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Investment Theme

ถึงแมวาภาวะสงครามในอิรักและผลกระทบจากโรคระบาด SARS จะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัวแตสํ าหรับสินคาเพ่ือความบันเทิงคาดวาจะไดรับผลกระทบในระดับต่ํ ากวาเน่ืองจากเปนสินคาท่ีใหความ
เพลิดเพลินและมีราคาถูกเม่ือเทียบกับรายไดของประชาชน นอกจากน้ีการปรบัลดราคาสินคา CD และ
VCD รวมถึงราคาเคร่ืองเลนท่ีถูกลงมีสวนชวยกระตุนปริมาณความตองการผลิตภัณฑเพลงและภาพยนตร
ดวยเชนกัน GRAMMY ซ่ึงถือวาเปนผูนํ าดานธุรกิจเพลงไทยท่ีมีศิลปนเปนท่ีนิยมจากผูบริโภคจึงมีโอกาสท่ี
จะไดรับประโยชนดวยยอดขายเพลงท่ีคาดวาจะเติบโตตอเน่ือง นอกจากน้ีผลของการขยายตัวของงบ
โฆษณาในประเทศผานส่ือตางๆท้ังโทรทัศน วิทย ุ และส่ิงพิมพ ตามภาวะการแขงขันของเจาของสินคาจะ
สงผลดีตอ GRAMMY ในฐานะท่ีเปนเจาของรายการโทรทัศน วิทย ุ และนิตยสาร ทํ าใหรายไดจากการ
โฆษณาปรับตัวสูงขึ้น นอกจากน้ี GRAMMY ยังไดสรางฐานรายไดใหมจากการเพิ่มปริมาณการผลิตภาพ
ยนตรไทยถึงแมวาอัตรากํ าไรข้ันตนจะต่ํ าแตก็ทํ าใหธุรกิจของบริษัทครอบคลุมวงจรในธุรกิจบันเทิง CNS
เห็นวา GRAMMY จะยังคงมีการเติบโตของท้ัง รายไดจากการด ําเนินงาน EBITDA และกํ าไรสุทธ ิมีอัตราการ
เติบโต 19% 32% และ 25% ตามลํ าดับ GRAMMY จัดเปนบริษัทท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมีประวัติ
การจายเงินปนผลตอเน่ือง จึงนับเปนบริษัทหน่ึงท่ีนาสนใจสํ าหรับการลงทุน มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานท่ี
ประเมินจาก Discounted Cash Flow เทากับ 27.00 บาท CNS แนะนํ า “ซ้ือ”   

ธุรกจิเพลงจะไดรับปจจัยบวกจากการควบคุมสินคาละเมิดลิขสิทธ์ิท่ีรัดกุม การปดบริษัทยอยในไตหวัน
และหันมาผลิต CD และ VCD มากข้ึน ทํ าใหอัตรากํ าไรข้ันตนปรับตัวดีข้ึน – ถงึแมวารายไดจากธุรกิจเพลงจะ
มอีตัราการขยายตัวในระดับที่ไมสูงมากนักในป 2546 โดย CNS ประมาณการเติบโตเพียง 5% y-y เน่ืองจากไม
มรีายไดจากธุรกิจเพลงในตางประเทศ อยางไรก็ตาม CNS มองวาภาพรวมของอุตสาหกรรมเพลงในประเทศเริ่มมี
ความชดัเจนมากข้ึนจากการควบคุมสินคาละเมิดลิขสิทธิ ์ ประกอบกับการปดธุรกิจเพลงในไตหวัน และการผลิต
CD และ VCD เอง จะทํ าใหอัตรากํ าไรขั้นตนธุรกิจเพลงของ GRAMMY ปรับตัวดีขึ้น

รายไดจากธุรกิจอ่ืนๆขยายตัวอยางโดดเดนโดยเฉพาะกลุมส่ือส่ิงพิมพ - ธุรกิจอื่นๆของ GRAMMY มีอัตรา
การเตบิโตที่ชัดเจนมากขึ้นในป 2546 โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจสื่อสิ่งพิมพที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางกาว
กระโดดกวา 374% y-y ซึง่เปนผลจากการเขาซื้อนิตยสารในประเทศที่มียอดขายและรายไดคาโฆษณาที่แนนอน
นอกจากนี้อัตราก ําไรขั้นตนของธุรกิจนี้ยังสูงกวา 47% ในขณะที่รายไดจากการโฆษณาของสื่อโทรทัศนและวิทยุ
คาดวาจะเติบโต 25% y-y จากการเพิ่มปริมาณการจองเวลาโฆษณาผานรายการของ GRAMMY มากข้ึน

เพ่ิมฐานรายไดจากธุรกิจผลิตภาพยนตรโดยลงทุนสรางภาพยนตรเพ่ิมเปน 10 เรื่อง – กระแสความนิยม
ของภาพยนตรไทยที่เพิ่มขึ้นประกอบกับการขยายสาขาของโรงภาพยนตรจะสรางโอกาสใหกับธุรกิจภาพยนตรของ 
GRAMMY ซึง่มแีผนจะสรางภาพยนตรไทยอีก 10 เรื่อง ในป 2546 ถึงแมวาอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจภาพยนตร
จะไมสงูแตถอืวาเปนการกระจายฐานรายไดและสรางโอกาสทางธุรกิจในระยะยาว รวมทั้งท ําใหบริษัทเปนผูผลิต
กลุมบันเทิงที่ครบวงจร

มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 27.00 บาท สูงกวาราคาปจจุบัน 34% - ในชวง 5 ปที่ผานมา ระดับราคาโดยเฉลี่ย
ของ GRAMMY ซื้อขายระดับ PER เฉลี่ย 17 เทา สํ าหรับในป 2546 CNS คาดวากํ าไรสุทธิของ GRAMMY จะมี
อตัราการขยายตัวในระดับ 25% y-y CNS ประเมินมูลคาหุนจากวิธ ี Discounted Cash Flow จากการด ําเนิน
ธรุกิจ 10 ป จากอัตราสวน WACC ที่ระดับ 14.4% มลูคาที่เหมาะสมของ GRAMMY เทากับ 27.00 บาท/หุน ซึ่ง
สงูกวาระดับราคาปจจุบันอยูถึง 33%
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2000 317.1 0.6 32.2 3.1 625.6 47.7% 13.2 0.1 0.5%
2001 200.4 0.4 50.9 3.4 562.5 -10.1% 15.4 1.0 4.9%
2002 664.3 1.3 15.4 2.8 1,180.2 109.8% 6.6 2.0 9.8%

2003F 830.6 1.7 12.3 2.9 1,558.6 32.1% 5.6 1.7 8.1%
2004F 943.5 1.9 10.8 2.8 1,754.6 12.6% 4.9 1.9 9.2%
www.cns.co.th
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Company Background

บรษิทั แกรมมี ่ เอ็นเตอรเทนเมนท จํ ากัด (มหาชน) กอต้ังข้ึนเม่ือป
2526 ภายใตแกนนํ าของ นายไพบูลย ด ํารงชัยธรรม ซึ่งปจจุบันด ํารง
ต ําแหนงประธานกรรมการบริหารและถือหุนในสัดสวน 54% ปจจุบัน
GRAMMY มทีนุจดทะเบียน 500 ลานบาท (มลูคาหุนที่ตราไวหุนละ 1
บาท)

GRAMMY เริม่ด ําเนินธุรกิจดวยการเปนบริษัทผลิตสรางสรรคผลงาน
เพลงจนสามารถครองสวนแบงตลาดไดเปนอันดับหน่ึงของประเทศ 
หลังจากนั้น GRAMMY จงึไดคอยๆขยายธุรกิจจนครอบคลุมธุรกิจใน
ดานบันเทิงและสันทนาการแบบครบวงจร นอกเหนือจากการผลิตผล
งานเพลงซึ่งเปนธุรกิจหลักที่ส ําคัญแลว GRAMMY ยงัมีบริษัทในเครืออีก
34 แหง ครอบคลุม ธุรกิจสื่อโฆษณา ธุรกิจผลิตภาพยนตร และ ภาพ
ยนตรโฆษณา ซึ่งนอกจากจะท ําให GRAMMY เปนบริษัทที่สามารถให
บรกิารธรุกจิดานความบันเทิงอยางครบวงจรแลว ธุรกิจเสริมเหลานี้ยัง
มีการดํ าเนินงานในเชิงสนับสนุนเปนประโยชนตอธุรกิจหลักของบริษัท
อีกดวย

GRAMMY มธีรุกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจสื่อแบงออกเปน 3 กลุม คือ กลุม
สื่อวิทย ุ โดย GRAMMY จะเปนผูผลิตและจัดรายการวิทยุออกอากาศใน
ระบบ FM จ ํานวน 5 คลื่นสถานี ไดแก F.M. 88.0 MHz, F.M. 91.5
MHz, F.M. 93.5 MHz, F.M. 106.5 MHz, และ F.M. 94.0 MHz
ส ําหรับกลุมสื่อโทรทัศน GRAMMY จะเปนผูผลิตรายการโทรทัศนหลาก
หลายรูปแบบ เชน รายการเพลง ละครโทรทัศน เกมสโชว เพื่อออก
อากาศในโทรทัศนแบบพื้น (Free TV) โดย GRAMMY จะเปนผูซื้อเวลา
จากเจาของสถานี (ยกเวันชอง 3 ที่จะเปนลักษณะการเวลาโฆษณา)
และขายเวลาโฆษณาใหกับเจาของผลิตภัณฑและบริษัทตัวแทนโฆษณา 
ปจจบัุนบริษัทมีรายการโทรทัศนรวม 26 รายการ ออกอากาศในสถานี
โทรทัศนทุกชองยกเวนชอง 11 สวนกลุมสิ่งพิมพมีผลิตภัณฑหลัก คือ
นิตยสาร “อิมเมจ” ซึ่งถือวาเปนนิตยสารที่ไดรับความนิยมเลมหนึ่ง
โดย GRAMMY จะมรีายไดจากการขายโฆษณาจากพื้นที่ในนิตยสารเปน
หลกั นอกจากน้ี บริษัทยังไดดํ าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตร ภาพยนตร
โฆษณา และภาพยนตร VCD โดยมภีาพยนตรออกฉายแลวทั้งหมดรวม
8 เรื่อง

ในป 2545 ผลประกอบการของ GRAMMY มอีตัราการขยายตัวใน
ระดบัทีส่งูมากทั้งในดานยอดขายและก ําไรสุทธ ิ 3,406 ลานบาท และ
664 ลานบาท คิดเปนอัตราการขยายตัว 25% และ 232% ตามล ําดับ
ธรุกิจเพลงยังคงเปนรายไดหลักดวยสัดสวน 60% ของยอดขายรวม ผล
จากตัดสินใจปรับลดราคาผลิตภัณฑ CD ลงประกอบกับความตองการ
ผลติภัณฑที่เพิ่มขึ้นท ําใหยอดขาย CD และ VCD ปรับตัวเพิ่มขึ้น 49%
และ 168% ตามล ําดับ ในขณะที่รายไดจากธุรกิจวิทย ุ18% ธรุกิจโทร
ทัศน 8% และธุรกิจอื่นๆ 14% (รวมธุรกิจสิ่งพิมพ 1.3%)

กราฟ : โครงสรางรายไดของ GRAMMY ป 2541 - 2545

ที่มา : GRAMMY

Industry Outlook

ธุรกิจเพลง : มลูคาเพลงในประเทศไทยมีการขยายตัวตอเนื่องโดยมีมูล
คาตลาดรวมสูงสุดกวา 6,000 ลานบาท ในป 2540 กอนจะไดรับผล
กระทบจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและปรับตัวลดลง ในป 2545 ที่
ผานมา ตลาดเพลงในประเทศมีมูลคารวม 4500 ลานบาท ขยายตัว
7% y-y ทัง้นีส้วนหนึ่งเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของจํ านวนอัลบั้มใหมๆ
ของคายเพลงตางๆประกอบกับการใชกลยุทธทางราคาโดยปรับลด
ราคาสินคา CD และ VCD ซึง่เปนราคาที่ใกลเคียงกับสินคาละเมิด
ละเมิดลิขสิทธิ์ ประกอบกับราคาเครื่องเลน CD และ VCD ทีถู่กลงสราง
แรงจูงใจแกผูบริโภคระดับลาง

กราฟ : มลูคาตลาดเพลงในประเทศไทยและอัตราการเติบโต

ที่มา : ศูนยวิจัยกสิกรไทย / GRAMMY

ส ําหรบัภาพรวมของธุรกิจเพลงในป 2546 คาดวาจะมีแนวโนมการ
ขยายตัวในระดับปานกลางประมาณ 10% คดิเปนมูลคาตลาด 4950
ลานบาท ยอดขายเพลงจะเขาสูจุดสมดุลยโดยการตัดสินใจเลือกซื้อ
เพลงของผูบริโภคจะเปนไปตามกระแสนิยมของเพลงและความชื่นชอบ
ของศิลปนน้ันๆมากกวาการคํ านึงถึงราคาขายผลิตภัณฑเนื่องจากผูผลิต
เพลงรายใหญยังคงประกาศยืนราคาขายผลิตภัณฑของคนเองในระดับ
เดมิ อยางไรก็ตาม ผลของความเขมงวดในการควบคุมสินคาละเมิด
ลิขสิทธิ์อยางจริงจังจะจํ ากัดสินคาปลอมแปลงทํ าใหผูบริโภคที่เคยซื้อ
ผลติภัณฑปลอมแปลงกลับมาซื้อสินคาลิขสิทธิ์มากขึ้น

ธุรกจิภาพยนตร : หลงัจากที่ผูประกอบการโรงภาพยนตรไดขยาย
สาขาโรงภาพยนตรของตนเองเพื่อเปนการลดภาวะปญหาการมีโรงภาพ
ยนตรไมเพียงพอตอจ ํานวนภาพยนตรที่เขาฉายในแตละป ทํ าใหระยะ
เวลาในการฉายภาพยนตรแตละเรื่องเฉลี่ยเพียง 1 – 2 สัปดาหเทานั้น
การเพิ่มข้ึนของจํ านวนโรงภาพยนตรจะสงผลดีตอบรรดาผูประกอบการ
ที่เปนผูผลิตภาพยนตรใหมีชองทางในการจัดจ ําหนายและเปนการเพิ่ม
รายไดจากการขายบัตรชมภาพยนตรดวยอีกทางหนึ่ง จากการประมาณ
การของผูประกอบการโรงภาพยนตรคาดวาในป 2546 จะมีมูลคา
ตลาดภาพยนตรรวม 3,900 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 15%

กราฟ : มลูคาตลาดภาพยนตรในประเทศ
ท
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จากการประมาณการของผูประกอบการโรงภาพยนตรที่คาดวาจํ านวน
ภาพยนตรที่จะเขาฉายในป 2546 คาดวาจะปรับเพิ่มขึ้นจากปกอน
โดยคาดวาจะมีภาพยนตรไทยประมาณ 40 เรื่อง และ ภาพยนตรตาง
ประเทศ 220 เรือ่ง คิดเปนอัตราการเติบโต 66% และ 7% ตามล ําดับ
จํ านวนภาพยนตรที่เพิ่มข้ึนในขณะที่จํ านวนโรงภาพยนตรยังคงเทาเดิม 
ท ําใหปญหา “Underscreen” ยังคงเกิดขึ้นตอไป ซึ่งจะสงผลใหจํ านวน
ภาพยนตรที่จะเขาฉายในโรงภาพยนตรเพิ่มขึ้นประมาณสัปดาหละ 4
เรือ่ง เปนสัปดาหละ 5 เรื่อง ในขณะเดียวกันระยะเวลาในการฉายภาพ
ยนตรแตละเรื่องสั้นลงในขณะที่จ ํานวนภาพยนตรเขาฉาย

กราฟ : จ ํานวนภาพยนตรที่จะเขาฉายตอสัปดาห
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Current Development

รัฐบาลใหสินคาเพลงเปนสินคาควบคุม: คณะกรรมการกลางวาดวย
ราคาสินคาและบริการ (กกร.) ของกระทรวงพาณิชยไดพิจารณาใหมี
การออกประกาศภายใตพระราชบัญญัติราคาสินคาและบริการ เพื่อควบ
คมุและดแูลสินคาลิขสิทธิ์ ประเภท สินคาแถบบันทึกเสียง คอมแพ็ก
ดสิก และ แถบบันทกึภาพ ใหเปนสินคาควบคุมที่ผูผลิตและผูจ ําหนาย
ทุกรายจะตองข้ึนทะเบียนการคากับกระทรวงพาณิชยเพ่ือไดรับใบอนุ
ญาติใหเปนผูจํ าหนายสินคาลิขสิทธิ์ที่ถูกตองตามกฏหมาย โดยผูครอบ
ครองเครือ่งจักรจะตองแจงปริมาณการผลิต การจ ําหนาย ที่ถูกตองและ
ชัดเจน
ี ่มา : CNS

ุรกิจสื่อ : ในชวงป 2 – 3 ปทีผ่านมา อุตสาหกรรมโฆษณาในประเทศ
ทยมกีารเติบโตตอเนื่อง โดยมีมูลคาตลาดรวม 53,053 ลานบาท ใน
 2544 และ ปรับตัวเพิ่มขึ้น 15% เปน 61,210 ลานบาท ในป
545  ส ําหรบัในป 2546 ถึงแมวาจะมีปจจัยภายนอกที่อาจจะสงผล
ระทบตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศ เชน กรณีสงครามระหวางสหรัฐ
เมริกาและอิรัก CNS ถอืวาเปนปจจัยหน่ึงที่อาจจะสงผลกระทบตอการ
ัดสินใจใชงบโฆษณาของเจาของผลิตภัณฑแตคาดวาจะมีผลกระทบ
พยีงระยะสั้นเทานั้น ในขณะที่ภาวะการแขงขันของธุรกิจในประเทศโดย
ฉพาะอยางผลิตภัณฑเพื่อการอุปโภคและบริโภคที่เปนผูนํ าการใชงบ
ฆษณามากที่สุดในป 2545 ที่ผานมา

ากการศกึษาของ บริษัท เอซีนีลเส็น (ประเทศไทย) จํ ากัด ไดเปรียบ
ทียบงบโฆษณาผานสื่อประเภทตางๆพบวาสื่อโทรทัศนเปนสื่อที่ไดรับ
วามนิยมสูงสุดโดยมีสวนแบงการตลาดอยูประมาณ 61% และเมื่อ
ทยีบกับป 2545 กับป 2544 พบวามูลคาโฆษณาผานโทรทัศนปรับ
ัวเพิ่มขึ้นกวา 13% เปน 37,338 ลานบาท สื่อโทรทัศนเปนสื่อที่ได
บัความนิยมสูงสุดตั้งแตในอดีต และแนวโนมเชนนี้ตอไปในอนาคต
นือ่งจากเปนสื่อที่สามารถสื่อความหมาย แพรภาพไดเขาใจงายและ
จาะกลุมเปาหมายไดทั่วถึง ดังนั้นจึงเปนสื่อที่มีงบโฆษณาสูงสุดและสง
ลใหเปนสื่อที่มีการแขงขันเพื่อแยงชิงสวนแบงตลาดมากที่สุด

ราฟ : มลูคางบโฆษณาผานส่ือประเภทตางๆ

ตัดสินใจปดธุรกิจเพลงในไตหวัน : หลงัจากที่ผลการดํ าเนินงานของ
บริษัทยอยในไตหวันประสบผลขาดทุนตอเนื่องถึงแมวาจะมีผลขาดทุนที่
ลดลงในป 2545 เปน 102 ลานบาท จากผลขาดทุน 250 ลานบาท
ในป 2544 GRAMMY จงึไดตัดสินใจปดธุรกิจเพลงในประเทศไตหวัน
ลง โดยขณะนี้บริษัทอยูระหวางการพิจารณาความเปนไปไดในการขาย
สนิทรพัยในไตหวัน ถึงแมวาการปดธุรกิจในไตหวันจะท ําใหรายไดจาก
ธุรกิจเพลงโดยรวมของบริษัทมีอัตราการขยายตัวที่ลดลงแตในขณะ
เดียวกันจะสงผลดีตอ GRAMMY เพราะเปนธุรกิจที่ขาดทุนตอเนื่องและ
เปนตัวฉุดผลการด ําเนินงานของ GRAMMY ในชวงหลายปที่ผานมา

ผลงานภาพยนตรเรือ่ง 15 ค่ํ า เดือน 11: ในป 2545 GRAMMY ได
ผลิตผลงานภาพยนตรเพียงเรื่องเดียวซึ่งเปนภาพยนตรไทยที่ไดรับ
ความนิยมมากเรื่องหน่ึง โดยภาพยนตรเรื่องดังกลาวไดรับรางวัล 8 ใน
11 รางวัลจากการประกวดในงาน Bangkok Critics Assembly Awards
(BCA) ครั้งที ่11

รับรางวัลบริษัทช้ันนํ าอันดับท่ี 8 ของประเทศ จาก นิตยสาร ฟาร
อีสเทรนิ อีโคโนมิคส รีวิว: GRAMMY ไดรับการคัดเลือกจากนิตยสาร
ฟารอีสเทริน อีโคโนมิคส รีวิว (Far Eastern Economics Review) ให
เปนบริษัทชั้นนํ าของประเทศไทยอันดับ 1 ดานนวัตกรรมในการตอบ
สนองความตองการของลูกคาเปนปที ่ 5 ติดตอกัน และไดรับเลือกเปน
บรษิทัชั้นนํ าของประเทศอันดับที ่8 ในป 2545

บริษัทยอย GMM Media (GMMM) เขาจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรพัย: GRAMMY ไดโอนยายธุรกิจสื่อทั้งหมดซึ่งประกอบดวย สื่อโทร
ทศัน วิทย ุ และสิ่งพิมพ ใหกับบริษัทยอย GMM Media และเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเมื่อวันที่ 21 พ.ย. 2545 ราคาเสนอขาย
หุน IPO ที่ 30 บาทตอหุน GRAMMY มสีดัสวนการถือหุนใน GMMM
เพิ่มขึ้นจากเดิม 78% เปน 79.5% หลังจากซื้อหุนในกระดานหลัก
ทรัพยเพิ่มอีก 1.5% ในชวงปลายป 2545
10 April 2003
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คาดรายไดธุรกิจเพลงเพ่ิมข้ึนเพียง 5% เน่ืองจากปดบริษัทยอยใน
ไตหวัน : ธรุกิจเพลงถือเปนธุรกิจหลักของ GRAMMY โดยมีสัดสวนราย
ไดคิดเปน 52% ของรายไดรวม โดยในป 2546 CNS คาดวารายได
ธุรกิจเพลงของ GRAMMY จะมีมูลคา 3,568 ลานบาท คิดเปนอัตรา
การเติบโต 5% เมือ่เทยีบกับป 2545 สาเหตุที่รายไดรวมของธุรกิจ
เพลงมีอัตราการขยายตัวในระดับตํ่ าเปนผลจากการตัดสินใจปดบริษัท
ยอยในไตหวันท ําใหยอดขายเพลงในตางประเทศปรับตัวลดลง อยางไร
ก็ดี CNS คาดวายอดขายเพลงในประเทศของ GRAMMY จะยังคงมีการ
ขยายตัวในระดับที่ดีประมาณ 12% y-y เปน 3,322 ลานบาท ซึ่งเปน
ผลจากความนิยมของศิลปนในสังกัดที่มีชื่อเสียงเปนที่ยอมรับ เชน ธง
ไชย แมคอินไตย ในขณะเดียวกันบริษัทจะเนนการออกอัลบั้มรวมฮิต
มากข้ึนเพื่อใชประโยชนจากเพลงที่มีลิขสิทธิ์อยูกวา 16,000 เพลง

กราฟ : ยอดขายเพลงในประเทศและสวนแบงตลาดของ GRAMMY

ที่มา : GRAMMY

ปดกิจการในไตหวันอาจจะไดรับเงินสดคืน: GRAMMY ตัดสินใจปด
กิจการในประเทศไตหวันหลังจากที่บริษัทยอยแหงน้ียังคงแสดงผลขาด
ทนุสทุธิอีก 102 ลานบาทถึงแมวาจะเปนผลขาดทุนที่ลดลง อยางไรก็
ตาม GRAMMY อยูระหวางการเจรจากับผูประกอบการตางประเทศ
หลายรายที่มีความสนใจที่จะเขาซื้อลิขสิทธิ์เพลงของบริษัทยอยใน
ไตหวัน จากการประมาณการของ GRAMMY คาดวาจะมีรายรับจากการ
ขายสนิทรัพยประมาณ 120 ลานบาท ในขณะที่มีคาใชจายในการ
ด ําเนนิการประมาณ 70 ลานบาท ซึ่งจะเปนคงเหลือเปนเงินสดรับสุทธิ
50 ลานบาท สวนในกรณีที่แยที่สุดที่ GRAMMY ไมสามารถขายสิน
ทรพัยซึ่งเปนลิขสิทธิ์เพลงและสัญญาของศิลปน GRAMMY จะมีคาใช
จายในการปดกิจการจ ํานวน 50 ลานบาท โดยจะเปนคาใชจายที่จะได
รบัสทิธปิระโยชนทางภาษีคืนในภายหลัง อยางไรก็ตามในทางบัญชี
GRAMMY จะตองบันทึกคาใชจายในการปดกิจการจ ํานวนดังกลาวใน
ไตรมาส 2/46 สวนกํ าไรจากการยกเวนภาษีจะบันทึกเปนรายไดบวก
กลับในชวงคร่ึงหลังของป 2546

กราฟ : ผลการด ําเนินงานของบริษัทยอยในไตหวัน (GMM 8866)

ที่มา : GRAMMY

รุกธุรกิจสื่อสิ่งพิมพโดยเขาซ้ือกิจการนิตยสารคาดรายไดธุรกิจสื่อ
ขยายตัวกาวกระโดด : GRAMMY มแีผนงานที่รุกขยายธุรกิจสิ่งพิมพ
มากข้ึนโดยจะเพิ่มจ ํานวนนิตยสารในสังกัดอีก 10 ฉบับในป 2546
โดยจะเปนลักษณะการเขาซื้อกิจการของนิตยสารที่มีชื่อเสียงในประเทศ 
และ ซือ้ลขิสิทธิ์นิตยสารในตางประเทศมาแปลเปนภาษาไทยคาดวาจะ
ใชเงนิลงทุนเบื้องตนประมาณ 400 ลานบาท การเพิ่มจ ํานวนนิตยสาร
ในประเทศซึ่งสวนใหญจะเปนนิตยสารที่มีชื่อเสียง มียอดขายและยอด
จองโฆษณาทีแ่นนอน ในขณะที่รายไดจากการท ํานิตยสารตางประเทศ
จะตํ ่ากวาเนื่องจากเปนชวงเริ่มตน CNS จงึคาดวา GRAMMY จะมีรายได
จากกลุมสื่อสิ่งพิมพเพิ่มขึ้นกวา 374% y-y เปน 355 ลานบาท

มีโอกาสรับรูรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจสื่อโทรทัศนมากขึ้นหลังจาก
รายการใหม : GRAMMY มีรายการโทรทัศนรวม 26 รายการ ซึ่งราย
การสวนใหญประมาณ 58% ของเวลาที่ออกอากาศทั้งหมด จะนํ าเสนอ
ในสถานีโทรทศันชอง 5 ซึ่งเปนสถานีที่มีอัตราคาโฆษณาไมสูงมากนัก
รายการของ GRAMMY ในสัดสวน 53% จะเปนรายการเพลง ในขณะที่
รายการละครซึ่งเปนที่นิยมมากกวารายการประเภทอ่ืนๆและไดอัตรา
คาโฆษณาสูงกวามีสัดสวน 11% อยางไรก็ตาม CNS คาดวา GRAMMY
จะมรีายไดจากการขายโฆษณาทางโทรทัศนเพิ่มขึ้นอีก 25% เปน 558
ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการเพิ่มรายการอีก 4 รายการใหกับชอง 3
และชอง 7 ทํ าใหเวลาออกอากาศของสถานีโทรทัศนทั้ง 2 สถานีซึ่งเปน
สถานีที่ไดรับความนิยม (Rating) จากผูชมโทรทัศนสงูกวาชองอื่นๆเพิ่ม
ขึ้นรวมกันเปน 23% ของเวลาที่ออกอากาศทั้งหมด นอกจากนี้การ
ประกาศปรับเพิ่มอัตราคาโฆษณาของชอง 3 ในเดือนตุลาคม 2545
และ ชอง 7 ในเดือนเมษายน 2546 จะท ําให GRAMMY มรีายไดจาก
การโฆษณาเพิ่มขึ้นอีกดวย จากการประมาณการ CNS คาดวา
GRAMMY จะมรีายไดจากธุรกิจโทรทัศนรวม 558 ลานบาท  

กราฟ : มลูคาตลาดเพลงและยอดขายเพลงในประเทศของ GRAMMY
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ที่มา : GRAMMY

ธุรกิจวิทยุมีแนวโนมดีหลังจากไดเชาสถานีชอง 94.0 MHz ซึ่งไดรับ
วามนิยมเปนอันดับตนๆ : สือ่วทิยเุปนธุรกิจที่สรางรายไดมากที่สุด
ปนอันดับที่สองรองจากธุรกิจเพลงและคาดวาจะยังคงสามารถเติบโต
ดอีกในป 2546 ทั้งนี้เนื่องจากรายการวิทยุของ GRAMMY ไดรับความ
ยิมจากผูฟงวิทยุมาก โดยเฉพาะ FM 91.5 MHz และ FM 106.5 MHz
ซึ่งไดรับ Rating สงูสุดเปนอันดับ 1 ใน 3 ที่มีผูฟงมากที่สุด จากการ
ประมาณการ CNS คาดวารายไดโดยสถานีวิทยุชอง 106.5 เปนสถานี
ทีม่รีายไดสูงที่สุดเนื่องจากเปนรายการที่ออกอากาศ 24 ชั่วโมง แตจะมี
อตัราการขยายตัวของรายไดโฆษณาตํ่ าเนื่องจาก Time Utilization ของ
ชอง 106.5 คอนขางเต็มแลว ในขณะที่รายไดโฆษณาจากชอง 94 จะมี
อตัราการขยายตัวกวา 150% เนือ่งจากความนิยมรายการ (Rating)
สงูข้ึนท ําใหอัตราการเชาเวลาโฆษณาของชอง 94 มีแนวโนมเพิ่มขึ้น ผล
จากอัตราการเชาชวงเวลาในการโฆษณา (Time Utilization) ที่เพิ่มขึ้น
ของทกุชองสถานีและการรับรูรายไดจากธุรกิจวิทยุเต็มปในป 2546
CNS คาดวารายไดจากการโฆษณาผานสื่อวิทยุของ GMMM จะมีอัตรา
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การเติบโต 69% y-y เปน 1,254 ลานบาท นอกจากนี้หากเปรียบ
เทยีบตนทุนในการใชสื่อแตละประเภทแลวจะพบวาตนทุน (Media
Cost Index) ของสือ่วิทยุและสิ่งพิมพตํ่ ากวาสื่อโทรทัศนมาก ดังน้ันใน
ชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่ าเจาของสินคาอาจจะหันมาใชสื่อวิทยุและสื่อสิ่ง
พิมพมากขึ้น

กราฟ : โครงสรางรายไดจากสถานีวิทยุของ GRAMMY

ที่มา : GRAMMY และ CNS

GRAMMY จะงบลงทุนในการสรางภาพยนตรและ Movie VCD มาก
ข้ึน: ป 2545 นับเปนปทองของอุตสาหกรรมภาพยนตร โดยมูลคา
ตลาดหรือยอดขายบัตรชมภาพยนตรรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 15% เปน
3,390 ลานบาท เนื่องจากเจาของโรงภาพยนตรในประเทศรุกขยาย
สาขาในขณะที่ภาพยนตรไทยไดรับความสนใจจากผูชมภาพยนตรมาก
ข้ึน โดย GRAMMY ไดผลติลงทุนสรางภาพยนตรไทยเพียงเรื่องเดียว คือ
“15 คํ่ าเดือน 11” ในป 2546 GRAMMY มแีผนที่จะรุกธุรกิจภาพ
ยนตรมากข้ึนเพื่อเพ่ิมความสามารถในการแขงขันของธุรกิจบันเทิงที่
ครบวงจร โดยจะเพิ่มเงินลงทุนอีกกวา 250 – 325 ลานบาทเพื่อผลิต
ภาพยนตร 10 เรื่อง CNS คาดวา GRAMMY จะมรีายไดจากภาพยนตร
(รายไดจากการขายบัตร สายหนังตางจังหวัด และ ลิขสิทธิ์ในการผลิต
VCD VDO) รวม 296 ลานบาท แตหากรวมรายไดทั้งภาพยนตร VCD
และ ภาพยนตรโฆษณา CNS คาดวา GRAMMY จะมรีายไดจากธุรกิจนี้
รวมทั้งสิ้น 466 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 129%

นอกจากการผลิตภาพยนตรจอเงินแลว GRAMMY ยงัมเีปาหมายที่จะ
ผลิตภาพยนตร VCD เพิ่มอีก 20 เรื่องในป 2546 เพื่อรองรับปริมาณ
ความตองการของกลุมผูบริโภคที่ม ี Home Entertainment ถึงแมวาการ
ลงทุนสราง Movie VCD จะไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับการสรางการลง
ทนุภาพยนตร แตการแขงขันของจากภาพยนตรไทยและตางประเทศที่
ออกฉายในโรงภาพยนตรและผลิตเปน VCD ออกจ ําหนาย จะเปนคูแขง
รายส ําคัญของ Movie VCD ในขณะที่ความตองการสินคาของ GRAMMY
จะอยูในวงจํ ากัดเฉพาะกลุมเปาหมาย ผลของการแขงขันที่รุนแรงท ําให
ตนทุนในการผลิตและการโฆษณาภาพยนตรสูงขึ้นในขณะที ่ GRAMMY
จะตองแบงรายไดใหกับเจาของโรงภาพยนตรในอัตราคงที ่ 50% ของ
รายไดบัตร CNS คาดวาอัตรากํ าไรขั้นตนของธุรกิจภาพยนตรจะไมสูง
มากนักโดยจะอยูที่ระดับ 14.2% อยางไรก็ด ี CNS ยงัไมไดรวมรายได
จากการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตรของ GRAMMY ในตางประเทศเขามาใน
ประมาณการป 2546

คาดกํ าไรสุทธิขยายตัว 25% y-y เปน 830 ลานบาท ในป 2546
และปรับเพ่ิมอีก 14% เปน 943 ลานบาท ในป 2547: จากการ
ประมาณการ CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY ในป 2546
จะยงัคงมกีารขยายตัวตอเน่ืองจากป 2545 โดยคาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ
830 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 25% เมื่อเทียบกับป 2545
ปจจยัหลักที่สงเสริมใหผลการด ําเนินงานของ GRAMMY มกํี าไรสุทธิที่
เติบโตตอเนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดจากธุรกิจสื่อดวยอัตราการ

ขยายตัว 374% y-y และปจจัยบวกจากรายไดของธุรกิจผลิตภาพยนตร
จากเพิม่จ ํานวนภาพยนตรในปนี้เปน 10 เรื่อง สงผลใหรายไดจากภาพ
ยนตรมีการเติบโตจากปกอนถึง 129% y-y ส ําหรับในป 2547 CNS
คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY จะยงัคงมีอัตราการขยายตัวตอ
เน่ือง ดวยยอดขาย 7424 ลานบาท กํ าไรข้ันตน 3681 ลานบาท และ
กํ าไรสุทธิ 944 ลานบาท   

กราฟ : ผลประกอบการของ GRAMMY ป 2538 – ป 2547

ท
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ี ่มา : GRAMMY และ CNS

inancial Analysis

ครงสรางรายไดเปล่ียนแปลงเน่ืองจากรายไดจากธุรกิจภาพยนตร
ละธุรกิจส่ือเติบโตมากข้ึน : โครงสรางรายไดของ GRAMMY ในป
546 จะเปลี่ยนแปลงไปจากป 2545 โดยสัดสวนรายไดจากธุรกิจ
พลงปรับตัวลดลงจาก 60% เปน 53% เปนผลจากรายไดของเพลง
างประเทศที่หดหายไปจากการปดกิจการของไตหวัน ในขณะที่รายได
ากธรุกิจภาพยนตรจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 4% เปน 7% จากการสราง
าพยนตรเพิ่มขึ้นเปน 10 เรื่อง สวนรายไดจากธุรกิจสื่อสิ่งพิมพิ์ที่มีการ
พิม่ขึ้นของรายไดสูงที่สุดถึง 374% ท ําใหสัดสวนรายไดของกลุมสิ่ง
ิมพเพิ่มขึ้นจาก 1% เปน 5% ของรายไดรวม CNS เหน็วาการกระจาย
ายไดเขาไปอยูในธุรกิจอื่นๆเพิ่มขึ้นจะท ําให GRAMMY ลดความเสี่ยง
ากการพึ่งพารายไดจากธุรกิจเพลงลงซึ่งคาดวาจะมีการแขงขันเพิ่มขึ้น 
ดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยทางดานราคาที่ผูประกอบการรายใหญจะตอง
 ํามาใชในที่สุดหลังจากปญหาสินคาละเมิดลิขสิทธิ์เบาบางลง

ราฟ : โครงสรางรายไดแบงตามกลุมธุรกิจในป 2546
10 April 2003

ี ่มา : CNS

ัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจเพลงปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปน 52% เนนการ
ลิตภัณฑ CD และ VCD โดยส่ังซ้ือเคร่ืองจักรมาผลิตเอง: ในอดีต
RAMMY จะเปนผูผลิตสินคาประเภท TAPE เอง และวาจางใหบริษัท
ายนอกเปนผูผลิต CD/VCD/DVD ใหบางสวน เน่ืองจากปริมาณความ
องการสินคาประเภทนี้เพิ่มมากขึ้น GRAMMY จงึตดัสินใจเพิ่มกํ าลัง
ารผลิต CD/VCD ท ําใหกํ าลังการผลิตรวมเพิ่มขึ้นเปน 24 ลานชิ้น/ป
NS เหน็วาการผลิตสินคาเองนอกจะท ําให GRAMMY สามารถควบคุม
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การผลติไดอยางมีประสิทธิภาพแลว จะยังทํ าใหตนทุนในการผลิต VCD
ตอแผนปรับลดลงอีกดวยปจจัยดังกลาวสงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตนของ
ธุรกิจเพลงในป 2546 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจาก 51% เปน 52%

กราฟ : สดัสวนการขายผลิตภัณฑ TAPE/CD/VCD

ที่มา : GRAMMY และ CNS

ธุรกิจสื่อสิ่งพิมพมีอัตรากํ าไรข้ันตนสูงถึงแมวาจะซ้ือนิตยสารตาง
ประเทศมากข้ึน : การแขงขันในสื่อสิ่งพิมพอยูระดับปานกลางโดยมีสัด
สวนของงบโฆษณาผานสื่อสิ่งพิมพประมาณ 6% ของงบโฆษณาทั้งหมด
การที่ GRAMMY เขาซือ้นิตยสารในประเทศที่ไดรับความนิยมอยูแลวจะ
มีความเสี่ยงตํ่ าเน่ืองจากนิตยสารเปนที่รู จักดีและมีรายไดจากการ
โฆษณาที่แนนอน ในขณะที่การซื้อลิขสิทธิ์นิตยสารตางประเทศอาจจะมี
ความเสีย่งสูงกวาเน่ืองจากปจจุบันความนิยมนิตยสารตางประเทศจ ํากัด
อยูในผูอานเฉพาะกลุมผูหญิงวัยรุนและวัยท ํางานประกอบกับมีนิตยสาร
ตางประเทศที่เขามาทํ าตลาดเปนเวลานานแลวหลายเลมจึงอาจทํ าให 
GRAMMY จะตองใชระยะเวลาและคาใชจายสูงในการโปรโมทหนังสือให
เปนที่ดึงดูดใจเพื่อเขาแยงชิงสวนแบงตลาดซึ่งจะสงผลใหอัตรากํ าไรข้ัน
ตนของนิตยสารตางประเทศอยูในระดับตํ ่า อยางไรก็ตามหากเปรียบ
เทียบกับธุรกิจภาพยนตรซึ่งใชเงินลงทุนในระดับใกลเคียงกันอัตราก ําไร
ขัน้ตนของกลุมสิ่งพิมพยังสูงกวาที่ระดับ 47%

อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียทรงตัวท่ี 49% สวน EBITDA Margin ปรับตัว
ดีข้ึนเปน 23%: โดยภาพรวมอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจของ GRAMMY
ปรับตัวดีข้ึนแตเนื่องจากรายไดธุรกิจภาพยนตรซึ่งมอีตัรากํ าไรขั้นตนตํ ่า
ทีส่ดุเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆมสีดัสวนเพิ่มขึ้น สงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตน
เฉลี่ยของ GRAMMY ทรงตัวที ่ 49% โดยอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจ
เพลงซึ่งเปนธุรกิจหลักจะปรับตัวดีข้ึนเน่ืองจากตนทุนการผลิตลดตํ ่าลง
หลังจากที่ GRAMMY ผลิตแผน VCD ในขณะที่อัตรากํ าไรข้ันตนของ
ธรุกิจวิทยุสูงที่สุดถึง 72% นอกจากนี้การขยายตัวของรายไดกวา 19%
y-y ในขณะที่ตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารมีอัตราการ
ขยายตํ ่ากวา EBITDA จึงปรับเพิ่มขึ้น 32% y-y เปน 1,599 ลานบาท
สงผลให EBITDA MARGIN ดีขึ้นจาก 21% เปน 23% ใน 2546   

กราฟ : อตัราก ําไรข้ันตนแยกตามธุรกิจในป 2546

ท

ภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมภาพยนตรอาจจะสงผลใหรายได
จากคาต๋ัวชมภาพยนตรแตละเร่ืองไมสูงมากนัก: ดังที่กลาวขางตนวา
ปริมาณภาพยนตรทั้งไทยและตางประเทศที่เพิ่มขึ้นอาจจะสงผลใหระยะ
เวลาในการฉายภาพยนตรแตละเรื่องลดลง สํ าหรับ GRAMMY เชนกัน
จากการประมาณการ CNS คาดวารายไดจากการขายบัตรชมภาพ
ยนตรของ GRAMMY จะไมสูงมากนักซึ่งเปนผลจากการแขงขัน อยางไร
ก็ตาม GRAMMY สามารถสรางรายไดอื่นๆจากการผลิตภาพยนตรแต
ละเรื่องไดนอกเหนือจากการขายบัตรชมภาพยนตร เชน การขาย
ลขิสทิธิใ์หกับสายหนังตางจังหวัด รายไดจากการขายลิขสิทธิ์ใหกับผู
ผลิตสินคา VDO / CD / VCD รวมถึงการขายลิขสิทธิ์ในตางประเทศ ซึ่ง
เหลานี้สามารถสรางรายไดใหกับ GRAMMY ไดอีกทางหนึ่ง

ฐานะทางการเงินแข็งแกรง คาดวาจะจายเงินปนผล 1.70 บาท ใน
ป 2546 : GRAMMY จดัเปนบริษัทหน่ึงในกลุมบันเทิงและสันทนาการ
ทีม่ฐีานะทางการเงินที่ด ี โดยเปนบริษัทที่ไมมีภาระหนี้สิน ถึงแมวา
บริษัทมีแผนที่จะลงทุนเพิ่มทั้งในสวนธุรกิจภาพยนตรและสื่อสิ่งพิมพ 
โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนกวา 800 ลานบาท CNS คาดวา GRAMMY
ไมมีความจ ําเปนที่จะตองพึ่งพาเงินกูยืมเนื่องจากบริษัทมีสภาพคลองคง
เหลอืในรูปของเงินสดจ ํานวน 1,350 ลานบาท หลังจากที่บริษัทจาย
เงินปนผลส ําหรับผลการดํ าเนินงานประจ ําป 2545 แลว

Valuation
  
CNS ประเมินราคาที่เหมาะสมของ GRAMMY โดยใชวิธีการค ํานวณจาก
กระแสเงินสดสวนลดสุทธ ิ (Discount Cash Flow) ในระยะการด ําเนิน
งาน 10 ป (ป 2546 – ป 2556) จากอัตราคาเฉลี่ยถวงนํ ้าหนักของ
ตนทนุของเงินทนุ (Weight Average Cost of Capital) ที่ระดับ 14.4%
ซึง่มีอัตราสวน Risk Free Rate ที่ 4.0% และ Market Return ที่ 20%
พบวามูลคาที่เหมาะสมของ GRAMMY เทากับ 27.00 บาท ซึง่สูงกวา
ราคาปจจุบันที ่20.40 บาท อยูประมาณ 32% จากอัตราสวน PER ที่
12.3 เทา และ EV/EBITDA ที ่5.6 เทา ซึ่งเปนระดับที่ตํ ่าเมื่อเทียบกับ
คาเฉล่ียของกลุมบันเทิงและสันทนาการในป 2546 ที่ 21 เทา และ 9
เทา ตามล ําดับ

GRAMMY เปนบริษัทที่มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงและมีประวัติการ
จายเงินปนผลตอเนื่อง โดยในป 2546 คาดวาจะจายเงินปนผล 1.70
บาท/หุน คดิเปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผล 8% GRAMMY จึงนับเปน
อกีบริษัทในกลุมบันเทิงที่นาสนใจในการลงทุน CNS แนะนํ า “ซื้อ”

DCF Valuation Methodology

Risk-free Rate 4.0%

Market Risk 20.0%

Cost of Equity 14.5%

WACC 14.4%

Present Value of Free Cash Flow (Btmn)               12,128

Less: Total Debt (Btmn)                    (29)
10 April 2003

ี ่มา : CNS

Plus: ST investment & cash (Btmn)                 1,423

Total equity value (Btmn)               13,522

No.of shares outstanding (Million)                    500

Equity value/share                   27.0
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Profit & Loss (Btmn)

FY Ended December 2001 2002 2003E 2004E 2005E

Sales 4,554 5,687 6,781 7,424 7,957

Costs of Sales (2,741) (2,912) (3,481) (3,743) (3,932)

Gross profit 1,812 2,774 3,300 3,681 4,025

Depreciation Expenses (156) (185) (259) (264) (231)

EBITDA 563 1,180 1,559 1,755 1,909

SG&A Expense (1,406) (1,779) (2,000) (2,190) (2,347)

EBIT 406 995 1,300 1,491 1,678

Interest Expense (0) (1) (1) (1) (1)

Other Income (Expense) 51 35 36 30 33

Pre-tax profit 456 1,029 1,335 1,521 1,710

Corporate Tax (249) (360) (401) (456) (513)

Pre-exceptional Profit 207 669 935 1,065 1,197

Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

Gn (Ls) from Affiliates 0 0 0 0 0

Minority Interest (7) (5) (104) (121) (138)

Net profit 200 664 831 943 1,059

Normalized Profit 200 664 831 943 1,059

EPS (Bt) 0.4 1.3 1.7 1.9 2.1

Balance Sheet (Btmn)

FY Ended December 2001 2002 2003E 2004E 2005E

Cash & ST Investments 1,588 2,401 1,423 1,559 1,689

Current Assets 3,176 4,664 3,705 4,047 4,344

Fixed Assets 442 714 1,376 1,278 1,214

Total Assets 4,120 5,864 5,682 6,049 6,414

Short-term Loan and 43 17 19 21 23

Current Portion of Debt 0 0 0 0 0

Current Liabilities 1,082 1,822 1,705 1,848 1,959

LT Debt 2 10 10 0 0

Total Liabilities 1,086 1,835 2,581 2,715 2,826

Paid-up Capital 500 500 500 500 500

Share premium 1,550 1,550 1,550 1,550 1,550

Retained Earnings 957 748 579 692 808

Minority interests 26 368 472 593 731

Total Equity 3,034 4,029 3,101 3,335 3,588

Cash Flow Statement

FY Ended December 2001 2002 2003E 2004E 2005E

Net Profit 200 664 831 943 1,059

Foreign Exchange 0 0 0 0 0

Depreciation & Amortization 156 185 259 264 231

Changes in WC & Others (46) 120 (56) 38 66

Net Operating Cash Flow 311 969 1,033 1,245 1,356

Net Capital Expenditure (285) (447) (874) (114) (111)

Free Cash Flow 26 522 159 1,131 1,245

Other Items 75 1,059 (140) (156) (173)

Dividends Paid (500) (750) (1,000) (831) (943)

Equity Issued 0 0 0 0 0

(Inc)/dec in net debt (399) 831 (980) 144 129

Net cash/(debt) – beginning 1,942 1,543 2,374 1,394 1,538

(Inc)/dec in cash (399) 831 (980) 144 129

Net cash/(debt) – ending 1,543 2,374 1,394 1,538 1,667

Profit & Loss (Btmn)

FY Ended December 2001 2002 2003E 2004E 2005E

PER SHARE DATA (Bt.)

EPS 0.40 1.33 1.66 1.89 2.12

DPS 1.00 1.50 1.66 1.89 2.12

BV 6.01 7.32 6.98 7.21 7.44

EV 16.91 15.25 17.21 16.92 16.67

MULTIPLE

PE 49.9 15.1 12.0 10.6 9.4

P/BV 3.3 2.7 2.9 2.8 2.7

EV/EBITDA 15.0 6.5 5.5 4.8 4.4

Dividend Yield (%) 5.0 7.5 8.3 9.4 10.6

PERCENTAGE GROWTH

Sales Growth 18.9 24.9 19.2 9.5 7.2

EBITDA Growth (10.1) 109.8 32.1 12.6 8.8

Normalized Profit Growth (36.8) 231.6 25.0 13.6 12.3

Net Profit Growth (36.8) 231.6 25.0 13.6 12.3

EPS Growth (36.8) 231.6 25.0 13.6 12.3

PROFITABILITY RATIO

Gross Margin 39.8 48.8 48.7 49.6 50.6

EBITDA Margin 12.4 20.8 23.0 23.6 24.0

EBIT Margin 8.9 17.5 19.2 20.1 21.1

ROE 6.6 16.5 21.0 22.5 23.8

ROA 5.0 13.4 16.2 18.2 19.2

ROCE 6.7 16.5 23.4 25.3 26.8

ASSET UTILIZATION

Fixed Asset Turnover 1.1 1.1 1.2 1.3 1.3

Receivable Turnover 4.6 4.6 4.6 4.8 4.7

Inventory Turnover 8.7 6.8 6.5 6.9 6.8

Payable Turnover 4.7 3.4 3.4 3.8 3.7

LIQUIDITY RATIO (X)

Current Ratio 2.9 2.6 2.2 2.2 2.2

Quick Ratio 2.4 2.1 1.7 1.7 1.8

LEVERAGE RATIO (X)

Liability/Equity 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Interest-Bearing Debt/Equity 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Interest Coverage 1,186.0 1,401.4 1,906.1 2,446.1 3,150.0

Debt Service Coverage 12.5 43.7 53.7 84.7 84.0

STRONG BUY หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือ
BUY หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายใน
HOLD หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายใน
REDUCE หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวตํ่ ากวาตลาดฯ 5 ถึง 15% หรือม
SELL หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกว
เอกสารฉบับนี้จัดทํ าข้ึนโดย บริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือควรเช่ือวามีความนา
เช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณ
หรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏ
ขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท
จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสาร
ฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของ
บริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุก
เวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูง
ใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไข
เพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบใน
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ํา
ออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสาร
นี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การ
กลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บท
วิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการ
เขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท 
และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพย
แตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
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