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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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TMB กระทรวงการคลังอยู่ระหว่างเจรจาขายหุ้น TMB ให้กับสถาบันการเงินต่างประเทศ  

มูลค่าเหมาะสม 1.56 บาท ราคาล่าสุด (17 ส.ค. 2555) 1.58 บาท 

ค าแนะน า ขาย นักวิเคราะห ์ อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  กระทรวงการคลังอยู่ระหว่างเจรจาขายหุ้น TMB ที่กระทรวงการคลังถืออยู่ 26.09 % ให้กับสถาบันการเงิน
ต่างประเทศ โดย นสพ. ข่าวหุ้น รายงานว่าเป็น ANZ ธนาคารจากประเทศออสเตรเลีย 

ความเห็นนักวิเคราะห์  อาจจะมีการท า Tender Offer แต่การขายหุ้นไม่น่าเกิดขึ้นได้เร็ว เนื่องจากต้องพิจารณาทางข้อกฎหมาย 
เพราะหากมีการขายหุ้นออกไปจะเป็นการท าให้นักลงทุนต่างชาติถือหุ้นเกิน 25 % ทางกระทรวงการคลังจึงให้
ส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจพิจารณาข้อกฎหมายอยู่ และการที่มีผู้ถือหุ้นเกินกว่า 25 % 
อาจจะท าให้ผู้ถือหุ้นใหญ่รายใหม่นั้นจะต้องท า Tender Offer กับผู้ถือหุ้นรายอื่นที่เหลือ 

 ผู้ถือหุ้นรายใหม่น่าจะใช้เวลาในการปรับปรุงปัจจัยพื้นฐาน เนื่องจากต้องท างานกับผู้ถือหุ้นอีกกลุ่ม คือ 
ING ที่ถือหุ้นอยู่ 25 % จึงน่าจะต้องใช้เวลาพอสมควรกว่าที่จะประสานการท างานกันได้ และไม่น่าท าให้
ปัจจัยพื้นฐานของ TMB เปลี่ยนแปลงไปในระยะเวลาอันสั้น 

 จิตวิทยาการลงทุนเป็นบวก อาจเกิดการเก็งก าไร เรามองว่าจากข่าวดังกล่าวอาจจะท าให้เกิดการเก็ง
ก าไรจากการคาดการณ์การท า Tender Offer ที่ราคาสูงกว่าราคาตลาดในปัจจุบัน แต่เนื่องจากความไม่
ชัดเจนเราจึงยังไม่ให้น้ าหนักกับประเด็นดังกล่าว โดยทางด้านปัจจัยพื้นฐานน้ันเรายังมองว่า TMB ยังคงเป็น
รองธนาคารอื่น ทั้งส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่มีอยู่ 2.56% ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มท่ี 3.1% สัดส่วนส ารองต่อ NPL ที่
มีอยู่ 79 % ในขณะที่กลุ่มอยู่ที่ 112 % นอกจากนี้จากราคาปัจจุบันนั้นสูงกว่าราคาเหมาะสมของเราที่ 1.56 
บาท แล้วเราจึงยังคงแนะน า “ขาย” 
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