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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซ่ึงได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลท่ีมีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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KTB กองทุนฟื้นฟู ฯ อาจจะใช้หุ้น KTB ในการแก้ปัญหากองทุนฟื้นฟู ฯ 

ราคาเป้าหมาย 12 เดือน 22.40 บาท ราคาล่าสุด (30 ก.ค. 2555) 16.30 บาท 

ค าแนะน า ซ้ือ นักวิเคราะห์ อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937)  

ประเด็นส าคัญ  ข่าวจาก นสพ.ข่าวหุ้น เช้านี้ อ้างแหล่งข่าวจากกองทุนฟื้นฟู ฯ ว่าอาจจะพิจารณาใช้หุ้น KTB ในการแก้ปัญหา
หนี้ของกองทุนเพื่อการฟื้นฟ ูโดยอาจจะเลือกที่จะขายหุ้นออกไปบางส่วน หรือออกหุ้นกู้โดยใช้หุ้นของ KTB ใน
การค้้าประกัน 

ความเห็นนักวิเคราะห์  ไม่ใช่เรื่องใหม่ หากมีการขายหุ้นน่าจะขายเพียงบางส่วน ไม่กระทบกับ  KTB การขายหุ้น KTB ออกไป
เป็นหนึ่งทางเลือกในการใช้หนี้กองทุนฟื้นฟูฯ มาต้ังแต่แรก แต่ทางรัฐบาลนั้นยังต้องการใช้ KTB ในการส่งผ่าน
นโยบายทางการเงินของรัฐบาลไปสู่ระบบเศรษฐกิจ จึงยังไม่มีการขายหุ้นออกมา หากมีการขายจริง เราคาด
ว่าจะขายออกมาเพียงบางส่วนเท่านั้น โดยอาจขายออกมา 4.07% จากที่ในขณะนี้ถืออยู่ 55.07 % เพื่อรักษา
สถานะของการเป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งเมื่อเทียบกับราคาเหมาะสมของเราจะท้าให้ได้เงินจากการขายหุ้นประมาณ 
1.3 หมื่นล้านบาทแทบไม่มีนัยยะต่อการใช้หนี้จ้านวน 1.4 ล้านล้านบาท นอกจากนี้ เรามองว่าการออกหุ้นกู้จะ
ท้าให้เสียดอกเบ้ียซึ่งเป็นการก่อหนี้เพื่อช้าระหนี้จึงอาจจะไม่เหมาะสมนัก เนื่องจากทางกองทุนฟื้นฟูฯยังต้อง
รับภาระดอกเบ้ีย 

 ไตรมาส 2/55 ก าไรสูงสุดเป็นประวัติการณ์ และ มีแนวโน้มดีขึ้นอีกในไตรมาส 3/55  เนื่องจากเราคาด
ว่าสินเชื่อของ KTB นั้นจะยังคงเติบโตต่อเนื่องมากขึ้น ทั้งจากสินเชื่อรายใหญ่ และสินเชื่อจากโครงการรัฐที่จะ
ทยอยออกมามากยิ่งขึ้น นอกจากนี้แล้วในไตรมาส 3/55 KTB จะมีรายได้พิเศษจากกองทุนวายุภักษ์อีกถึง
ประมาณ 900 ล้านบาทด้วย ท้าให้มีความเป็นไปได้ที่ผลประกอบการไตรมาส 3/55 จะดีกว่าไตรมาส 2/55 ที่มี
ก้าไรสุทธิ 7,343 ล้านบาท และเป็นไตรมาสที่ KTB มีผลประกอบการสูงสุดเป็นประวัติการณ์อีกคร้ัง 

 คงประมาณการ คงราคาเหมาะสม 22.40 บาท และยังคงแนะน า “ซ้ือ” เรามองว่าไม่ว่ากองทุนฟื้นฟู ฯ 
จะเลือกใช้วิธีการใดในการลดหนี้กองทุนฟื้นฟูฯก็จะไม่กระทบกับการด้าเนินงานของ KTB โดยเรายังคง
ประมาณการก้าไรสุทธิปี 2555 ของ KTB ไว้เหมือนเดิมที่ 26,086 ล้านบาท ก้าไรต่อหุ้น 2.33 บาท โดยเรามอง
ว่า KTB มีข้อได้เปรียบจากความใกล้ชิดกับรัฐบาลจะท้าให้มีสินเชื่อที่เกี่ยวเนื่องกับหน่วยงานรัฐเพิ่มขึ้นในช่วง
ที่เหลือของปี ซึ่งจะท้าให้สินเชื่อของ  KTB เติบโตต่อเนื่องได้ นอกจากนี้ KTB ยังเป็นธนาคารที่มีระดับเงินปัน
ผลสูง โดยเราคาดว่าปี 2555 KTB จะมีการจ่ายปันผล 0.95 บาท/หุ้น คิดเป็น Div. yield 5.8% ซึ่งเป็นระดับที่
สูงที่สุดเมื่อเทียบกับธนาคารขนาดใหญ่ แต่จะไม่มีการจ่ายปันผลระหว่างกาล คงราคาเหมาะสม 22.40 บาท 
และยังคงแนะน้า “ซื้อ” 
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