
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันพฤหัสบดีที่ 21 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556   
 
 

 

กุลธรเคอร์บี้ : KKC -   
(SET)   

 ถือ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติใหเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 850 ลานบาท เปน 
1,000 ลานบาท โดยจะจัดสรรหุนเพ่ิมทุนใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 17 หุนเดิม 
ตอ 3 หุนใหม ที่ราคา 2.00 บาท/หุน เพ่ือนําเงินไปชําระคืนเงินกูสถาบันการเงนิ
และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท นอกจากนี้ยังมีมติใหจายเงินปนผล
สําหรับผลการดําเนินงานในรอบป 2555 ในอัตราหุนละ 0.20 บาท โดยจะกาํหนด
ขึ้นเครื่องหมาย XD ในวันที่ 4 มี.ค. 56 

 
ราคาปจจบุัน : 5.45 บาท 
Fair Value : 4.69 บาท 
มูลคาตลาด : 4,590 ลานบาท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment : การประกาศเพิ่มทุนพรอมกับการจายเงินปนผลการเพ่ิมทุนคร้ังนี้ถือเปน
การสงสัญญาณที่ขัดแยงกันเก่ียวกับการจัดสรรเงินสดภายในของบริษัท โดยวัตถุประสงค
ในการเพิ่มทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลวใหเปน 1 พันลานบาท เพื่อใหเขาเกณฑในการ
ขอรับสิทธิประโยชนในการลงทุนจาก BOI สําหรับโครงการผลิตมอเตอรคอมเพลสเซอร
ขนาดใหญที่ KKC ลงทุนไปกอนหนานี้ ขณะที่การประกาศจายเงินปนผลเพื่อเปนการ
ชดเชยใหกับผูถือหุนหลังจากที่ป 2554 KKC ไมไดมีการจายเงินปนผล โดยแนวโนมธุรกิจ
ในปนี้เช่ือวาจะฟนตัวดีขึ้น จากการปรับกลยุทธในการแขงขันดวยการปรับ Spec ของ
สินคาลงมาใหอยูในระดับราคาท่ีแขงขันกับคูแขงได รวมถึงการบุกตลาดใหมในยุโรปและ
ตะวันออกกลาง อยางไรก็ตาม Dilution Effect จากจํานวนหุนในป 2556 ที่เพิ่มขึ้น 15% 
จะทําให EPS ของ KKC ลดลงจากประมาณการเดิมที่ 0.47 บาท เหลือเพียง 0.38 บาท 
โดยฝายวิจัยกําหนด Fair Value อิง PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมกอนเพิ่มทุนที่ 
4.69 บาท สําหรับ Fair Value หลังเพิ่มทุนจะมีการประเมินอีกคร้ังหลังไดรับขอมูล
เพิ่มเติมจากบริษัท   
 

 

 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. 53FY 54FY 55FYF 56FYF 57FYF   
กําไรสุทธิ  820  84  243  385  518    
Norm. Profit  602  125  170  385  518    
EPS (บาท) 0.71  0.15  0.20  0.38  0.52   
DPS (บาท) 0.40  0.00  0.20  0.09  0.13   
PER (X) 7.6 36.8 27.0 14.0 10.4  
Dividend Yield (%) 7.4 0.0 3.7 1.6 2.4  
Book Value (บาท) 2.70  2.53  2.81  2.90  3.34   
P/BV (X) 2.00 2.14 1.92 1.86 1.62  
EV/EBITDA (X) 5.98  10.86  8.37  7.67  6.65   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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