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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความ
ถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควร
ใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

ผลการดาํเนินงานไตรมาส 4/54 น่าผดิหวังมาก 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/54 แยกวาคาดมาก ผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2554 ของ KTC ปรับตัวแย
ลง 1,333% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 4,450% จากไตรมาสกอนหนา สูขาดทุนสุทธิจํานวนมากถึง 1.78 
พันลานบาท แยกวาประมาณการของเราที่คาดวาจะมีขาดทุนสุทธิ 789 ลานบาทอยางมาก โดยมีสาเหตุหลักมา
จากคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ ภาษีเงินได และคาใชจายพิเศษเกี่ยวกับคะแนนสะสมแลกของรางวัลอันเปนผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการตลาดและการนํามาตรฐานการบัญชี IFRIC 13 มาใชกอนกําหนด แมเรารวม
เอารายการเหลาน้ีเขามาในไวในประมาณการของเราแลว แตจํานวนที่แทจริงสูงกวาที่เราคาดการณไว ผลการ
ดําเนินงานป 2554 เปลี่ยนมามีขาดทุนสุทธิจํานวน 1.62 พันลานบาท แยลง 823% จากป 2553 ประเด็นสําคัญ
คือ: 

1. การขยายตัวของสินเชื่อ: เปนไปตามคาด โดยลดลง 0.7% จากไตรมาสกอนหนา สงผลทําให KTC มี
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อทั้งป 2554 ที่ -1.5% การหดตัวลงของสินเชื่อสวนใหญเกิดจากสินเชื่อ
บัตรเครดิต  

2. สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ: เปนไปตามคาด โดยลดลง 0.42% จากไตรมาสกอนหนา สูระดับ 7.78% 
ในไตรมาส 4 ป 2554 โดยมีสาเหตุหลักมาจากตนทุนเงินทุนปรับตัวเพิ่มข้ึน 0.48%จากไตรมาสกอน
หนา  

3. รายไดที่มิใชดอกเบ้ีย: เปนไปตามคาด โดยเพิ่มข้ึน 1% จากไตรมาสกอนหนา 
4. อัตราสวนตนทุนตอรายได: แยกวาคาดมาก โดยเพิ่มข้ึนจากระดับ 46.78% ในไตรมาส 3 ป 2554 สู

ระดับ 70.37% ในไตรมาส 4 ป 2554 โดยสวนใหญเกิดจากคาใชจายพิเศษเกี่ยวกับคะแนนสะสมแลก
ของรางวัลอันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการตลาดและการนํามาตรฐานการบัญชี 
IFRIC 13 มาใชกอนกําหนด ทั้งน้ีมีการเรงใชสิทธิแลกของรางวัลจากบัตรเครดิต KTC-Royal Orchid 
Plus เน่ืองจากบริษัทไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการตลาด โดยเปลี่ยนจากไมลสะสมใหเปน
คะแนนสะสม (Forever Rewards) แทน 

5. อัตราภาษี: สูงกวาคาด เพราะบริษัทโอนกลับรายการสินทรัพยภาษีเงินไดรอการตัดบัญชีจํานวน 404 
ลานบาท อันเปนผลมาจากการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงจาก 30% เหลือ 23% ในป 2555 และ 
20% ตั้งแตป 2556 เปนตนไป 

6. คุณภาพสินทรัพย: บริษัทตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญเพิ่มข้ึน 108% จากไตรมาสกอนหนา สูจํานวน 2.2 
พันลานบาท มากกวาคาด โดยคิดเปนตนทุนสินเชื่อเฉลี่ยทั้งปที่ระดับ 19.35% การตัดจําหนายหน้ีสูญ
จํานวนมากสงผลทําให NPL ปรับตัวลดลงจากระดับ 5.27% ของสินเชื่อรวม ณ ไตรมาส 3 ป 2554 สู
ระดับ 4.7% ณ ไตรมาส 4 ป 2554 

คงคําแนะนํา “ขาย” และคงราคาเปาหมายไวเทาเดิม เรายังคงคําแนะนํา “ขาย” KTC และคงราคาเปาหมาย
ไวที่ 10 บาท (PBV ป 2555 ที่ 0.5 เทา) เน่ืองจากราคาหุนที่ปรับข้ึนมาแลวถึง 52% ตั้งแตตนป 2555 ไม
สมเหตุสมผลกับการฟนตัวหลังนํ้าทวม โดยนาจะไดรับปจจัยหนุนจากการเก็งกําไรในประเด็นควบรวมกับ KTB 
(KTB ถือหุน KTC อยู 49.45%) ทั้งน้ีแมธุรกิจของ KTC ฟนตัวดีข้ึนหลังนํ้าทวม แตบริษัทก็ยังมีความสามารถใน
การทํากําไรต่ํา โดยมี ROE อยูที่ประมาณ 2-6% เน่ืองจากบริษัทประสบกับภาวะตลาดบัตรเครดิตอิ่มตัวและการ
แขงขันสูงข้ึนจากธนาคาร  
 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Pre-provision profit (Bt mn) 4,297 3,990 4,864 4,693 4,886
Net profit  (Bt mn) 224 (1,621) 121 221 325
PPP/Sh  (Bt) 16.67 15.47 18.86 18.20 18.95
EPS  (Bt) 0.87 (6.29) 0.47 0.86 1.26
BVPS  (Bt) 25.36 18.86 19.33 20.00 20.91
DPS  (Bt) 0.45 - 0.19 0.34 0.50

PER  (x) 18.52 (2.56) 34.30 18.79 12.75
P/PPP (x) 0.97 1.04 0.85 0.88 0.85
EPS growth  (%) 156.77 (823.24) 107.47 82.55 47.30
PBV  (x) 0.63 0.85 0.83 0.81 0.77
ROE  (%) 3.50 (28.44) 2.46 4.36 6.17
Dividend yields (%) 2.80 - 1.17 2.13 3.14
 Source: SCBS Investment Research 

EARNINGS BRIEF  
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Stock Data 
Last close (Feb 24) (Bt) 16.10

12-m target price (Bt) 10.00

Upside (Downside) to TP (%) (37.89)

Mkt cap (Btbn) 4.15

Mkt cap (US$mn) 137

   

Bloomberg code KTC TB

Reuters code KTC.BK

Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.04

Sector % SET 0.86

Shares issued (mn) 258

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 19.8 / 9.5

Avg. daily 6m (US$mn) 1.48

Foreign limit / actual (%) 49 / 3

Free float (%) 41.2

Dividend policy (%) 30

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 14.2 56.3 2.5
Relative to SET 5.2 31.9 -11.8
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Quarterly results 
P & L (Bt mn) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 %YoY ch %QoQ ch 2010 2011 % YoY ch % full year
Net interest income 975 949 981 963 911 (7) (5) 3,701 3,804 3 100
Non-interest income 1,756 1,650 1,707 1,686 1,709 (3) 1 6,535 6,752 3 100
Operating expenses 1,488 1,402 1,463 1,464 2,214 49 51 5,734 6,542 14 100
Pre-provision profit 1,243 1,197 1,225 1,186 406 (67) (66) 4,501 4,014 (11) 100
Less Provision 1,010 1,091 1,131 1,101 2,288 127 108 4,073 5,611 38 100
Pre-tax profit 232 106 95 85 (1,882) (910) (2,309) 428 (1,597) (473) 100
Income tax 89 46 44 44 (110) (224) (347) 204 24 (88) 100
Net profit 144 60 50 41 (1,773) (1,333) (4,450) 224 (1,621) (823) 100
EPS (Bt) 0.56      0.23      0.20      15.80% (6.87)     (1,333) (4,450) 0.87      (6.29)     (823) 100
B/S (Bt mn) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 %YoY ch %QoQ ch 2,010 2011 %YoY ch % full year
Net loans 44,775 43,135 44,016 43,809 42,920 (4) (2) 44,775 42,920 (4) NM.
Liabilities 42,002 40,388 41,628 41,400 42,581 1 3 42,002 42,581 1 NM.
BVPS (Bt) 25.36    25.57    25.38    25.55    18.86    (26) (26) 25.36    18.86    (26) NM.
Ratios (%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11%YoY ch* %QoQ ch* 2,010 2011 YoY ch* % full year
Yield on earn. asset 12.44    12.17    12.45    12.28    12.27    (0.16) (0.01) 11.85    12.05    0.20 NM.
Cost of funds 4.88      4.87      4.82      4.89      5.37      0.49 0.48 4.81      4.94      0.13 NM.
Net interest margin 8.37      8.14      8.45      8.20      7.78      (0.59) (0.42) 7.77      7.98      0.21 NM.
Provision/Loans 8.41      9.39      9.49      9.24      19.35    10.93 10.11 8.48      11.86    3.38 NM.
Cost to income 46.45    45.67    46.39    46.78    70.37    23.93 23.59 47.08    52.35    5.27 NM.
D/E(x) 6.42      6.13      6.36      6.28      8.76      2.33 2.47 6.42      8.76      2.33 NM.
NPLs/gross loans 4.02      4.50      4.88      5.27      4.70      0.67 (0.58) 4.02      4.70      0.67 NM.

 

Source: SCBS Investment Research 
Note: * Percentage points 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CG Rating 2011 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 

 ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BMCL, CPF, CSL, EGCO, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, QH, RATCH, SAT, SCB, SCC, TISCO, TMB, TOP 

 AMATA, AP, ASP, BEC, BECL, BH, BIGC, BLA, BTS, CK, CPALL, DELTA, DRT, DTAC, GFPT, GLOW, HANA, HMPRO, INTUCH, KCE, KEST, LH, IVL, MAJOR, MAKRO, PHATRA, SCCC, SMT, SPALI, SIRI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THAI, TRUE, TTA, TTW   

 AEONTS, AH, CCET, DCC, ESSO, ITD, KH, KTC, RCL, ROJNA, TICON, TPIPL 

N/A BGH, BLS, CPNRF, LHBANK, POPF, QHPF, SAMART, SAMTEL, SSI. TFUND, TLOGIS, WHAPF 

 PTTGC is the merged entity of PTTCH and PTTAR 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 
Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 


