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Fundamental Story 
 

Stark Corporation Pcl (STARK TB)  - BUY News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

 ยกเลิกการเข้าซ้ือกิจการ LEONI 
 

 STARK ตดัสินใจยติุการเข้าซ้ือกิจการบริษทั LEONI 
 บริษทัมองว่ามีการเปล่ียนแปลงทางลบหลายประการท่ีทาํให้ดีลไม่เหมาะสม 
 บริษทัจะเกบ็เงินท่ีได้จากการเพ่ิมทุนไว้เพื่อโอกาสการลงทุนครัง้ใหม่ 
 เรามองบวกต่อความกล้าของบริษทัท่ีตดัสินใจยกเลิกดีลน้ี 

 

STARK ประกาศผา่น SET เมือ่วานน้ีถงึการตดัสนิใจใชส้ทิธเิพกิถอนสญัญาและธุรกรรม
การซือ้ขายหุน้ทัง้ 100% ของบรษิทั LEONI Kebal GmbH (LEONI) ซึง่เป็นบรษิทัผูผ้ลติ
สายไฟฟ้าสาํหรบัอุตสาหกรรมยานยนตร์ายใหญ่ในตลาดยุโรปและอเมรกิา โดยใหเ้หตุผลวา่
บรษิทัเหน็การเปลีย่นแปลงทางลบจากปจัจยัภายนอกและเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้หลายประการ 
รวมทัง้การไดข้อ้มลูใหมร่ะหว่างการประเมนิทรพัยส์นิของ LEONI ทีท่าํใหก้ารเขา้ซือ้กจิการ
ครัง้น้ีจะไมเ่ป็นผลบวกต่อมลูคา่ของบรษิทั และประโยชน์ของผูถ้อืหุน้อกีต่อไป  

 คณะกรรมการบรษิทัของ STARK มมีตอินุมตักิารเขา้ซือ้หุน้ในสดัสว่นทัง้ 100% ของ
บรษิทั LEONI เมือ่วนัที ่ 23 พฤษภาคม 2022 ทีผ่า่นมา ภายใตเ้งนิลงทุนรวมไมเ่กนิ 
2.06 หมืน่ลบ. ซึง่แผนการเขา้ซือ้กจิการดงักล่าว รวมถงึการเพิม่ทุนโดยการออกหุน้
ใหมใ่นบุคคลในวงจาํกดั (Private placement, PP) ไดร้บัการอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ไปเมือ่
วนัที ่23 กนัยายน 2022 และ แลว้เสรจ็ไปเมือ่วนัที ่7 ตุลาคม 2022 ตามลาํดบั 

 แต่หลงัจากผา่นไปกวา่สองเดอืนของกระบวนการเขา้ประเมนิสนิทรพัย ์(due diligence) 
ของ LEONI ทีอ่ยูใ่น 7 ประเทศทัว่โลกนัน้ STARK ไดต้ดัสนิใจออกมาเมือ่วานน้ีวา่จะ
ใชส้ทิธเิพกิถอนสญัญาการเขา้ซื้อกจิการครัง้น้ี หลงัพบวา่การเขา้ซือ้กจิการน้ีมคีวาม
เสีย่งทีจ่ะสรา้งผลลบใหก้บัมลูคา่ของบรษิทัได ้ หลงัมกีารเปลีย่นแปลงปจัจยัภายนอก 
และเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้หลายประการในชว่งทีผ่า่นมา ทีอ่าจสง่ผลลบต่อ LEONI  

 STARK ยงัไดแ้จง้ตลาดฯ วา่จะตอ้งทบทวนแผนการลงทุน และแผนการใชเ้งนิทุนทีไ่ด้
จากการเพิม่ทุน PP รวม 5.6 พนัลบ. จากนกัลงทุนสถาบนัรวมทัง้สิน้ที ่12 รายอกีครัง้ 
และจะนํามาเสนอเพือ่ขออนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ทัง้หมดในอนาคต 

เรามมีุมมองเบือ้งตน้เป็นบวกต่อการตดัสนิใจครัง้น้ีของ STARK ทีก่ลา้จะยกเลกิดลีการซือ้
กจิการเพือ่ปกป้องมลูคา่ของบรษิทั และประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ แมอ้าจทาํใหเ้กดิผลลบระยะ
สัน้เน่ืองจากการเพิม่ทุนเพือ่เขา้ซือ้กจิการไดส้าํเรจ็ไปแลว้ แต่อยา่งไรกต็ามเราเชือ่วา่จะตอ้ง
รอฟงัรายละเอยีดเพิม่จากผูบ้รหิารอกีครัง้ ก่อนจะตดัสนิไดว้า่การตดัสนิใจครัง้น้ีถูกตอ้ง
เตม็ทีห่รอืไม ่ และเรายงัรอ STARK ทีจ่ะตอ้งเสนอแผนการลงทุนใหมท่ีด่เีพือ่หกัลา้ง
ผลกระทบทีผู่ถ้อืหุน้ไดร้บัจากการเพิม่ทุน PP ทีผ่า่น (share dilution) 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Revenue 27,094  30,861  34,395  37,750  

Net profit 2,783  3,908  4,582  5,389  

Norm net profit  3,203  3,908  4,582  5,389  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 170.7  22.0  17.2  17.6  

Norm PE (x) 16.0  13.1  11.2  9.5  

EV/EBITDA (x) 12.1  9.9  8.4  6.7  

P/BV (x) 7.9  5.4  4.3  2.7  

Div. yield (%) 0.0  3.8  4.5  5.3  

ROE (%) 63.3  49.0  43.0  35.2  

Net D/E (%) 198.1  120.5  92.6  31.0  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.22 

Target price (Bt) 6.50 

Market cap (US$ m) 1,239.7 

Avg daily turnover (US$ m) 3.0 

12M H/L price (Bt) 5.05/3.16 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, AOT16C2302A, 
BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2303A, BH16C2212A, 
BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, 
CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, 
GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, 
JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, 
KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, 
SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, 
SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TRUE16C2212A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, 
AMATA, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


