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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
 

 

 

Analyst Comment
For Internal Used Only  

 
 
 

 
 
 
 

KTC ธนาคารออมสินสนใจที่จะซ้ือหุน KTC 
ราคาเปาหมาย 12 เดือน  14.70 บาท ราคาลาสุด (27 มี.ค. 2554) 20.00 บาท 

คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห อดิสรณ มุงพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นสําคัญ นสพ. ขาวหุน ระบุ ธนาคารออมสินมีความตองการท่ีจะรุกธุรกิจบัตรเครดิต และ สินเช่ือสวนบุคคล โดยอาจจะเขา
รวมเปนพันธมิตรกับ KTC โดยการถือหุนประมาณ 20% ซ่ึงอาจจะซ้ือจากหุนท่ี KTB ถืออยูในขณะน้ี 49.5% หรือ
อาจจะซ้ือหุนท่ี KTC ออกใหม  

ความเห็นนักวิเคราะห ! การเขารวมลงทุนของ ธ.ออมสินมีความเปนไปได เพราะจะไดประโยชน 2 ฝาย เน่ืองจาก KTC 
จะไดฐานลูกคาจาก ธนาคารออมสินเพ่ิมเติมจํานวนมาก สวน ธนาคารออมสินก็จะไดรายไดเพ่ิมเติมจาก
ธุรกิจบัตรเครดิต และสินเช่ือสวนบุคคลท่ีใหผลตอบแทนสูง  

! KTC จะไดประโยชนท่ีสุดหากออกหุนใหม แตจะทําใหมี Dilution Effect เรามองวาการเขารวมลง
ทุนของ ธนาคารออมสิน หากจะเกิดประโยชนกับ KTC มากท่ีสุดควรจะเปนการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน
ใหมเพ่ือขายใหกับธนาคารออมสิน เน่ืองจาก ปจจุบันระดับ D/E Ratio ของ KTC ปรับเพ่ิมข้ึนทําระดับสูง
สุดถึง 8.8 เทา ใกลระดับ 10 เทา ซ่ึงเปนระดับท่ี KTC กําหนดไววาจะตองมีการเพ่ิมทุน หากไดเงินจาก
การออกหุนใหมใหกับ ธนาคารออมสินจะทําใหระดับ D/E Ratio ของ KTC ลดต่ําลง และ ทําให KTC มี
เงินทุนในการขยายธุรกิจมากข้ึน โดยเราประเมินวา หากธนาคารออมสินจะถือหุน KTC ท่ีระดับ 20% 
KTC จะตองออกหุนใหมประมาณ 52 ลานหุน ซ่ึงจะทําใหเกิด Dilution Effect ประมาณ 17% หากคิดท่ี
ราคาหุน KTC ในปจจุบัน (20.70 บาท) จะทําให KTC ไดเงินเพ่ิมทุนประมาณ 1,067 ลานบาท ซ่ึงจะทํา
ใหระดับ D/E Ratio ลดต่ําลงเหลือ 7.2 เทา  

! ประเด็นดังกลาวยังไมมีความแนนอน ทางปจจัยพ้ืนฐานยังแนะนํา �ขาย� เรามองวาประเด็นการ
ซ้ือขายหุนระหวางธนาคารออมสินกับ KTC ยังมีความไมแนนอนอยูสูง เราจึงยังคงคําแนะนํา �ขาย� 
เน่ืองจากราคาหุนปรับข้ึนมาสูงกวามูลคาเหมาะสมท่ี 14.70 บาท ซ่ึงเราเช่ือวาสวนหน่ึงมาจากการเก็ง
กําไรขาวการขายหุนใหกับพันธมิตรใหม และ หากขาวเปนจริง แมวาจะทําใหฐานะทางการเงินของ KTC 
แข็งแกรงข้ึน และ มีโอกาสขยายธุรกิจรวมกับธนาคารออมสิน แตการเติบโตของกําไรสุทธิหลังเพ่ิมทุน
อาจจะไมสามารถชดเชยผลกระทบจาก Dilution Effect ไดท้ังหมด  
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