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รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจาก
ข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารน้ีไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  
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KTC ก าไรสุทธิไตรมาส 2/55 เพิ่มขึ้นสูงแต่เกิดจากการลดการตั้งส ารองลง 
มูลค่าเหมาะสม 14.70 บาท ราคาล่าสุด (10 ส.ค. 2555) 19.30 บาท 

ค าแนะน า ขาย นักวิเคราะห ์ อดิสรณ์ มุ่งพาลชล  (โทร. 2937) 

ประเด็นส าคัญ  KTC รายงานผลประกอบการไตรมาส 2/55 มีก าไรสุทธิ 86 ล้านบาท ก าไรต่อหุ้น 0.33 บาท เพิ่มข้ึน 71 %YoY 
และ 155%QoQ 

ความเห็นนักวิเคราะห์  ผลประกอบการที่เพิ่มขึ้นเกิดจากการลดการตั้งส ารองลง โดยในไตรมาสนี้ KTC มีการตั้งส ารองเหลือ 
793 ล้านบาท จากไตรมาสก่อนที่มีการตั้งส ารอง 1 ,298 ล้านบาท และไตรมาส 2/54 ที่มีการตั้งส ารอง 1,131 
ล้านบาท ขณะที่การด าเนินงานปกติยังไม่ฟ้ืนตัว โดยรายได้ดอกเบี้ยนั้นหดตัวตามลูกหน้ีการค้าที่หดตัวลงจาก
การช าระคืนหนี้ของลูกค้า ส่งผลให้รายได้ดอกเบี้ยลดลง 2 % QoQ และ 4 % YoY ในขณะที่รายได้
ค่าธรรมเนียมก็ลดลงด้วยเช่นกัน  

 เรียกเก็บหนี้ได้เพิ่มมากขึ้น และ NPL ลดต่ าลง โดย KTC มีการปรับระบบการท างานภายในส่งผลให้การ
เรียกเก็บหนี้มีประสิทธิภาพเพ่ิมมากขึ้น และท าให้รายได้จากหน้ีสูญได้รับคืนนั้นเพ่ิมสูงข้ึนถึง 14.1 %QoQ และ 
22.9%YoY ในขณะที่ NPL ของ KTC นั้นลดต่ าลงเหลือ 5.4% จากไตรมาสก่อนที่มีอยู่ 6.3% 

 การลดต้นทุนยังไม่เห็นผล KTC พยายามทีจ่ะลดต้นทุนในการด าเนินงานลง โดยลดการใช้ Out Source หัน
มาใช้คนในบริษัทแทน แต่ KTC ไม่ได้มีการลดค่าใช้จ่ายพนักงานรวมถึงค่าใช้จ่ายทางการตลาด ท าให้ในไตร
มาส 2/55 ยังไม่เห็นผลจากความพยายามลดต้นทุนดังกล่าว โดยอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้นั้นยังคงเพ่ิมสูงข้ึน
เป็น 53% จาก 46% ในไตรมาสก่อน 

 ยังไม่เห็นผลการพลิกฟื้นท่ีชัดเจนยังคงแนะน า “ขาย” ถึงแม้ว่าไตรมาส 2/55 KTC จะพลิกมามีก าไรจาก
ไตรมาสก่อนท่ีมีผลประกอบการขาดทุนแต่การพลิกฟื้นขึ้นมานี้ยังไม่ได้เกิดจากการด าเนินงานจากธุรกิจหลัก
ของ KTC แต่เกิดจากการลดระดับการตั้งส ารองลงเป็นหลัก เราจึงมองว่า KTC ยังไม่ใช่หุ้นที่น่าสนใจลงทุน
ในช่วงนี้ โดยเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2555 ของ KTC ไว้ท่ี 152 ล้านบาท ก าไรต่อหุ้น 0.59 บาท และ
คาดว่าจะมีการจ่ายปันผลจากผลประกอบการปี 2555 จ านวน 0.30 บาท คิดเป็น Div. yield 1.6% โดยจะไม่มี
การจ่ายปันผลระหว่างกาล เรายังคงราคาเหมาะสมไว้ที่ 14.20 บาท มี Down side risk ถึง 26 % จึงยังคง
แนะน า “ขาย” 
Quarterly Comparison

2011Q2 2012Q1 2012Q2 %yoy %qoq 6M11 6M012 yoy

Interest Income 1,446 1,406 1,384 -4.32% -1.57% 2,865 2,789 -2.64%

Interest expense 465 498 488 4.83% -2.10% 935 986 5.37%

Net Interest Income 981 908 896 -8.65% -1.29% 1,930      1,804      -6.53%

Provision for Possible Loan Loss 1,131 1,298 793 -29.89% -38.91% 2,222 2,090 -5.92%

Net Interest Income after Provisions -150 -390 103 -168.91% 126.49% 292-         287-         -1.94%

Non-interest Income 1,707 1,696 1,702 -0.31% 0.35% 3,357 3,398 1.21%

Non-interest Expense 1,463 1,439 1,637 11.94% 13.76% 2,864 3,077 7.41%

Pre-provisioning profit 1,225 1,164 960 -21.62% 17.51% 2,422 2,125 -12.29%

Net Income 50 -155 86 71.14% 155.56% 111         69-           -162.34%

EPS 0.20 -0.60 0.33 71.14% -155.56% 0.43 -0.27 -162.34%
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