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รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่าน้ัน มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชญิชวนเพือ่การซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสยีหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชือ่ถือใดๆของขอ้มูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวขอ้ง อาจมีความสัมพันธ์กบั/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกจิ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสทิธิ์ใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพมิพ์ในหนังสอืพมิพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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• ก าไรต า่กวา่คาดมากจากคา่ใชจ้า่ยพเิศษในการควบรวม…BBL รายงานก าไร 4Q63 ที่
2,398 ลบ.(EPS 1.26) ลดลง 40%QoQ และ 70%YoY ต ่ากว่าที่นักวิเคราะห์คาดไว้ถึง
58% โดยสาเหตุหลักๆมาจาก (1)Cost to Income ที่ 66% ทรงตัวจากช่วง 3Q63 ซ่ึง
ผิดจากที่นักวิเคราะห์คาดไว้ว่าจะลดลง จากค่าใช้จ่ายพิเศษในการควบรวมสาขาของ
ธนาคารเพอร์มาตาเข้ากับ BBL ในช่วง 4Q63 อย่างไรก็ตามเราคาดว่า Cost to
Income จะปรับลดลงอย่างมีนัยยะส าคัญในช่วง 1Q64 (2)ECL เพ่ิมข้ึน 27%QoQ แต่
ลดลง 55%YoY จากการต้ังส ารองเพ่ือรองรับความเส่ียงที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ในขณะ
ที่ NPL Ratio ปรับตัวลดลงเหลือ 3.9% จาก 3Q63 ที่ 4.10% ท าให้ Coverage Ratio
ปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 181% จาก 3Q63 ที่ 178% และ (3)รายได้ดอกเบี้ยสุทธิ ลดลง 3%QoQ
แต่เพ่ิมข้ึน 12%YoY ผลจากการควบรวมธนาคารเพอร์มาตาท าให้สินเชื่อเพ่ิมข้ึน
15%YoY หากตัดรายการดังกล่าวออกไปสินเชื่อ BBL เติบโตเพียง 2.7% ซ่ึงส่ง
สัญญาณว่า BBL ก็ยังอยู่ใน Mode เฝ้าระวังกับคุณภาพสินทรัพย์อยู่

• เรายงัคงแนะน า “ถอื”…โดยมุมมองเราเร่ิมเป็นบวกมากข้ึนส าหรับ BBL จากก าไรปี 64 ที่
เราคาดว่าจะเติบโตแบบก้าวกระโดดจากค่าใช้จ่ายที่ปรับลดลง ทั้งในส่วนของ OPEX
และ ECL ส าหรับกลยุทธ์การลงทุน หากราคาหุ้นปรับลดลง เราแนะให้หาจังหวะเข้า
ลงทุนส าหรับ BBL โดยให้ราคาเป้าหมายที่ 123 บาท อิงวิธี GGM PBV ที่ 0.5 เท่า
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