
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันพฤหัสบดีที่ 21 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556   
 
 

 

กุลธรเคอร์บี้ : KKC -   
(SET)   

 ถือ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติใหเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 850 ลานบาท เปน 
1,000 ลานบาท โดยจะจัดสรรหุนเพ่ิมทุนใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 17 หุนเดิม 
ตอ 3 หุนใหม ที่ราคา 2.00 บาท/หุน เพ่ือนําเงินไปชําระคืนเงินกูสถาบันการเงนิ
และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท นอกจากนี้ยังมีมติใหจายเงินปนผล
สําหรับผลการดําเนินงานในรอบป 2555 ในอัตราหุนละ 0.20 บาท โดยจะกาํหนด
ขึ้นเครื่องหมาย XD ในวันที่ 4 มี.ค. 56 

 
ราคาปจจบุัน : 5.45 บาท 
Fair Value : 4.69 บาท 
มูลคาตลาด : 4,590 ลานบาท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment : การประกาศเพิ่มทุนพรอมกับการจายเงินปนผลการเพ่ิมทุนคร้ังนี้ถือเปน
การสงสัญญาณที่ขัดแยงกันเก่ียวกับการจัดสรรเงินสดภายในของบริษัท โดยวัตถุประสงค
ในการเพิ่มทุนจดทะเบียนที่เรียกชําระแลวใหเปน 1 พันลานบาท เพื่อใหเขาเกณฑในการ
ขอรับสิทธิประโยชนในการลงทุนจาก BOI สําหรับโครงการผลิตมอเตอรคอมเพลสเซอร
ขนาดใหญที่ KKC ลงทุนไปกอนหนานี้ ขณะที่การประกาศจายเงินปนผลเพื่อเปนการ
ชดเชยใหกับผูถือหุนหลังจากที่ป 2554 KKC ไมไดมีการจายเงินปนผล โดยแนวโนมธุรกิจ
ในปนี้เช่ือวาจะฟนตัวดีขึ้น จากการปรับกลยุทธในการแขงขันดวยการปรับ Spec ของ
สินคาลงมาใหอยูในระดับราคาท่ีแขงขันกับคูแขงได รวมถึงการบุกตลาดใหมในยุโรปและ
ตะวันออกกลาง อยางไรก็ตาม Dilution Effect จากจํานวนหุนในป 2556 ที่เพิ่มขึ้น 15% 
จะทําให EPS ของ KKC ลดลงจากประมาณการเดิมที่ 0.47 บาท เหลือเพียง 0.38 บาท 
โดยฝายวิจัยกําหนด Fair Value อิง PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมกอนเพิ่มทุนที่ 
4.69 บาท สําหรับ Fair Value หลังเพิ่มทุนจะมีการประเมินอีกคร้ังหลังไดรับขอมูล
เพิ่มเติมจากบริษัท   
 

 

 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 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: ฝายวิจัย ASP  
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