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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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Banking การเพิ่มทุนของ SSI ช่วยคลายความกังวลต่อการเกิด NPL 

น้ าหนักการลงทุน Overweight (มากกว่าตลาด) นักวิเคราะห์ : อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  SSI จะขออนุมัติผู้ถือหุ้นเพ่ิมท าการเพิ่มทุนจ านวน 413 ล้านเหรียญสหรัฐฯ โดยจะน าเงินที่ได้ประมาณ 100 
ล้านเหรียญสหรัฐ ไปช าระคืนเงินกู้ระยะสั้น นอกจากนี้ยังได้เจรจาตกลงที่จะเปลี่ยนวงเงินกู้ยืมระยะสั้นเป็น
เงินกู้ยืมระยะยาว ระยะเวลา 3 ปีแทน 

ความเห็นนักวิเคราะห์  การเพิ่มทุนและเปลี่ยนประเภทวงเงินดังกล่าวช่วยคลายความกังวลต่อการเกิด NPL ของ SCB 
และ KTB  ธนาคารที่มีส่วนในการปล่อยสินเชื่อให้กับ SSI มีอยู่ 3 ธนาคาร  

ธนาคาร ประเภทสินเชื่อ และวงเงิน 
KTB เงินกู้ยืมระยะสั้น 1 หมื่นล้านบาท และ เงินกู้ยืมระยะยาว 1 หมื่นล้านบาท 
SCB เงินกู้ยืมระยะสั้น 1 หมื่นล้านบาท และ เงินกู้ยืมระยะยาว 1 หมื่นล้านบาท 
TISCO เงินกู้ยืมระยะยาว 4 พันล้านบาท 

       การเพิ่มทุน 100 ล้านเหรียญสหรัฐ (หรือประมาณ 3.1 พันล้านบาท) จะท าให้เงินกู้ยืมระยะสั้นของ KTB 
และ SCB ลดลงเหลือ 8.5 พันล้านบาท (จ่ายช าระคืนเงินต้นธนาคารละ 1.5 พันล้านบาท) หลังจากนั้น SSI 
จะท าสัญญาเปลี่ยนวงเงินที่เหลือดังกล่าวเป็นเงินกู้ยืมระยะยาว 3 ปีแทน ซ่ึงจะช่วยท าให้ลดความกังวลต่อ
การที่สินเชื่อก้อนนี้จะกลายเป็น NPL จากเดิมที่มีก าหนดช าระภายในส้ินเดือน ก.ย. ส่วน TISCO ไม่ได้รับ
ผลจากการเพิ่มทุนของ SSI เนื่องจากวงเงินสินเชื่อของ TISCO ที่ปล่อยให้กับ SSI เป็นสินเช่ือระยะยาว 

 อาจมีการตั้งส ารองเพิ่มบ้างแต่น้อยกว่าหากกลายเป็น NPL เราคาดว่าจากการเปลี่ยนเงื่อนไขการกู้ยืม
เงินจากวงเงินกู้ยืมระยะสั้นมาเป็นเงินกู้ยืมระยะยาวจะท าให้ทั้ง SCB และ KTB ต้องมีการตั้งส ารองส าหรับ
สินเช่ือที่เหลือประมาณธนาคารละ 425 ล้านบาท และมีความเป็นไปได้ที่การตั้งส ารองที่เพิ่มขึ้นน้ีจะท าให้
ระดับการตั้งส ารองของ SCB และ KTB ในไตรมาส 3/55 สูงกว่าการตั้งส ารองปกติ  แต่ยังดีกว่าท่ีสินเช่ือ
ดังกล่าวจะกลายเป็น NPL เนื่องจากหากกลายเป็น NPL ทั้ง 2 ธนาคารจะต้องตั้งส ารองเต็มจ านวน 

 ไม่กระทบกับผลประกอบการของ SCB แต่ KTB อาจกระทบ เรามองว่าการตั้งส ารองเพิ่มเติมนี้ไม่น่า
กระทบกับผลประกอบการของ SCB เนื่องจาก SCB มีสัดส่วนส ารองต่อ NPL สูงถึง 140 % สามารถน า
ส ารองส่วนเกินท่ีมีอยู่ถึง 1.4 หมื่นล้านบาทมาใช้ได้ แต่ KTB ที่มีส ารองต่อ NPL เพียง 70% จ าเป็นที่จะต้อง
ตั้งส ารองเพิ่มเติมจากส ารองปกติซึ่งอาจจะกระทบกับผลประกอบการไตรมาส 3/55 แต่อย่างไรก็ตามส ารอง
ที่เราคาดว่าจะต้องตั้งเพิ่มนั้นไม่มากนักเมื่อเทียบกับผลประกอบการของ KTB เราจึงยังไม่มีการปรับ
ประมาณการก าไรสุทธิลง 

 ยังคงมูลค่าเหมาะสม และแนะน า “ซื้อ” ทั้ง 3 ธนาคาร  โดยเราให้มูลค่าเหมาะสมของ SCB ไว้ท่ี 173 
บาท มี Upside gain 8.5% KTB ให้มูลค่าเหมาะสม 20 บาท มี Upside gain 19% ส่วน TISCO ให้มูลค่า
เหมาะสม 50 บาท มี Upside gain 22% 
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