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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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KTC ธนาคารออมสินสนใจที่จะซ้ือหุน KTC 
ราคาเปาหมาย 12 เดือน  14.70 บาท ราคาลาสุด (27 มี.ค. 2554) 20.00 บาท 

คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห อดิสรณ มุงพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นสําคัญ นสพ. ขาวหุน ระบุ ธนาคารออมสินมีความตองการท่ีจะรุกธุรกิจบัตรเครดิต และ สินเช่ือสวนบุคคล โดยอาจจะเขา
รวมเปนพันธมิตรกับ KTC โดยการถือหุนประมาณ 20% ซ่ึงอาจจะซ้ือจากหุนท่ี KTB ถืออยูในขณะน้ี 49.5% หรือ
อาจจะซ้ือหุนท่ี KTC ออกใหม  

ความเห็นนักวิเคราะห ! การเขารวมลงทุนของ ธ.ออมสินมีความเปนไปได เพราะจะไดประโยชน 2 ฝาย เน่ืองจาก KTC 
จะไดฐานลูกคาจาก ธนาคารออมสินเพ่ิมเติมจํานวนมาก สวน ธนาคารออมสินก็จะไดรายไดเพ่ิมเติมจาก
ธุรกิจบัตรเครดิต และสินเช่ือสวนบุคคลท่ีใหผลตอบแทนสูง  

! KTC จะไดประโยชนท่ีสุดหากออกหุนใหม แตจะทําใหมี Dilution Effect เรามองวาการเขารวมลง
ทุนของ ธนาคารออมสิน หากจะเกิดประโยชนกับ KTC มากท่ีสุดควรจะเปนการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน
ใหมเพ่ือขายใหกับธนาคารออมสิน เน่ืองจาก ปจจุบันระดับ D/E Ratio ของ KTC ปรับเพ่ิมข้ึนทําระดับสูง
สุดถึง 8.8 เทา ใกลระดับ 10 เทา ซ่ึงเปนระดับท่ี KTC กําหนดไววาจะตองมีการเพ่ิมทุน หากไดเงินจาก
การออกหุนใหมใหกับ ธนาคารออมสินจะทําใหระดับ D/E Ratio ของ KTC ลดต่ําลง และ ทําให KTC มี
เงินทุนในการขยายธุรกิจมากข้ึน โดยเราประเมินวา หากธนาคารออมสินจะถือหุน KTC ท่ีระดับ 20% 
KTC จะตองออกหุนใหมประมาณ 52 ลานหุน ซ่ึงจะทําใหเกิด Dilution Effect ประมาณ 17% หากคิดท่ี
ราคาหุน KTC ในปจจุบัน (20.70 บาท) จะทําให KTC ไดเงินเพ่ิมทุนประมาณ 1,067 ลานบาท ซ่ึงจะทํา
ใหระดับ D/E Ratio ลดต่ําลงเหลือ 7.2 เทา  

! ประเด็นดังกลาวยังไมมีความแนนอน ทางปจจัยพ้ืนฐานยังแนะนํา �ขาย� เรามองวาประเด็นการ
ซ้ือขายหุนระหวางธนาคารออมสินกับ KTC ยังมีความไมแนนอนอยูสูง เราจึงยังคงคําแนะนํา �ขาย� 
เน่ืองจากราคาหุนปรับข้ึนมาสูงกวามูลคาเหมาะสมท่ี 14.70 บาท ซ่ึงเราเช่ือวาสวนหน่ึงมาจากการเก็ง
กําไรขาวการขายหุนใหกับพันธมิตรใหม และ หากขาวเปนจริง แมวาจะทําใหฐานะทางการเงินของ KTC 
แข็งแกรงข้ึน และ มีโอกาสขยายธุรกิจรวมกับธนาคารออมสิน แตการเติบโตของกําไรสุทธิหลังเพ่ิมทุน
อาจจะไมสามารถชดเชยผลกระทบจาก Dilution Effect ไดท้ังหมด  
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