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ปรับสูตรเพิม่ทุน RO สัดส่วน 2:1 เกิด Dilution น้อยลง 
• JKN แก้เกมสเ์รียกความเชื่อมั่นปรับสูตรเพ่ิมทุน RO ลดลงเหลือ 2:1 
• พร้อมขายเพ่ิมทุน PP ใหก้ลุ่ม GP Group ลดความเสี่ยงสภาพคล่อง 
• แนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม (Fully Dilution) ที ่4.12 บาท 
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• ยกเลิกมติบอรด์เดิม ปรับสูตรเพิ่มทุนใหม่บรรเทาผลกระทบ Dilution 
วนัท่ี 30 ม.ค.66 JKN แจง้ยกเลิกมติท่ีประชุมคณะกรรมการครัง้ท่ี 1/2566 เมื่อวนัท่ี 5 ม.ค.
66 เก่ียวกับการเพิ่มทุนเพิ่มก่อนหน้านีท่ี้ประกาศเพิ่มทุนจดทะเบียนจ านวน  509.96 ลา้น
บาท เป็นทุนจดทะเบียนใหม่ 1,019.79 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 
1,019.91 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 0.50 บาท เสนอขาย RO ในอัตราส่วน 1:1 ราคา
เสนอขายหุน้ละ 3 บาท และอีกส่วนหน่ึงออกหุน้ใหม่รองรบัการปรบัสิทธิหุน้กู้แปลงสภาพ 
นอกจากนีบ้ริษัทไดม้ีการเปลี่ยนแปลงสตูรการเพิ่มทุนเพื่อลดผลกระทบดา้น  Dilution และ
ความเสี่ยงท่ีจะเพิ่มทุนไม่ส  าเรจ็ โดยจะเพิ่มทุนจดทะเบียนจ านวน 294.65 ลา้นบาท เป็นทุน
จดทะเบียนใหม่ 804.48 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัเพิ่มทนุจ านวน 589.29 ลา้นหุน้ มลู
ค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท จดัสรรใหก้บั 1) RO จ านวนไม่เกิน 510.04 ลา้นหุน้ ในอตัราส่วน 
2:1 ราคาเสนอขายหุ้นละ 3.00 บาท 2) PP จ านวนไม่เกิน 66.66 ล้านหุ้น ให้แก่ บริษัท ยู
นิสเตรทซ ์จ ากัด ราคาเสนอขายหุ้นละ  4.50 บาท 3) รองรับการปรับสิทธิของหุ้นกู้แปลง
สภาพท่ีออกให ้NHTPE จ านวนไม่เกิน 12.58 ลา้นหุน้ จากการเปลี่ยนแปลงดงักล่าวจะท าให้
ผลกระทบจาก Dilution ลดลงเหลือ 37% (กรณีท่ีไม่มีการใช้สิทธิแปลงสภาพหุ้นกู้ท่ีออก
ใหแ้ก่ AO Fund / AO Fund 1 / NHTPE ทัง้จ านวนก่อนวนั Record Date) 

• เพิ่มทุน PP ใหก้ลุ่ม GP Group ลดความเสี่ยงสภาพคล่อง 
ทัง้นีห้ากผ่านการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ในวนัท่ี 14 มี.ค.66 คาดว่าจะด าเนินการเพิ่มทุนแลว้
เสร็จในเดือน เม.ย.-พ.ค.66 โดยบริษัทคาดว่าจะน าเงินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุนรวมทั้งสิน้ 1.1-
1.5 พันลา้นบาท ไปใช้ 1) ช าระคืนหนีเ้งินกู้ยืม 55% 2) เป็นเงินหมุนเวียน 30% 3) รองรบั
การขยายการลงทุนในอนาคต 15% ส่วนการออกหุน้เพิ่มทุน PP ใหก้ลุ่ม GP Group จะได้
คุณนิชิตา้ ซาร ์เขา้มาเป็นพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ช่วยต่อยอดธุรกิจ MUO และลดความเสี่ยง
จากการขายหุน้เพิ่มทนุ RO และช่วยเสริมสภาพคล่องรองรบัความตอ้งการใชเ้งินในระยะสัน้
เพื่อช าระคืนหุน้กู้ท่ีจะครบก าหนดไถ่ถอนในปีนี ้ซึ่งหลงัเพิ่มทุนจะท าให้ D/E ลดลงจาก 1.7 
เท่า ณ สิน้ 3Q65 เหลือ 1.07 เท่า ดา้นผลประกอบการเราคาดรายไดร้วมปี 66 ท่ี 2.8 พนัลา้น
บาท +39%YoY และก าไรสุทธิ 273 ล้านบาท +41%YoY ส่วนในปี 67 คาดรายได้ทรงตัว 
และก าไรสทุธิ 303 ลา้นบาท +11%YoY โดยคาดรบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจใหม่ MUO เขา้มาในปี 
66-67 ท่ี 660 ลา้นบาท และ 600 ลา้นบาท ตามล าดบั Conservative และต ่ากว่าเป้าหมาย
ของผูบ้ริหารค่อนขา้งมาก ทัง้นีใ้นปี 66 จดัประกวด MU ครัง้แรกเดือน ม.ค.66 (MU2022) ท่ี
สหรัฐฯ  คาดมีรายได้ประมาณ  100-200 ล้านบาท  ครั้ง ท่ี 2 จัดประกวดเดือน  ธ.ค.66 
(MU2023 รอบปกติ) คาดมรีายได ้15-16 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ส่วนปี 67 จะเหลือการประกวด
ครัง้เดียวแต่จะสามารถต่อยอดธุรกิจเดิมทัง้ดา้นการตลาดและการขายสินคา้เขา้มาชดเชยได ้

• แนะน า “ถือ” ราคาเหมาะสม (Fully Dilution) ที ่4.12 บาท 
เบือ้งตน้เราใชส้มมติฐานจ านวนหุน้ช าระแลว้ ณ วนัท่ีขึน้ XR (22 มี.ค.66) ท่ี 741.76 ลา้นหุน้ 
ดังนั้นจ านวนหุน้ท่ีใชค้  านวณ EPS หลังเพิ่มทุนจะอยู่ท่ี 1,275.05 ลา้นหุน้ (แบ่งเป็นหุน้เดิม
บวก RO จ านวน 1,179.31 ลา้นหุน้ และหุน้ท่ีอาจจะเกิดขึน้หาก AO Fund / AO Fund 1 ใช้
สิทธิแปลงสภาพหุน้กูอ้ีกในระหว่างปี 95.74 ลา้นหุน้ ซึ่งไม่รวมส่วนของ NHTPE ท่ีจะไม่เกิด
การแปลงสภาพก่อนครบก าหนดไถ่ถอนในปี 68 เพราะราคาแปลงสภาพสูงกว่าราคาบน
กระดาน)  โดยประเมินราคาเหมาะสมปี 66 ท่ี 4.12 บาท อิง P/E Multiple ท่ี 19.3 เท่า 
(ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง) แนะน า “ถือ” แม้ราคาเหมาะสมหลังเพิ่มทุนจะมี  Upside จากราคา
ปัจจบุนั แต่เรามองว่าราคาหุน้ในกระดานจะยงัถกูกดดนัจาก AO Fund / AO Fund 1 ทยอย
แปลงสภาพหุ้นกู้ ส่วนตัวธุรกิจระยะสั้นก าไรจากธุรกิจใหม่อาจยังไม่สามารถชดเชย
ผลกระทบจาก Dilution ได ้(EPS ปี 66 ลดลง -20%YoY) แต่หากการเพิ่มทุนส าเร็จจะท าให้
ความเสี่ยงดา้นสภาพคล่องของบริษัทลดลงในระยะยาว  
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Unit:MB 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Net Profit 312   179   194   273     303     

EPS 0.51  0.30  0.27  0.21    0.24    

DPS 0.21  -        -        -          0.10    

Div Yields(%) 6.2% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%

P/E 6.5    11.4  12.6  15.7    14.1    

BVS 4.30  4.43  4.61  3.99    4.23    

P/BV 0.8    0.8    0.7    0.8      0.8      

หุน้ที่ออกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)          741.76 
Par Value (บาท)               0.50 
มลูค่าตลาด (ลา้นบาท)        2,492.32 
Free Float (%)             39.65 
Major Shareholder’s (%) (06/12/2022) 
1. นาย จกัรพงษ์ จกัราจฑุาธิบดิ์            25.23 
2. BNP PARIBAS SINGAPORE BRANC             4.27 
3. นาย เฉลิม หาญพาณิชย ์              3.32 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั              2.86 
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บริษัทและบริษัทย่อยด าเนินธุรกิจดงันี ้1.ธุรกิจใหบ้ริการและ
จ าหน่ายลิขสิทธ์ิคอนเทนต ์2.ธุรกิจใหบ้ริการเวลาเพื่อโฆษณา
และประชาสัมพนัธส์ินคา้ทางสถานีโทรทศัน ์3.ธุรกิจจ าหน่าย
ผลิตภณัฑ ์
ท่ีมา  SETSMART 
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Financial Highlights - JKN
Statement of comprehensive income (MB) Cash flow statement (MB)
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Sales  and service income 1,655        1,732        2,019        2,805        2,807        Cash flows from operating activities

Cost of sa les  and service (912)         (960)         (1,149)      (1,570)      (1,552)      Net profit 312           179           194           273           303           

Gross profit 743           772           870           1,235        1,255        Adjustment non cash i tems 91             118           -               -               -               

Sel l ing and adminis trative expenses (231)         (387)         (419)         (631)         (620)         Depreciation and amortisation 878           861           1,073        1,194        1,296        

Other income/expenses 28             19             100           35             40             +/- Working capita l 209           (498)         283           (8)             (9)             

Share of profi t (loss ) invt. in associates -               (6)             (5)             -               -               Net cash from operating activities 1,440        512           1,549        1,459        1,590        

Gain (loss ) from FX 20             55             4               -               -               Cash flows from investing activities 

Gain (loss ) from extra  i tems -               -               -               -               -               +/- ST investments -               -               (2)             -               -               

EBIT 560           453           549           639           674           +/- Invt. in associates (0)             (1,018)      19             -               -               

Finance costs (159)         (219)         (325)         (325)         (325)         +/- Property, plant and equipment (2)             (17)           (35)           (35)           (35)           

EBT 400           234           224           314           349           +/- Intangible assets (2,018)      (1,249)      (2,300)      (1,200)      (1,000)      

Income tax (88)           (61)           (56)           (77)           (86)           +/- Other Investments -               24             57             -               -               

Non-control l ing interests -               (6)             (26)           (36)           (40)           Net cash from (used in) investing activities (2,020)      (2,260)      (2,262)      (1,235)      (1,035)      

Net profit 312           179           194           273           303           Cash flows from financing activities 

Norm profi t 292           124           190           273           303           +/- Debts 1,365        1,141        579           -               -               

EPS 0.51          0.30          0.27          0.21          0.24          +/- Capita l -               -               453           1,469        -               

+/- Other i tems 0               -               (53)           -               -               

Sa les  and service growth (%) -2.3% 4.6% 16.6% 38.9% 0.1% +/- Dividends  paid (76)           (126)         -               -               -               

Net profi t growth (%) 23.6% -42.6% 8.2% 40.6% 11.2% Net cash used in financing activities 1,289        1,016        979           1,469        -               

Gross  profi t margin (%) 44.9% 44.6% 43.1% 44.0% 44.7% +/- Net cash 690           (707)         267           1,693        555           

Net profi t margin (%) 18.9% 10.4% 9.6% 9.7% 10.8%

Statement of comprehensive income (MB) Statement of financial position (MB)
For the quarter ended 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 As at 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Sales  and service income 458           419           462           482           564           Cash and cash equiva lents 807           100           367           2,060        2,615        

Cost of sa les  and service (276)         (202)         (254)         (294)         (310)         ST investments 0               0               2               2               2               

Gross profit 182           217           208           188           254           Trade accounts  receivable 1,513        1,765        1,333        1,329        1,331        

Sel l ing and adminis trative expenses (137)         (117)         (77)           (108)         (129)         Inventories  0               24             39             39             38             

Other income/expenses 11             (14)           5               14             66             Property, plant and equipment 58             415           414           411           406           

Share of profi t (loss ) invt. in associates -               (6)             (3)             (2)             -               Intangible assets 2,730        3,522        4,729        4,772        4,516        

Gain (loss ) from FX 36             (5)             (1)             32             (7)             Total Assets 5,720        7,408        8,933        10,663      10,958      

Gain (loss ) from extra  i tems -               -               -               -               -               ST loans  from financia l  insti tutions -               100           322           322           322           

EBIT 93             74             132           124           184           Trade accounts  payable 164           476           785           774           766           

Finance costs (58)           (62)           (64)           (86)           (88)           Current portions  of LT loans 128           282           273           273           273           

EBT 35             12             69             39             96             Current portion of financia l  lease 11             74             71             71             71             

Income tax (2)             (32)           (18)           (13)           (21)           LT loans  from financia l  insti tutions 287           401           209           209           209           

Non-control l ing interests (2)             (3)             (4)             (10)           (10)           Debentures 1,998        2,303        1,921        1,921        1,921        

Net profit 35             (16)           54             36             85             Financia l  lease 34             117           58             58             58             

Norm profi t (1)             (11)           55             4               92             Other non-current l iabi l i ties 19             16             27             27             27             

EPS 0.06          (0.03)        0.09          0.06          0.12          Total liabilities 3,110        4,699        5,628        5,617        5,608        

Is sued and paid-up shares  capita l 304           304           363           638           638           

Sa les  and service growth (%) 6.1% -8.7% 10.4% 4.4% 16.9% Premium (discount) on share capita l 1,022        1,022        1,417        2,611        2,611        

Net profi t growth (%) -43.5% -146.4% -438.1% -33.5% 135.0% Retained earnings 1,132        1,188        1,382        1,655        1,958        

Gross  profi t margin (%) 39.7% 51.8% 45.0% 39.0% 45.1% Total shareholders' equity 2,610        2,710        3,304        5,046        5,349        

Net profi t margin (%) 7.6% -3.8% 11.8% 7.5% 15.1% Total liabilities and shareholders' equity 5,720        7,408        8,933        10,663      10,958      

Financial ratio Key assumptions
For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E For the year ended 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Current ratio (Times) 3.20          1.16          0.62          1.12          1.29          Gross  profi t margin (%) 44.9% 44.6% 43.1% 44.0% 44.7%

Debt to equity 1.19          1.75          1.68          1.10          1.04          SG&A/Sales  (%) 14.0% 22.3% 20.7% 22.5% 22.1%

Net debt to equity 0.79          1.51          1.31          0.53          0.40          

Net debt to EBITDA 1.43          3.10          2.70          1.47          1.08          

EBITDA interest coverage 9.02          6.00          4.99          5.64          6.06          

ROAA (%) 6.4% 2.7% 2.4% 2.8% 2.8%

ROAE (%) 13.0% 6.8% 6.4% 6.5% 5.8%

 
 ท่ีมา   Kingsford Research, Bloomberg 
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 ขอ้มูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย ์ คิงส์ฟอรด์ จ  ากัด(มหาชน)  ไม่สามารถท่ีจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่าน้ีได ้ไม่ว่าประการใด ๆ  บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดท าข้ึนโดยอา้งอิง

หลักเกณฑท์างวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัยใ์ด ๆ ของผูอ้่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้

วจิารณญาณของผูอ้่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใด ๆ กับ  บริษัทหลกัทรพัย ์คิงสฟ์อรด์ จ  ากัด(มหาชน) ไม่วา่กรณีใด 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESG Scores 
List of Third Party Max Min Score 

- ESG Book 100 0 n/a 

- Moody's 100 0 n/a 

- MSCI AAA CCC n/a 

- Refinitiv 100 0 n/a 

- S&P Global 100 0 n/a 

ESG Index 

- SETTHSI Index No   

- DJSI No   

ESG Assessment 
- CG Report n/a   

- Anti-Corruption ไดร้บัการรบัรอง   

ESG Perspective & Integration 

 E – Environmental 

JKN ก าหนดให้เรื่องสิ่งแวดล้อมเป็นหน่ึงใน
นโยบายความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อเป็น
แนวทางในการด า เ นินกิจการด้วยความ
รอบคอบ ระมัดระวังไม่ให้การด าเนินกิจการ
เกิดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในบริเวณชุมชน
ใกลเ้คียงหรือใหเ้กิดผลกระทบนอ้ยท่ีสดุ บริษัท
มีความมุ่งมั่นท่ีจะควบคุมมลพิษทั้งทางน ้า 
และทางอากาศ โดยการควบคุมปริมาณการ
ปล่อยน ้าเสียออกจากอาคารและปริมาณไอ
เสียจากท่อไอเสีย นอกจากนี้ทางบริษัทยัง
ส่งเสริมให้มีการคัดแยกขยะและส่งเสริมใหม้ี
การน ากลบัมาใชป้ระโยชน ์เพื่อลดปริมาณขยะ 

S – Social 

JKN ด าเนินธุรกิจเพื่อการเติบโตอย่างยั่ งยืน 
โดยค านึงถึงความรบัผิดชอบต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย
ทกุกลุ่มตลอดห่วงโซ่คณุค่า โดยใหค้วามส าคญั
กับการเคารพสิทธิมนุษยชน การปฏิบัติต่อ
แรงงานอย่างเป็นธรรม ความรับผิดชอบต่อ
ผูบ้ริโภค การพัฒนาและส่งเสริมคุณภาพชีวิต
ของพนกังาน แรงงาน ลกูคา้ ชมุชน และสงัคม  

G – Governance 

JKN ยึดถือแนวทางการปฏิบัติตามหลักการ
ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีเพื่อสรา้งความเชื่อมั่นและ
ความไวว้างใจของผูถื้อหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย
ต่อการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนีบ้ริษัท
ยงัมีการทบทวนเป็นประจ าทุกปี เพื่อใหม้ีความ
เป็นปัจจุบันเหมาะสมกับสภาพแวดล้อมทาง
ธุรกิจรวมทั้งสอดคลอ้งกับแนวทางการก ากับ
ดูแลกิจการท่ีดีส  าหรับบริษัทจดทะเบียนของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์

ท่ีมา   SETTRADE, SEC ณ วนัที ่31 ม.ค.66 

ท่ีมา   Company Report 


