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มลูในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

กลับมาขยายธุรกิจอีกคร้ัง 
 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวดีขึ้นอยางตอเนื่องในไตรมาส 4/55 และป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุน

จากคาใชจายในการดําเนินงานและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท่ีลดลง พรอมกับการกลับมาขยายธุรกิจ 

 ปรับราคาเปาหมายเพ่ิมขึ้น แตยังคงคําแนะนํา “ขาย” เพราะราคาหุนสูงกวามูลคา และแนวโนม
เติบโตมีจํากัดเพราะตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวและการแขงขันจากธนาคารสูงขึ้น 

อัตราสวนตนทุนตอรายไดลดลง KTC เร่ิมเนนลดตนทุนในไตรมาส 2 ป 2555 ดวยการปรับเปลี่ยนระบบการ
ปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง (เชน การติดตามหนี้สิน ศูนยบริการลูกคาสัมพันธ และบริการ telemarketing) มาใช
พนักงานของบริษัทแทน การลดตนทุนสงผลดีใหเห็นแลวในไตรมาส 3 ป 2555 หลังจากบริษัทบันทึกคาใชจาย
พิเศษเกี่ยวกับคาธรรมเนียมในการยกเลิกระบบการปฏิบัติงานในสวนที่วาจางกอนกําหนดในไตรมาส 2 ป 2555 
อัตราสวนตนทุนตอรายไดของ KTC ปรับลดลงมาอยูที่ระดับ 43.3% (ไมรวมขาดทุนพิเศษจากการดอยคาของ
สินทรัพย) ในไตรมาส 3 ป 2555 จากระดับ 53.1% ในไตรมาส 2 ป 2555 (รวมคาใชจายในการยกเลิกระบบการ
ปฏิบัติงานในสวนที่วาจาง) และระดับ 46.4% ในไตรมาส 1 ป 2555 KTC ตั้งเปาลดอัตราสวนตนทุนตอรายได 
(ไมรวมคาใชจาย interchange และคาใชจายการตลาดสุทธิ) ลงอีกสูระดับ 28% จากระดับ 31.1% ในชวง 9 เดือน
แรกป 2555 และระดับ 33.8% ในป 2554 เราคาดวาอัตราสวนตนทุนตอรายไดจะลดลงจากระดับ 49% ในป 
2555 (52% ถารวมขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพย) มาอยูที่ระดับ 47.6% ในป 2556  
พัฒนาระบบไอทีใหมหลังจากตีราคาดอยคาสินทรัพยในอุปกรณและระบบงานคอมพิวเตอร KTC ตีราคา
ดอยคาสินทรัพยในอุปกรณและระบบงานคอมพิวเตอร เน่ืองจากคูสัญญาผูใหบริการไมสามารถสงมอบงานไดตาม
ระยะเวลาที่กําหนดไว (พ.ค. 2555) บริษัทจึงยกเลิกสัญญาซ้ือขายระบบงานดังกลาว ทําใหขาดทุนจากการดอย
คาเปนจํานวน 386 ลานบาท บริษัทไดยื่นฟองคูสัญญาผูใหบริการ แตจะใชเวลาหลายปในการดําเนินการในชั้น
ศาล ปจจุบันบริษัทไดเซ็นสัญญากับผูใหบริการรายใหมเพื่อพัฒนาระบบไอทีใหมสําหรับบัตรเครดิต ซ่ึงคาดวาจะ
นํามาใชไดภายในเดือน ก.พ. 2556 ระบบไอทีใหมจะชวยใหขอจํากัดในการขยายธุรกิจหมดไป  
คุณภาพสินทรัพยดีขึ้น อัตราสวน NPL ตอสินเชื่อรวมของ KTC ปรับลดลงมาอยูที่ระดับ 4.38% ในไตรมาส 3 
ป 2555 จากระดับ 5.36% ในไตรมาส 2 ป 2555 และระดับ 6.31% ในไตรมาส 3 ป 2554 บริษัทคาดวา NPL จะ
ลดลงอีกในระยะ 2 ไตรมาสขางหนา แตจะลดลงในอัตราท่ีชาลง KTC หันมาเรงบริหารจัดการหน้ีสินเพิ่มมากข้ึน
ในระยะแรกๆ กอนที่จะมีการผิดนัดชําระหน้ีเกิดข้ึน รวมทั้งตัดจําหนายหน้ีสูญเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงสะทอนใหเห็นได
จากการติดตามหน้ีไดอยางประสิทธิภาพมากข้ึนหลังจากบริษัทเปลี่ยนจากระบบการวาจางติดตามหน้ีมาใช
พนักงานของบริษัทแทน ซ่ึงจะสงผลทําใหตนทุนสินเชื่อปรับลดลงอีก และเราคาดวาตนทุนสินเชื่อจะลดลงจาก
ระดับ 7.45% ในป 2555 มาอยูที่ระดับ 7% ในป 2556 
กลับมาขยายธุรกิจในไตรมาส 4/55 KTC กลับมาขยายธุรกิจในไตรมาส 4 ป 2555 แทนที่จะเปนป 2556 
ตามที่วางแผนไวกอนหนาน้ี KTC ออกโปรแกรมการตลาดหลายอยางดวยกันในไตรมาส 4 ป 2555 เชน “Miracle 
of Gold”, “KTC Forever Rewards”, และ “KTC Beauty Advocate” เพื่อกระตุนการใชบัตรเครดิตและสินเชื่อ
บุคคลที่เปนสินเชื่อพรอมใช (KTC Cash Revolve) ซ่ึงนาจะหนุนใหรายไดฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 ซ่ึง
เปนชวงที่มีการใชจายผานบัตรเครดิตสูงพอดี เราคาดวาบริษัทจะขยายสินเชื่อในไตรมาส 4 ป 2555 ไดเพิ่มมาก
ข้ึนจากไตรมาสกอนหนา (แมวาจะอยูในระดับต่ํา) หลังจากมีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อติดลบมาติดตอกัน 5 
ไตรมาสดวยกัน เราคาดการณถึงอัตราการขยายตัวของสินเชื่อเปนบวกที่ 5% ในป 2556 หลังจากติดลบมา 2 ป 
(-3% ในป 2555 และ -1.5% ในป 2554) 
ปรับราคาเปาหมายเพ่ิมขึ้น แตคงคําแนะนํา “ขาย” เราปรับราคาเปาหมายของ KTC เพิ่มข้ึนจาก 21 บาท 
เปน 24 บาท (PBV ป 2556 ระดับ 1.1 เทา) หลังจากปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน 22% ในป 2555 และ 8% ใน
ป 2556 เรายังคงคําแนะนํา “ขาย” KTC เน่ืองจากราคาหุนสูงกวามูลคา โดยปจจุบันเทรดที่ PBV ป 2556 ระดับ 
1.4 เทา เทียบกับ ROE 11% แมเราคาดการณถึงผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนในป 2556 แตความสามารถใน
การทํากําไรยังคงออนแอในสถานการณที่ตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวและการแขงขันจากธนาคารสูงข้ึน 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Pre-provision profit (Bt mn) 4,297 3,990 3,667 3,943 4,087
Net profit  (Bt mn) 224 (1,621) 253 584 647
PPP/Sh  (Bt) 16.67 15.47 14.22 15.29 15.85
EPS  (Bt) 0.87 (6.29) 0.98 2.27 2.51
BVPS  (Bt) 25.36 18.86 19.84 21.71 23.31
DPS  (Bt) 0.45 - 0.39 0.91 1.00
PER  (x) 35.37 (4.89) 31.38 13.57 12.25
P/PPP (x) 1.84 1.99 2.16 2.01 1.94
EPS growth  (%) 156.77 (823.24) 115.59 131.13 10.84
PBV  (x) 1.21 1.63 1.55 1.42 1.32
ROE  (%) 3.50 (28.44) 5.07 10.90 11.15
Dividend yields (%) 1.46 - 1.27 2.95 3.27
 Source: SCBS Investment Research 
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ขาย 
 
 
 
Stock Data 
Last close (Nov 16) (Bt) 30.50

12-m target price (Bt) 24.00

Upside (Downside) to TP (%) (21.31)

Mkt cap (Btbn) 7.86

Mkt cap (US$mn) 256

   

Bloomberg code KTC TB

Reuters code KTC.BK

Risk rating H

Mkt cap (%) SET 0.07

Sector % SET 1243.17

Shares issued (mn) 258

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 32 / 10.3

Avg. daily 6m (US$mn) 2.45

Foreign limit / actual (%) 49 / 3

Free float (%) 50.5

Dividend policy (%) 30

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 18.4 43.9 185.0
Relative to SET 20.4 37.5 121.2
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Interest & dividend income     5,645     5,746     5,558     5,607    5,915
Interest expense     1,944     1,941     1,955     1,955    2,068
Net interest income     3,701     3,804     3,602     3,652    3,847
Non-interest income     6,535     6,752     6,903     7,016    7,103
Non-interest expenses     5,734     6,542     6,489     6,012    6,072
Earnings before tax & provision     4,501     4,014     4,016     4,657    4,878
Tax        204          24        349        714       791
Equities & minority interest  -  -  -  -  -
Core pre-provision profit     4,297     3,990     3,667     3,943    4,087
Provision     4,073     5,611     3,415     3,359    3,440
Core net profit        224  (1,621)        253        584       647
Extra item   -   -   -   -   -
Net profit        224  (1,621)        253        584       647
EPS (Bt)       0.87    (6.29)       0.98       2.27      2.51
DPS (Bt)       0.45           -       0.39       0.91      1.00
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12  3Q12
Interest & dividend income    1,443     1,437     1,406    1,384    1,383 
Interest expense       480        526        498       488       485 
Net interest income       963        911        908       896       898 
Non-interest income    1,686     1,709     1,696    1,702    1,735 
Non-interest expenses    1,464     2,214     1,439    1,637    1,737 
Earnings before tax & provision    1,186        406     1,164       960       895 
Tax         44      (110)          22          82        102
Equities & minority interest           -           -           -           -           -
Core pre-provision profit    1,141        516     1,143       879       793 
Provision    1,101     2,288     1,298       793       661 
Core net profit         41   (1,773)      (155)          86        132
Extra item           -           -           -           -           -
Net profit         41   (1,773)      (155)          86        132
EPS (Bt)      0.16     (6.87)    (0.60)       0.33       0.51
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Cash         778        755     1,095     1,390    1,693 
Gross loans   48,026   47,310   45,833   47,983  50,961 
Loan loss reserve     3,250     4,390     4,048     4,216    4,388 
Net loans   44,775   42,920   41,785   43,767  46,573 
Total assets   48,541   47,443   46,810   49,259  52,546 
Interbank liabilities   15,344   19,730   13,704   14,114  14,717 
Borrowings   24,020   19,500   24,500   25,900  28,000 
Total liabilities   42,002   42,581   41,696   43,661  46,535 
Paid-up capital     2,578     2,578     2,578     2,578    2,578 
Total Equities     6,539     4,862     5,115     5,598    6,011 
BVPS (Bt)      25.36     18.86     19.84     21.71    23.31 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q11  4Q11  1Q12 2Q12 3Q12
Cash        584        755        565       888    1,313
Gross loans  47,627   47,310   45,992  45,635  45,280
Loan loss reserve    3,818     4,390     4,575    4,079    3,619
Net loans  43,809   42,920   41,418  41,557  41,661
Total assets  47,989   47,443   45,743  46,073  46,043
Interbank liabilities  26,443   19,730   18,176  22,367  14,231
Borrowings   12,720   19,500   19,500  15,200  22,700
Total liabilities  41,400   42,581   41,014  41,243  41,070
Paid-up capital    2,578     2,578     2,578    2,578    2,578
Total Equities    6,588     4,862     4,729    4,830     4,973
BVPS (Bt)     25.55     18.86     18.34    18.73    19.29
 

 Main Assumptions 
  2010 2011F 2012F 2013F 2014F
Loan growth (%) 1.65 -1.47 -3.08 4.63 6.13
Yield on earning assets (%) 11.69 11.86 11.72 11.75 11.76
Cost of funds (%) 4.81 4.94 5.05 5.00 5.00
Net interest margin (%) 7.76 7.95 7.70 7.75 7.74
Non-interest income growth (%) 3.25 3.32 2.24 1.64 1.24
Cost to income ratio (%) 56.02 61.97 61.77 56.35 55.45
Provision expense/Total loans (%) 8.48 11.86 7.45 7.00 6.75
NPLs/Total loans (%) 2.16 2.31 4.79 4.98 5.16
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Profitability 
Yield on earn'g assets (%)     11.69     11.86     11.72     11.75    11.76 
Cost on int-bear'g liab (%)       4.81       4.94       5.05       5.00      5.00 
Spread (%)       6.88       6.92       6.67       6.75      6.76 
Net interest margin(%)       7.76       7.95       7.70       7.75      7.74 
ROA (%)       0.46     (3.38)       0.54       1.22      1.27 
ROE (%)       3.50   (28.44)       5.07     10.90    11.15 
 
Asset Quality      
NPLs (Bt mn) 2,030 2,127 2,194 2,389 2,627 
NPLs/ Total Loans(%) 2.2 2.3 4.8 5.0 5.2 
LLR/NPLs(%) 160.1 206.3 184.5 176.5 167.0 
 
 
Efficiency      
Cost to income ratio (%) 56.0 62.0 61.8 56.4 55.4 
 
 
 

 PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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CG Rating 2011 Companies with CG Rating under SCBS’s Coverage 

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

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

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

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


