
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันจันทร์ที่ 6 สิงหาคม พ.ศ. 2555  
 
 

 

ธนาคารเกียรตินาคิน (KK) ++   
 (SET)   

 

KK แจงตอ SET วาธนาคารฯ ไดยื่นคําเสนอซื้อหลักทรพัยของ PHATRA เมื่อ
วันที่ 6 ส.ค.55 ตอ กลต. และ SET เพ่ือเพิกถอนหลักทรัพยของ PHATRA ออก
จาก SET ซึ่งเปนไปตามมติที่ประชุมผูถือหุนเมื่อวันที่ 26 เม.ย.55 ที่ผานมา โดย
กําหนดอัตราการแลกเปลี่ยนหุนคือ 1 หุน PHATRA ตอ 0.9135 หุน KK โดยมี
กําหนดระยะเวลารับซื้อ 25 วันทําการ ตั้งแตวันที่ 7 ส.ค.-11 ก.ย.55   

 ถือ 
ราคาปด : 41.75 บาท 
Fair value : 38.46 บาท 
มูลคาตลาด : 34,504 ลานบาท 

 
 

 
 
 
 
 

 ระยะเวลาการแลกหุนของ KK-PHATRA ถือวาสอดคลองกับแผนทีธ่นาคารฯ ไดประกาศไว
ในชวงที่ผานมาภายหลังจากที่ไดรับอนุมัติอยางเปนทางการจากหนวยงานภาครัฐที่เกี่ยวของ
ทุกฝาย โดยที่ขั้นตอนการทํา Tender offer และการควบรวมกิจการนาจะสิ้นสุดไดภายในสิ้น
งวด 3Q55   

 ทั้งนี้ ฝายวิจยัแนะนําใหนักลงทุนที่ถือครองหุน PHATRA อยูนําไปแลกเปนหุน KK ซึ่งม ี 
จุดแข็งในเรือ่งการจายเงินปนผลระดับสูงเฉลีย่ราว 6% p.a. นอกจากนี้ upside ของผลการ
ดําเนินงานของ KK ในชวง 2H55 และป 2556 ที่เกิดจากผลการดําเนนิงานของ PHATRA ซึ่ง
ไดแก การเขาเปนที่ปรึกษาทางการเงินในการขายหุนเพิ่มทุนใหกับ PTTEP รวมถึงดีลขนาด
ใหญอื่นๆ ทีฝ่ายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการ นาจะเปนปจจัยขับเคลือ่นราคาหุน KK 
ภายหลังการควบรวมกิจการใหสามารถ outperform ตลาดฯ ไดตอเนือ่ง นอกจากนี้ ใน
ประเด็นเรื่องสัดสวนการแลกหุน ทีย่ังมีความไดเปรียบของราคาหุน KK ในเชิงเปรียบเทียบ
กับหุน PHATRA ดังนั้น ฝายวิจยัจึงแนะนําใหนักลงทุนซื้อหุน PHATRA เพ่ือนําไปแลกเปน
หุน KK เพ่ือไดกําไรจากสวนตางของราคาราว 3.8% (คํานวณจากราคาปดของหุน KK ที ่
41.75 บาท โดยราคาหุน PHATRA ควรจะอยูที่ระดับ 38.14 บาท)  

 

  

 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 ธ.ค. FY52A  FY53A FY54A FY5 F5  FY56F   
กําไรสุทธิ  2,229 2,840 2,859 3,044 3,438   
EPS (บาท) 3.51 4.48 4.51 3.68 4.16  
Norm EPS (บาท) 3.55 2.47 4.28 3.54 4.27  
BVS (บาท)  28.29 32.97 38.25 33.57 35.64  
PER (x) 11.9 9.3 9.3 11.3 10.0  
PBV (x) 1.5 1.3 1.1 1.2 1.2  
DPS (บาท) 2.00 2.40 2.40 2.50 2.75  
Div Yields (%) 4.8% 5.7% 5.7% 6.0% 6.6%  
ROE 12.7% 14.6% 12.7% 11.7% 12.0%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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โครงสรางสินเชือ่ ณ ส้ินงวด 2Q55 ของ KK การเติบโตของสินเชื่อ (หลังหกัคาเผ่ือหนีฯ้) รายเดือนของ KK 
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ที่มา:  KK ที่มา: ธ.พ.1.1/ ฝายวิจยั ASP    

Historical PBV Band ของ KK Technical Chart ของ KK 
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ที่มา:  Bloomberg  ที่มา: ฝายวิจัย ASP    

ขั้นตอนและกําหนดระยะเวลาการควบรวมกจิการของ KK และ PHATRA 

 
ที่มา: KK   

 


