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Investment Theme
KBANK จะเปนธนาคารพาณิชยที่มีการเติบโตของผลการด ําเนินงานท่ีโดดเดน โดยเฉพาะในป 2547 จะมี
การไถถอน SLIPS มูลคา 40,000 ลานบาท ทํ าให KBANK ลดดอกเบ้ียจายไดถึงปละ 4,500 ลานบาท
ประกอบกับประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินท่ีมีประสิทธิภาพ สงผลให TFB มีสวนตางดอก
เบ้ียรับสูงท่ีสุดในกลุมธนาคารพาณิชยต้ังแตป 2547 เปนตนไป สํ าหรับการไถถอน SLIPS จะทํ าให KBANK
สามารถลางขาดทุนสะสม เพ่ือจายเงินปนผลใหกับผูหุนสามัญได โดยไมตองกังวลกับการจายดอกเบ้ียเพ่ิม
ข้ึนใหกับผูถือ SLIPS นอกจากความสามารถในการทํ ากํ าไรท่ีโดดเดนแลว TFB ถือวามีการควบคุมความ
เสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ โดยมี Direct Ratio สูงเกินกวา 100% ซ่ึงเปนมาตรฐานสากลของธนาคารพาณิชย
แสดงถึงศักยภาพในการรองรับความเสี่ยงจากการสูญเสียของการขยายสินเชื่อ รวมถึงความสามารถในการ
ขยายธุรกิจในอนาคตท่ีโดดเดนเม่ือเทียบกับกลุมธนาคารพาณิชย ดังน้ัน CNS จึงแนะนํ า Strong Buy
สํ าหรับการประเมินมูลคาหุนของ TFB ซ่ึง CNS ไดใหความส ําคัญกับผลการดํ าเนินงานในอนาคต จะอยูท่ี
38.43 บาทตอหุน

ผลการด ําเนินงานโดดเดน คาดวาในป 2546 KBANK จะมกํี าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 27.15% YoY ตํ ่ากวาคาเฉลี่ยกลุม
ธนาคารพาณิชยที่จะมีการเติบโตถึง 384.63% YoY อยางไรก็ดีหลังจากที ่KBANK ไถถอน SLIPS ในป 2547 จะ
ท ําใหสวนตางดอกเบี้ยรับปรับเพิ่มขึ้นเปน 2.65% สูงที่สุดในกลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งจะสงผลให KBANK รายงาน
กํ าไรสุทธิในป 2547 เพิ่มขึ้นถึง 42.95% YoY สงูกวากลุมธนาคารพาณิชยที่คาดวาจะมีกํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้น
31.98% YoY

เปนธนาคารพาณิชยท่ี 4 ที่สามารถจายปนผลได หลังจากที่ KBANK ท ําการไถถอน SLIPS ในป 2547 แลว
CNS เชื่อวา KBANK จะท ําการลางขาดทุนสะสมทั้งหมดในปเดียวกัน เนื่องจากไมตองกังวลในการจายดอกเบี้ยเพิ่ม
ใหกับผูถือหนวย SLIPS และ KBANK จะสามารถจายปนผลใหกับผูถือหุนสามัญไดในงวดบัญชีป 2547 โดย CNS
คาดวา KBANK จะจายปนผลประมาณ 2 บาทตอหุน คิดเปนผลตอบแทน 5.92%

เปนธนาคารพาณิชยที่มีการบริหารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ KBANK มกัจะเปนธนาคารพาณิชยแรกที่
ใชนโยบายเชิงรุกในการควบคุมความเสี่ยงทางธุรกิจและการเงิน โดยจะเห็นไดจากการเปนธนาคารพาณิชยแรกที่
ยอมรบัรูผลขาดทุนทันทีในการจัดตั้งบริษัทบริหารสินทรัพย ซึ่งปจจุบันผลการด ําเนินงานของทัง้ 2 บริษัทบริหาร
สนิทรัพยอยูในเกณฑที่นาพอใจ นอกจากน้ัน KBANK ยงัเปนธนาคารพาณิชยที่มีการตั้งส ํารองหนี้สูญสูงถึง
63.11% สงูกวาคาเฉลี่ยธนาคารพาณิชยที ่ 59.54% และยังมีการตั้งส ํารองทรัพยสินรอการขายสูงที่สุดในระบบ
ธนาคารพาณิชย ในขณะที ่Direct Ratio ของ KBANK สงูถงึ 108.03% (มาตรฐานสากลควรอยูไมตํ ่ากวา 100%)
ซึ่งแสดงถึงศกัยภาพในการรองรับสวนสูญเสียที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต รวมถึงความสามารถในการขยายธุรกิจ

ประเมินมูลคาหุน CNS ไดเปลี่ยนวิธีการประเมินมูลคาหุนจากเดิมที่ใชมูลคาทางบัญชีหลังปรับปรุง (Adjusted
Book Value) ทีเ่นนหามลูคาตํ ่าที่สุดที่ควรจะเปน เมื่อหักความเสี่ยงจากการสูญเสียตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต
อยางไรก็ตามดวยธนาคารพาณิชยไดผานจุดตํ ่าสุดแลว และมีความพรอมที่จะสรางกํ าไรในอนาคต ดังน้ัน CNS จึง
ไดเปลีย่นวธิกีารประเมินมูลคาหุน โดยใหความส ําคัญกับผลการดํ าเนินงานในอนาคต ควบคูไปกับความเสี่ยงจาก
การสญูเสียตางๆ ในอนาคต โดยวิธีดังกลาว จะไดมูลคาที่เหมาะสมของ KBANK อยูที่ 38.43 บาทตอหุน
KBANK
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Share Price Performance

Price Performance(%) 1m 3m 1yr

KBANK 13.4 18.4 23.9
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2001 1,008.45 0.43 (20.26) 78.75 2.93 20.72 12.73 0.00 0.00
2002 6,684.38 2.84 562.84 11.88 2.26 19.19 14.90 0.00 0.00

2003F 8,498.93 3.61 27.15 9.34 1.83 15.91 16.19 0.00 0.00

2004F 12,149.01 5.16 42.95 6.54 1.43 13.29 14.05 2.00 5.92

2005F 15,756.29 6.70 29.69 5.04 1.11 9.89 16.15 2.66 7.94
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Company Background
โครงสรางลูกคาเนนลูกคารายยอย KBANK (Kasikorn Bank) ได
เปลี่ยนชื่อมาจาก TFB (Thai Farrners Bank) เมื่อวันที่ 8 เมษายน
2546 ทั้งนี้เพื่อใมใหลูกคา โดยเฉพาะลูกคาตางประเทศ เขาใจผิดวา
KBANK เปนธนาคารเพื่อการเกษตรกร ปจจุบัน KBANK เปนธนาคาร
พาณชิยที่มีขนาดสินทรัพยเปนอันดับที่ 3 ของประเทศไทย โดย ณ สิ้นป
2545 มีสินทรัพยรวมทั้งสิ้น 760,702 ลานบาท ในขณะที่มีเงินใหสิน
เชื่อทั้งสิ้น 496,525 ลานบาท คิดเปนสวนแบงทางการตลาดทั้งสิ้น
11.97% โดยสินเชื่อแบงออกเปนสินเชื่ออตุสาหกรรมและพาณิชย
56.74% สินเชื่อบริโภคและบริการ 12.00% สินเชื่อเพื่อการซื้อที่อยู
อาศยั 7.58% สินเชื่ออสังหาริมทรัพยและกอสราง 7.54% สินเชื่อเพื่อ
การเกษตรและเหมืองแร 3.29% และหากแบงตามประเภทของลูกคา
แลว จะสามารถแบงออกเปน ลูกคารายยอย (Retail Customer)
57.98% ลูกคาบริษัทขนาดเล็ก (Small Corporate) 15.75% ลูกคา
บริษัทขนาดกลาง (Medium Corporate) 16.04% และลูกคาบริษัท
ขนาดใหญ 10.23% ซึ่งจะเห็นไดชัดเจนวา KBANK เปนธนาคาร
พาณชิยที่เนนธุรกิจรายยอย (Retail Bank) นอกจากน้ี KBANK ยังเปนผู
นํ าในตลาดสินเชื่อเพื่อการพาณิชย หรือสินเชื่อเพื่อการสงออกและน ําเขา
(Trade Finance)

รูปที่ 1 โครงสรางลูกคาของ KBANK
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การตั้งส ํารองท่ีลดลง คือปจจัยหลักหนุนการเติบโตของกํ าไรสุทธ ิแม
วาสวนตางดอกเบี้ยรับที่ปรับเพิ่มขึ้น จะสงผลใหกํ าไรสุทธิของกลุม
ธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น แตปจจัยหลักที่สงผลใหกํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้นอยางมี
นัยส ําคัญคือการตั้งส ํารองที่ลดลง โดยในชวงป 2543-2545 กลุม
ธนาคารพาณิชยมีการตั้งส ํารองสูงถึง 176,588.75 ลานบาท สงผลให
สัดสวนการตั้งสํ ารองตอหน้ีที่ไม ก อใหเกิดรายไดปรับเพิ่มข้ึนจาก 
42.39% ในป 2543 เปน 59.54% ในป 2545 และสงผลใหอัตราสวน
Direct Ratio ปรับเพิ่มขึ้นเปน 92.20% ใกลเคียงกับมาตรฐานสากลของ
ธนาคารพาณิชยที่ตองมี Direct Ratio อยางนอย 100% ท ําให CNS
คาดวาในป 2546 กลุมธนาคารพาณิชยจะตั้งส ํารองเพียง 10,894.01
ลานบาท ลดลงถึง 28,946.55 ลานบาท เมือ่เทียบกับป 2545 ซึ่งการ
ตัง้ส ํารองในป 2546 จะเปนเพียงการตั้งส ํารองตามปกติ (Normalized
Provision)

Business Overview & Outlook
การบริหารสินทรัพยทีมีประสิทธิภาพ เพือ่ใหมีประสิทธิภาพในการ
บรหิารสินทรัพย KBANK ไดแบงสินเชื่อออกเปน 2 กลุม คือ กลุม Good
Bank และ กลุม Bad Bank และเพื่อใหสามารถวางแผนงานเจาะกลุมลูก
คาไดอยางมีประสิทธิภาพ KBANK ยังไดแยก Good Bank ออกเปน 2
สวนคือ สวนลูกคารายใหญ (Corporate Group) และกลุมลูกคารายยอย
(retail Group) ดังนั้นโดยสรุปแลว KBANK ไดแยกงานออกเปน 3 สวน
คอื 1) สวนบริหารลูกคารายใหญ 2) สวนบริหารลูกคารายยอย และ 3)
สวนการบรหิารหนี้เสีย โดยที่ผานมาแมวาการขยายสินเชื่อจะท ําไดคอน
pril 4, 2003

ี ่มา : KBANK

ครงสรางเงินฝาก ดานเงินฝาก KBANK มีเงินฝาก ณ สิ้นป 2545 ทั้ง
ิ้น 652,000 ลานบาท คดิเปนสวนแบงทางการตลาด 13.50% โดย
บงออกเปนเงินฝากออมทรัพย 43.26% เงินฝากประจํ า 52.60% และ
งินฝากกระแสรายวัน 4.14% ปจจุบัน KBANK มีสาขาและสาขายอยทัง้
ิ้น 509 สาขา โดยเปนสาขาและสาขายอยในประเทศ 499 สาขา และ
ปนสาขาตางประเทศ 10 สาขา

ndustry Outlook
ลุมธนาคารพาณิชยมีการเติบโตของกํ าไรสุทธิที่โดดเดน CNS คาด
าในป 2546 กลุมธนาคารพาณิชย (เฉพาะที่ CNS ศึกษา) จะรายงาน
 ําไรสุทธ ิ 46,825.64 ลานบาท ขยายตัวถงึ 384.63% YoY ทั้งนี้มี
าเหตุหลักๆ 2 ประการคือ 1)สวนตางดอกเบี้ยรับปรับตัวเพิ่มขึ้น และ
) การตัง้สํ ารองที่ลดลงอยางมีนัยส ําคัญ ในขณะที่รายไดที่มิใชดอกเบี้ย
ละคาใชจายจากการด ําเนินงานอยูในระดับทรงตัว

วนตางดอกเบ้ียรับปรับเพ่ิมข้ึน สวนตางดอกเบี้ยรับของกลุมธนาคาร
าณิชยคาดวาจะปรบัตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอยจาก 1.84% ในป 2545 เปน
.94% ในป 2546 แมวาสินเชื่อจะขยายตัวเพียง 3% YoY โดยการ
ยายตัวหลักๆ มาจากธนาคารพาณิชยรัฐบาล อาท ิ KTB และธนาคาร
าณชิยขนาดกลางและเล็กบางแหง ในขณะที่หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดไม
ดปรับลดลงมากนัก สวนตางดอกเบี้ยรับที่เพิ่มขึ้นเปนผลจากทิศทาง
ตัราดอกเบี้ยที่ยังอยูในชวงขาลง จากสภาพคลองสวนเกินที่ยังคงสูงอยู
ดยอัตราสวนสินเชื่อตอเงินฝากอยูที ่ 84.00% ในป 2545 และคาดวา
ะเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 84.69% ในป 2546 CNS คาดวาในป 2546
ตัราดอกเบี้ยจะลดลงประมาณ 50 bps (ลดลงแลว 25 bps ในไตร
าสที ่ 1/46) ซึ่งการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะท ําใหสวนตางดอก
บ้ียรบัเพิ่มขึ้น ตราบใดที่อัตราสวนสินเชื่อตอเงินฝากยังตํ ่ากวา 100%
อกจากนี้การเปลี่ยนโครงสรางการปลอยสินเชื่อจากลูกคารายใหญ ที่
ามารถออกหุนกูไดเอง มาเปนลูกคารายยอยที่มีสวนตางดอกเบี้ยรับสูง
วา ก็เปนอกีสาเหตุหนึ่งที่ทํ าใหสวนตางดอกเบี้ยรับเพิ่มขึ้น ทั้งนี้แมวา
นิเชือ่จะขยายตัวในอัตราที่ตํ ่า

ขางล ําบาก แต KBANK กลับสามารถสรางการขยายตัวของสินเชื่อใน
กลุมลูกคารายใหญ และลูกคารายยอยไดดี โดยมีการเติบโตในป 2545
9.70% และ 6.95% ตามล ําดับ สํ าหรับในป 2546 KBANK วางกลยุทธ
เนนในกลุมลูกคารายยอยมากขึ้น โดยคาดวาสินเชื่อในกลุมลูกคาราย
ยอยจะเพิ่มขึ้นประมาณ 10%-11% และในกลุมลูกคารายใหญจะเพิ่ม
ข้ึนประมาณ 6%-8% สํ าหรับดาน Bad Bank น้ัน หนี้ที่ไมกอใหเกิดราย
ไดตามเกณฑเดิม ปรับลดลงจาก 62,722.9 ลานบาท หรือ 13.10%
ในป 2544 เหลือ 54,463.60 ลานบาท หรือ 11.63% ในป 2545
และคาดวาจะลดลงมาตํ่ ากวา 10% ในป 2546
ตารางที ่1 แสดงโครงสรางเงินฝาก
Deposit Structure KBANK BBL KTB SCB

Current Deposits 4.14% 3.49% 2.50% 3.38%

Saving Deposits 43.26% 35.79% 33.39% 36.51%

Fixed Deposits 52.60% 60.71% 64.11% 60.10%

Interest on Depostis 1.88% 1.81% 2.17% 1.94%

Net Interest Margin 2.09% 1.79% 1.94% 2.52%

ที่มา : งบการเงินบริษัท, CNS รวบรวม
การบริหารหน้ีสินท่ีเดนกวาคูแขง ดานการบริหารหนี้สินนั้น KBANK
จดัไดวาเปนธนาคารพาณิชยที่มีประสิทธิภาพสูง โดยพิจารณาไดจาก
โครงสรางเงินฝากที่มีเงินฝากประเภทกระแสรายวัน และออมทรัพย ที่มี
ตนทนุตํ ่ากวาเงินฝากประจ ํา สูงที่สุดในระบบธนาคารพาณิชย สงผลให
อตัราดอกเบี้ยจายอยูในระดับตํ่ า และสวนตางดอกเบี้ยรับอยูในระดับสูง
จะมเีพียง SCB เทานั้นที่มีสวนตางดอกเบี้ยรับสูงกวา สวนหนึ่งเปน
เพราะวา KBANK มี SLIPS ที่มีภาระดอกเบี้ยจายสูงถึง 11% ในขณะที่
SCB ไมมีเครื่องมือทางการเงินดังกลาว อยางไรก็ตามหาก KBANK ไถ
ถอน SLIPS ในป 2547 แลว สวนตางดอกเบี้ยรับจะสูงกวา SCB และสูง
ทีส่ดุในกลุมธนาคารพาณิชย
รปูที ่ 2 แสดงสวนตางดอกเบี้ยรับระหวางกลุมธนาคารพาณิชยกับ
KBANK

ท

2

ีม่า : งบการเงิน, CNS รวบรวม
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Earnings Projection

ก ําไรสทุธิป 2546 ขยายตัว 27.15% YoY CNS คาดวาในป 2546
KBANK จะรายงานกํ าไรสุทธิทั้งสิ้น 8,498.93 ลานบาท เพิ่มขึ้น
27.15% เมือ่เทียบงวดเดียวกันของปกอน ทั้งนี้สาเหตุหลักมาจากสวน
ตางดอกเบี้ยรับที่ปรับตัวดีขึ้นจาก 2.20% เปน 2.29% ซึ่งเปนผลจาก
สนิเชื่อที่เริ่มขยายตัวเปนบวก 3% YoY  ทั้งในสวนของสินเชื่อรายยอย
และรายใหญดังที่กลาวมาในตอนตน นอกจากนั้นอัตราดอกเบี้ยที่อยูใน
ชวงขาลงจากสภาพคลองสวนเกิน โดยตั้งแตปลายป 2545 ถึง ตนป
2546 อัตราดอกเบี้ยลดลงมาแลว 50 bps และคาดวาจะปรับลดลงอีก
25 bps ซึง่การลดอัตราดอกเบี้ยแตละครั้งจะท ําใหสวนตางดอกเบี้ยรับ
ของ KBANK ปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจากอัตราสวนสินเชื่อตอเงินฝากยังคงอยู
ตํ ่ากวา 100% และหากการลดอัตราดอกเบี้ยมากกวาที่ทาง CNS คาด
การณ จะสงผลใหสวนตางดอกเบี้ยรับเพิ่มขึ้น โดยการปรับอัตราดอกเบี้ย
ลงทุกๆ 25 bps จะสงผลใหสวนตางดอกเบี้ยรับของ KBANK ปรับเพิ่มขึ้น
ประมาณ 0.05%

ภาระการตั้งส ํารองตางๆ ลดลง นอกจากสวนตางดอกเบี้ยรับจะปรับ
เพิม่ข้ึนแลว CNS คาดวาคาใชจายจากการด ําเนินงานจะปรับลดลง
6.43% YoY โดยเปนผลจาก KBANK ไมมีความจ ําเปนตองตั้งส ํารองคา
เผ่ือการดอยคาจากทรัพยสินรอการขายในขณะที่ป 2545 KBANK มีการ
ตัง้ส ํารองดังกลาว 362.14 ลานบาท เนื่องจากอัตราสวนการตั้งส ํารอง
ตอทรพัยสินรอการขายเปนไปตามเปาหมายที่ 25% แลว นอกจากน้ัน
คาดวาการขาดทุนจากบริษัทบริหารสินทรัพยธนบุร ีและจันทบุร ีจะปรับ
ลดลงอยางตอเนื่อง สํ าหรับดานการตั้งส ํารองหนี้สูญ คาดวาจะไมมีการ
เปลีย่นแปลง ซึ่งเปนไปตามนโยบายของ KBANK ที่จะตั้งส ํารองตามปกติ
(Normalized Provision) ปละ 800 ลานบาท จนกวาจะถึง 2% ของสนิ
เชื่อรวม

ก ําไรสุทธิขยายตัวโดดเดนในป 2547 ส ําหรับในป 2547 CNS คาด
วาผลการด ําเนินงานของ KBANK จะเติบโตอยางมีนัยส ําคัญ และโดดเดน
เมือ่เทยีบกับกลุมธนาคารพาณิชย โดยคาดวากํ าไรสุทธิจะเพิ่มขึ้นถึง
42.95% YoY ในขณะที่กลุมธนาคารพาณิชยมีการเติบโตเพียง
31.98% ทั้งนี้เนื่องจาก KBANK มีแผนที่จะทํ าการไถถอน SLIPS ทั้ง
จ ํานวน 40,000 ลานบาท ในป 2547 ซึ่งจะท ําให KBANK ประหยัด
ดอกเบี้ยจายไดถึงปละกวา 4,500 ลานบาท โดย CNS คาดวาในป
2547 สวนตางดอกเบี้ยรับของ KBANK จะปรับเพิ่มขึ้นเปน 2.65% และ
กลับมาเปนธนาคารพาณิชยที่มีสวนตางดอกเบ้ียรับสูงที่สุดในกลุ ม
ธนาคารพาณิชยแทน SCB

เร่ิมจายปนผลไดในงวดบัญชีป 2547 จากการไถถอน SLIPS ทํ าให
KBANK ไมมีความกังวลที่จะตองจายดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นใหกับผูถือหนวย
SLIPS ในกรณีที่ KBANK มีกํ าไรสะสม ซึ่งตองจายสูงสุดถึง 22% ดังน้ัน
หลงัจากไถถอน SLIPS ในป 2547 แลว KBANK มีแผนที่จะลางขาดทุน
สะสมออกทัง้หมด ซึ่ง KBANK สามารถท ําไดโดยใชสวนเกินมูลคาหุน
ส ํารองตามกฎหมาย และส ํารองอื่น  โดยหลังจากลางขาดทุนสะสมแลว
CNS คาดวา KBANK จะเริ่มจายปนผลส ําหรับงวดบัญชีป 2547 ซึ่งคาด
วาจะจายประมาณ 2 บาทตอหุน ถือเปนธนาคารพาณิชยที ่ 4 ที่มีการ
จายปนผล หลังจาก BT และ KTB ที่จายปนผลส ําหรับงวดบัญช ี 2545
และ SCB สํ าหรับงวดบัญชีป 2546

Financial Analysis

ROE และ ROA โดดเดนกวากลุมธนาคารพาณิชย KBANK จัดไดวา
เปนธนาคารพาณิชยที่มีการบริหารสินทรัพยและหน้ีสินไดอยางมีประ
สทิธภิาพ จนท ําใหสวนตางดอกเบี้ยรับสูงที่สุดในกลุมธนาพาณิชยในป
2547 ดังที่กลาวมาในตอนตน ประกอบกับที่ผานมาไดมีการปรับโครง
สรางองคกร จนท ําใหอัตราสวนคาใชจายตอรายไดลดลงอยางตอเนื่อง
ซึง่แสดงใหเห็นในอัตราสวนแสดงความสามารถในการทํ ากํ าไรทั้ง ROE
และ ROA ที่ระดับ 38.33% และ 1.07% ตามล ําดับ สูงกวาคาเฉลี่ย
ธนาคารพาณิชยที ่16.21% และ 0.88%

สดัสวนการตั้งส ํารองอยูในระดับสูง นอกจากความสามารถในการท ํา
กํ าไรทีโ่ดดเดนแลว KBANK ยังเปนธนาคารพาณิชยที่มีการควบคุมความ
เสีย่งทีป่ระสิทธิภาพ โดย ณ สิ้นป 2545 KBANK มีสัดสวนการตั้งส ํารอง
ตอหนีท้ีไ่มกอใหเกิดรายไดอยูที่ 63.11% สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมธนาคาร

พาณิชยที่ 59.54% และที่สํ าคัญ KBANK มีการตั้งส ํารองทรัพยสินรอ
การขายสูงที่สุดในกลุมธนาคารพาณิชย โดยมีการตั้งส ํารองถึง 25%
ของทรพัยสินรอการขายรวม ซึ่งแสดงใหเห็นถึงศักยภาพในการรองรับ
สวนสญูเสียทั้งจากหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดและทรัพยสินรอการขาย ที่สูง
กวาธนาคารพาณิชยอื่น

เงินกองทุนมีมากเพียงพอท่ีจะรองรับสวนสูญเสียและขยายธุรกิจ 
ส ําหรับดานเงินกองทุน ณ สิ้นป 2545 KBANK มีเงินกองทุนตอสิน
ทรพัยเสี่ยงทั้งสิ้น 14.90% โดยเปนเงินกองทุนข้ันที่ 1 ตอสินทรยัพเสี่ยง
9.00% สูงกวาที่ธปท. กํ าหนดที ่ 4.25% มาก และจากผลการด ําเนิน
งานในป 2546 จะสงผลใหเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงเพิ่มขึ้นเปน
16.08% เปนเงินกองทุนขั้นที ่ 1 10.56% และแมวาในป 2547 เงิน
กองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงจะลดลงเหลือ 14.01% เปนเงินกองทุนขั้นที ่1
8.71% เนื่องจากมีการไถถอน SLIPS มูลคา 40,000 ลานบาท แตก็ยัง
อยูในระดบัสูงเพียงพอที่จะขยายธุรกิจ ทํ าใหมั่นใจวา KBANK มีความ
สามารถเพียงพอที่จะไถถอน SLIPS ไดในป 2547 โดยไมตองท ําการ
Re-finance หรือรอไถถอนในป 2549 ดังเชนธนาคารพาณิชยอื่น และ
เมือ่พิจารณา Direct Ratio ซึ่งเปนอัตราสวนที่แสดงความเพียงพอของ
เงินกองทุนและการตั้งส ํารองในการรองรับสวนสูญเสีย พบวา KBANK มี
อตัราสวนดังกลาวสูงถึง 108.03% ในขณะที่มาตรฐานสากลอยูที่
100% และคาเฉลี่ยกลุมธนาคารพาณิชยอยูที่ 92.20% แสดงใหเห็นถึง
นโยบายอนุรักษนิยมในการความคุมความเสี่ยง

รูปที่ 3 Direct Ratio
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ีม่า : CNS

aluation

ระเมินมูลคาหุน CNS ไดเปลี่ยนวิธีการประเมินมูลคาหุนจากเดิมที่ใช
ลูคาทางบัญชีหลังปรับปรุง ที่เนนหามูลคาตํ่ าที่สุดที่ควรจะเปน เมื่อหัก
วามเสี่ยงจากการสูญเสียตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต อยางไรก็ตาม
วยธนาคารพาณิชยไดผานจุดตํ ่าสุดแลว และมีความพรอมที่จะสราง
 ําไรในอนาคต ดังน้ัน CNS จึงไดเปลี่ยนวิธีการประเมินมูลคาหุน โดย
หความสํ าคัญกับผลการดํ าเนินงานในอนาคต ควบคูไปกับความเสี่ยง
ากการสูญเสียตางๆ ในอนาคต ดังรายละเอียดในตารางดานลาง โดย
ธิดีงักลาว จะไดมูลคาที่เหมาะสมของ KBANK อยูที่ 38.43 บาทตอหุน

djusted Book Value 2002 2003F
otal Shareholder Equity     35,075.01     43,045.06

dd : Provisioning     81,786.18     82,786.18

       Collateral at Liquidate Value (30%)     17,303.91     17,303.91

       Discount of Future Net Profit     79,372.26     87,468.10

educt : Non-performing Loans (50%)     46,241.00     40,826.37

            Re-Entry NPLs (35%)     70,000.00     70,000.00

            Expected Loss from TAMC (30%)       3,661.44       3,661.44

            Provision Write-back     25,686.00     25,686.00

            Dividend Payment                  -                  -

otal Shareholder Equity Adjust     67,948.93     90,429.45

o of Share       2,353.09       2,353.09

djusted Book Value before Discount Net Profit            (4.85)              1.26

djusted Book Value            28.88            38.43

ี ่มา : CNS



 Kasikorn Bank Capital Nomura Securities
Profit & Loss Statement (Btmn) Key Statistics & Ratios

FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F

Interest on Loans and Money Market    33,203    28,583    28,510    31,099    36,363 Per/Share Data (Bt)

Interest on Investment      4,615      4,756      5,001      5,960      7,060 EPS      0.43      2.84      3.51      5.03      6.66

Total Interest Income    37,818    33,339    33,511    37,059    43,423 DPS 0.00 0.00 0.00 2.00 2.66

Int. Exp. on Deposit and Money Market    15,653    12,125    10,720    12,988    17,354 BV    11.50     14.91    18.29    23.34     30.04

Interest Expenses on Borrowing      5,774      5,163      5,098      2,997        896 Multiplier (X)

Tota Interest Expenses    21,427    17,288    15,818    15,985    18,250 PE    77.00     11.62      9.41      6.56      4.95

Net Interest Income    16,391    16,052    17,693    21,075    25,173 P/BV      2.87      2.21      1.80      1.41      1.10

Non-Interest Income      7,003      7,992      7,190      7,549      7,776 Dividend yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 6.06% 8.06%

Operating Income    23,395    24,044    24,883    28,624    32,949 Percentage Growth (%)

Operating Expenses    20,472    16,674    15,576    15,994    16,474 Net Profit Growth -20.26% 562.84% 23.40% 43.42% 32.49%

Operating Profit      2,923      7,370      9,307    12,630    16,474 EPS Growth -20.26% 562.84% 23.40% 43.42% 32.49%

Extraordinary Item          -          -          -          -          - Net Interest Income Growth 7.96% -2.07% 10.22% 19.11% 19.45%

Provision for Doubtful Accounts      1,101      1,754       (800)       (800)       (800) Non Interest Income Growth -4.16% 14.12% -10.04% 5.00% 3.00%

Loss from Debt Restructuring     (2,391)    (2,554)          -          -          - Operating Income Growth 4.02% 2.78% 3.49% 15.04% 15.11%

Taxes       (624)        115       (258)          -          - Operating Expense Growth 0.28% -18.55% -6.59% 2.68% 3.01%

Net Profit      1,008      6,684      8,499    12,149    15,756 Operating Profit Growth 40.88% 152.17% 26.29% 35.71% 30.43%

Normalized Profit (excl.FX&extra)      1,008      6,684      8,499    12,149    15,756 Loans Growth -4.82% 1.01% 3.00% 5.00% 6.00%

EPS (Bt)       0.43       2.84       3.61       5.16       6.70 Deposits Growth 2.71% -1.93% 2.00% 3.50% 4.00%

NPLs Growth -7.12% 47.45% -11.71% -12.29% -21.15%

Asset Quality Ratio

Balance Sheet (Btmn) NPLs (Btmn)  62,723   92,482  81,653  71,619   56,474

FY Ended December 2001 2002 2003F 2004F 2005F NPLs/Loans 13.10% 18.46% 15.91% 13.29% 9.89%

Cash    12,142      9,764    10,252    10,765    11,303 Loan Loss Provision/NPLs 45.76% 63.11% 72.71% 84.29% 108.67%

Interebank  164,596    94,773    85,296    68,237    61,413 Accrued Interest/Loans 0.45% 0.39% 0.35% 0.35% 0.35%

Net Investment  113,465  158,769  174,646  192,110  211,321 Loan Loss Provision/Loans 6.16% 11.76% 11.61% 11.24% 10.78%

Loans  466,140  496,525  511,421  536,992  569,211 Property Foreclosed/Loans 2.50% 2.23% 2.27% 2.27% 2.25%

Accrued Interest Receivable      2,103      1,934      1,790      1,879      1,992 Capital Ratio

Provision   (25,001)  (54,920)  (55,920)  (56,920)  (57,920) Equity/Asset 3.50% 4.61% 5.51% 6.78% 8.30%

Net Loans  443,242  443,539  457,291  481,951  513,284 Capital/Asset 8.61% 9.54% 10.53% 9.13% 10.50%

Total Assets  774,385  760,702  781,265  809,589  852,004 Tier I to Risk Assets 7.27% 9.00% 10.62% 8.70% 11.10%

Deposits  664,846  652,000  665,040  688,317  715,849 Total Capital Adequacy Ratio 12.73% 14.90% 16.19% 14.05% 16.15%

Interbank    13,831      5,693      5,523    38,658    37,498 Profitability Ratio

Borrowing    48,748    48,556    48,546      8,537      8,535 ROA 0.37% 0.87% 1.07% 1.49% 1.89%

Total Liabilities  747,314  725,627  738,220  754,661  781,310 ROE 14.46% 30.27% 38.33% 43.08% 44.34%

Paid-up Capital    23,531    23,531    23,531    23,531    23,531 Cost to Income 87.51% 69.35% 62.60% 55.87% 50.00%

Retained Earning   (87,001)  (80,097)  (72,069)  (60,238)  (44,564) Interest Income/Total Income 70.06% 66.76% 71.10% 73.63% 76.40%

Total Equity    27,072    35,075    43,045    54,928    70,694 Net Int. Inc./Ave. Tol. Ass. 2.13% 2.09% 2.29% 2.65% 3.03%
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Interim Profit & Loss (Btmn) 4Q/01 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02

Interest on Loans and Money Market      7,885      7,434      7,031      7,216      6,902

Interest on Investment      1,132      1,230      1,202      1,156      1,168

Total Interest Income      9,017      8,665      8,233      8,372      8,070

Int. Exp. on Deposit and Money Market      3,740      3,335      3,123      3,027      2,640

Interest Expenses on Borrowing      1,329      1,280      1,276      1,304      1,303

Tota Interest Expenses      5,069      4,615      4,399      4,331      3,943

Net Interest Income      3,948      4,050      3,834      4,041      4,127

Non-Interest Income        940      2,234      2,665      1,937      1,156

Operating Income      4,888      6,284      6,499      5,978      5,283

Operating Expenses      3,826      4,373      4,214      3,931      4,156

Operating Profit      1,061      1,911      2,285      2,047      1,127

Extraordinary Item          -          -          -          -          -

Provision for Doubtful Accounts      4,483          -       (719)        522      1,950

Loss from Debt Restructuring
(4,483)

         -        319       (722)
(2,150)

Taxes       (346)          12          34          34          34

Net Profit        716      1,923      1,919      1,881        961

Normalized Profit (excl.FX&extra)        716      1,923      1,919      1,881        961

EPS (Bt)       0.30       0.82       0.82       0.80       0.41
April 4, 2003
เอกสารฉบับน้ีจัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท ําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวน
สมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพย
ที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชน
น้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะท ําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะช
ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน
และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใช
ดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง
นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมูลใน
เอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวง
หนา การกลาว คัด หรอือางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระท ําโดยถูกตอง และไมเปน
การกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ใน
ขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจงการ
ลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรท ําความเขาใจอยางถองแทตอ
ลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอ
มูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
SSttrroonngg  BBuuyy  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
BBuuyy    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
HHoolldd  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววขึ้ขึ้นนดีดีกกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%  หหรืรืออปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  ไไมมเเกิกินน  55%%
ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
RReedduuccee    หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  55%%  ถึถึงง  1155%%  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
SSeellll  หหมมาายยถึถึงง  นันักกวิวิเเคครราาะะหหคคาาดดววาารราาคคาาหุหุนนจจะะปปรัรับบตัตัววลลงงต่ํ าต่ํ ากกววาาตตลลาาดดฯฯ  1155%%  หหรืรืออมมาากกกกววาา  ภภาายยใในนรระะยยะะเเววลลาา  66  เเดืดืออนน
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