
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กบัลกูค้าของไอร่าเทา่นัน้ มิได้เป็นการชีน้ าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วจิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนกังานของบริษัท
ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ ไม่วา่งทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางสว่น และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี ้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนกังานท่ีเก่ียวข้อง อาจมีความสมัพนัธ์กบั/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กบับริษัทท่ีกลา่วถึงในรายงานฉบบันี ้ ไอร่าขอสงวนสทิธิ์ในการเปล่ียนแปลงความคิดเหน็ หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบบันีใ้ช้ภายในไอร่าเทา่นัน้ มิได้จดัท าขึน้ส าหรับการลงตีพมิพ์ในหนงัสือพมิพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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• KTB เส่ียงตัง้ส ำรองหน้ีก้อนใหญ่จำกกรณีกำรบินไทย...โดย คนร.มมีติใหเ้ปลี่ยน
จากเดมิทีใ่หก้ารบนิไทยออกหุน้กู้แล้วใหก้ระทรวงการคลงัค ้าประกนัมาเป็นใหก้ารบนิ
ไทยยื่นขอฟ้ืนฟูกจิการ ภายใต้พรบ.ล้มละลาย ต่อศาลล้มละลายกลาง นอกจากนี้ยงั
เสนอใหล้ดสดัส่วนการถอืหุน้กระทรวงการคลงัลงจาก 51% ลงเหลอื 48% เพื่อใหก้าร
บนิไทยพน้สภาพการเป็นรฐัวสิาหกจิ ท าใหก้ารฟ้ืนฟูกจิการท าไดง้า่ยขึ้น ซึง่หากการบนิ
เขา้ฟ้ืนฟูกจิการตาม พรบ.ลม้ละลายจะท าใหเ้กดิการพกัช าระหนี้ รวมไปถึงการประชุม
เจา้หนี้เพื่อเหน็ชอบกบัแผนฟ้ืนฟูต่อไป

• หำกพ้นจำกสภำพรฐัวิสำหกิจอำจจะกระทบกับอันดับเครดิต..ปจัจุบัน TRIS 
Rating อันดับหุ้นกู้การบินไทยอยู่ที่ระดับ BBB หากการบินไทยพ้นจากการเป็น
รฐัวิสาหกิจ อาจจะกระทบต่ออันดับความน่าเชื่อถือของการบินไทยให้ลดต ่ า กว่า 
Investment Grade ซึง่จะส่งผลให ้KTB จะตอ้งตัง้ส ารองหนี้ทัง้จ านวน อย่างไรกต็ามเรา
ยงัไมส่ามารถประเมนิไดว้่าจะกระทบต่อ KTB เป็นจ านวนเทา่ไร 

• เปล่ียนค ำแนะน ำจำก “ซ้ือ” เป็น “ถือ”...เรายังระหว่างรอความชัดเจนจาก
การบนิไทยถงึแผนฟ้ืนฟูกจิการ รวมไปถงึตวัเลขสนิเชื่อที ่KTB ใหก้บัทางการบนิไทย 
เบือ้งตน้เรายงัคงราคาเป้าหมาย KTB ที ่15.70 บาท องิ PBV ที ่0.61 เทา่  
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