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BTMU จะมาเปนผูถือหุนใหญรายใหม 

Pre-prov. profits Net income EPS P/E
(Bt mn) (Bt mn) (Bt/Share) (x)

2011 27,828 9,264 1.53 24.3
2012 30,390 14,625 2.41 15.4
2013F 36,620 19,756 3.25 11.4
Dividend yield-12/12F (%) 3.5              
P/B-12/12F (x) 1.8              
Abs. Performance (3,6,12M)(%) 11.3; 13; 20.3
Rel. Performance (3,6,12M)(%) 15.6; 8.8; -1.6

บมจ. ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
BTMU จะมาเปนผูถือหุนใหญรายใหม 

“ถือ”  

ธนินี สถิรเรืองชัย ราคาปจจุบัน (บ.)  37.00
66.2658.8888 Ext.8851 ราคาเปาหมาย (บ.) 39.00
thaninees@kgi.co.th Upside (%) 5.4 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 BTMU จะซื้อหุนท่ี GE ถืออยูใน BAY ท้ังหมด 
 ความเสี่ยงคือการท่ีอาจจะมีการเปลี่ยนตัวทีมผูบริหารของ BAY  
 ปรับลดคําแนะนําจาก ซื้อ เปน ถือ โดยคงราคาเปาหมายที่ 39.00 บาท 

 
ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ และใหถือรอ tender 
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (BTMU) ซึ่งเปนบริษัทลูกของ Mitsubishi 
UFJ Financial Group (MUFG) ไดประกาศเมื่อวานนี้วา BTMU ไดลงนามใน
สัญญารับซื้อหุน Share Tender Agreement (STA) BAY ในสวนที่ GE Capital 
ถืออยู โดยในขอตกลงนี้ BTMU จะซื้อหุน BAY ที่ราคา 39.00 บาทตอหุน 
ในขณะที่ผูถือหุนใหญอีกรายหนึ่งคือกลุมรัตนรักษ (ถือหุนประมาณ 25%) ซึ่ง
ปฏิเสธที่จะขายหุนออก จะยังเปนพันธมิตรรวมกับผูถือหุนใหม (BTMU) สิ่งที่
เรากังวลก็คือ อาจจะมีการเปลี่ยนตัวทีมผูบริหารของ BAY ซึ่งอาจจะมีผลทําให
ปจจัยพื้นฐานของธนาคารเปลี่ยนแปลงไปหลังจากที่ดีลนี้จบ เรามองวาดีลนี้เปน
ประโยชนกับ BTMU มากกวา BAY อยางนอยก็ในระยะสั้น แตเราแนะนําให
นักลงทุนถือหุนรอรับ tender ในขณะที่เราจะเฝาติดตามสถานการณของดีลนี้ 
และการเปลี่ยนแปลงทางดานปจจัยพื้นฐานของธนาคารอยางใกลชิด ทั้งนี้
เนื่องจากราคาหุนเหลือ upside ถึงราคา tender offer และราคาเปาหมายของเรา
อีกไมมากแลว ดังนั้นเราจึงไดปรับลดคําแนะนําหุน BAY ลงจาก ซื้อ เปน ถือ 
โดยคงราคาเปาหมายที่ 39.00 บาท  
 
BTMU จะมาเปนผูถือหุนใหญรายใหม 
ถาดีลนี้ไดรับการอนุมัติจากทางการ จากบริษัทที่เกี่ยวของ และบรรลุเงื่อนไข
บางประการที่ตกลงกันไว เชนการไดรับอนุมัติจากธนาคารแหงประเทศไทย 
และกระทรวงการคลังให BTMU สามารถเขาซื้อหุนของ BAY และเพิ่มสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนตางชาติ BTMU ก็จะทําการตั้งโตะรับซื้อหุน (Voluntary 
Tender Offer หรือ VTO) BAY ที่ราคาหุนละ 39.00 บาท โดยต้ังเปาที่เปนผูถือ
หุนใหญของธนาคาร 
  
ตามขอตกลงใน STA ทาง GE Capital จะขายหุนทั้งหมดที่ถืออยู (ประมาณ 
25.33% ของจํานวนหุนทั้งหมดของ BAY) ในชวงที่มีการทํา VTO ทั้งนี้หาก

กลุมรัตนรักษไมขายหุน BAY ที่ถืออยูเลย (ประมาณ 25% ของจํานวนหุน
ทั้งหมดของ BAY) BTMU ก็จะสามารถซื้อหุน BAY ไดมากที่สุดแคไมเกิน 
75% ของหุนทั้งหมดจากการทํา VTO แตอยางไรก็ตามไมไดมีการกําหนด
สัดสวนขั้นต่ําสุด และสูงสุดของจํานวนหุนที่จะมีการขายผาน VTO เอาไว 
 
หลังจากที่ทํา VTO เสร็จแลว BTMU ก็จะกลายมาเปนผูถือหุนใหญของ BAY 
แทน GE Capital และทํางานเปนพันธมิตรรวมกับผูถือหุนใหญอีกกลุมหนึ่งคือ
กลุมรัตนรักษ  
 
ทาง BTMU ตั้งเปาที่จะออก VTO ในตนเดือนพฤศจิกายน 2556 และปด VTO 
ในเดือนธันวาคม 2556 ที่ราคา 39 บาท  
 
เพื่อใหเปนไปตามนโยบาย One Presence ของธปท. ธนาคารทั้งสองแหงจะตอง
พิจารณาควบรวมกิจการของ BTMU สาขากรุงเทพฯ และ BAY เขาดวยกัน ซึ่ง
การรวมกิจการกันนี้ เมื่อตกลงกันไดแลวก็จะกิดขึ้นหลังจากที่ทํา VTO เสร็จ 
  
BAY คิดยังไงกับดีลนี้ 
ผูบริหารของ BAY เชื่อวาการที่ BTMU เขาลงทุนในธนาคารจะชวยเสริมความ
แข็งแกรงของสถานะของ BAY ในอุตสาหกรรมการธนาคารของไทย ซึ่งสิ่งที่
สําคัญก็คือการชวยใหธนาคารสามารถนําเสนอผลิตภัณฑและบริการทางการเงิน
ใหกับลูกคาบริษัทญี่ปุนที่มีกิจการในประเทศไทย โดยผูบริหารไดเนนย้ําวาจุด
แข็งอยางหนึ่งของ BAY ก็คือ “การยอมรับความเปลี่ยนแปลง” ซึ่งเปนหนึ่งใน
คานิยมองคกรที่สําคัญของ BAY และพวกเขาเชื่อวาคามสําเร็จที่ธนาคารไดทํา
ใหเห็นมาแลวในอดีตจะเปนฐานในการสรางความสัมพันธฉันทมิตรกับ
พันธมิตรใหมอยาง BTMU ในระยะตอไป  
 
เราคิดยังไงกับดีลนี้ 
เรามองวา BAY เปนหนึ่งในธนาคารไทยที่มีความแข็งแกรงมากที่สุด โดยมี
สถานะที่แข็งแกรงที่สุดในธุรกิจการธนาคารสําหรับรายยอย (ซึ่งเปนกลุมที่มี
อัตราการทํากําไรสูงที่สุด) ในขณะที่สินทรัพยก็เพิ่มขึ้นและงบดุลก็แข็งแกรง 
ถึงแมจุดออนของ BAY จะอยูในดานของภาคธุรกิจ แตจากความแข็งแกรงของ 
BTMU ในดานนี้ เราคิดวา BTMU ยังคงไดประโยชนจากดีลนี้มากกวาอยาง
นอยก็ในระยะสั้น เพราะ BTMU จะไดฐานลูกคารายยอยของไทยเขามาไวใน
พอรททันที นอกจากนี้สิ่งที่สําคัญที่สุดที่เรากังวลก็คือการที่ BTMU ในฐานะ
พันธมิตรใหม (และผูถือหุนใหญ) จะทําการเปลี่ยนแปลงทีมบริหาร BAY และ
ทิศทางการการบริหารธุรกิจซึ่งอาจจะทําใหมูลคาของธนาคารลดลงไปใน
สายตาของนักลงทุน  
 
ปรับลดคําแนะนําลงจาก ซื้อ เปน ถือ โดยคงราคาเปาหมายที่ 39.00 บาท 
เนื่องจากราคาหุนเหลือ upside ถึงราคา tender offer และราคาเปาหมายของเรา
อีกไมมากแลว ดังนั้นเราจึงไดปรับลดคําแนะนําหุน BAY ลงจาก ซื้อ เปน ถือ 
โดยคงราคาเปาหมายเอาไวที่ 39.00 บาท โดยอิงจาก PBV ป 2556 ที่ 1.9x เรา
แนะนําใหนักลงทุนถือหุนเอาไวเพื่อรอรับ tender ในขณะที่เราจะเฝาติดตาม
สถานการณของดีลนี้อยางใกลชิด โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังจากเมื่อดีลจบแลว วา
จะมีการเปลี่ยนตัวผูบริหารหรือเปลา ซึ่งจะถือเปนปจจัยสําคัญที่อาจทําใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงทางดานปจจัยพื้นฐานของธนาคารได 
 

 


