  (%) 32.05 5.36 48.49 23.96 11.24
PBV  (x) 1.33 1.28 1.17 1.06 0.96
ROE  (%) 9.19 9.20 12.80 14.41 14.57
Dividend yields (%) 2.64 2.82 4.19 5.20 5.78
 Source: SCBS Investment Research 
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Neutral 
 
 
Stock Data 
Last close (Jan 25) (Bt) 21.60

12-m target price (Bt) 23.00

Upside (Downside) to TP (%) 6.48

Mkt cap (Btbn) 131.20

Mkt cap (US$mn) 4,182

Bloomberg code BAY TB

Reuters code BAY.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 1.51

Sector % SET 17.28

Shares issued (mn) 6,074

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 30.5 / 17.8

Avg. daily 6m (US$mn) 10.08

Foreign limit / actual (%) 47 / 47

Free float (%) 67.1

Dividend policy (%) ≥ 30
 

 
Price Performance  
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 

 1M 3M 12M

Absolute -2.3 11.9 -14.5
Relative to SET -4.4 -0.5 -20.8
Source: SET, SCBS Investment Research 
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