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Investment Theme

ถึงแมวาภาวะสงครามในอิรักและผลกระทบจากโรคระบาด SARS จะสงผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัวแตสํ าหรับสินคาเพ่ือความบันเทิงคาดวาจะไดรับผลกระทบในระดับต่ํ ากวาเน่ืองจากเปนสินคาท่ีใหความ
เพลิดเพลินและมีราคาถูกเม่ือเทียบกับรายไดของประชาชน นอกจากน้ีการปรบัลดราคาสินคา CD และ
VCD รวมถึงราคาเคร่ืองเลนท่ีถูกลงมีสวนชวยกระตุนปริมาณความตองการผลิตภัณฑเพลงและภาพยนตร
ดวยเชนกัน GRAMMY ซ่ึงถือวาเปนผูนํ าดานธุรกิจเพลงไทยท่ีมีศิลปนเปนท่ีนิยมจากผูบริโภคจึงมีโอกาสท่ี
จะไดรับประโยชนดวยยอดขายเพลงท่ีคาดวาจะเติบโตตอเน่ือง นอกจากน้ีผลของการขยายตัวของงบ
โฆษณาในประเทศผานส่ือตางๆท้ังโทรทัศน วิทย ุ และส่ิงพิมพ ตามภาวะการแขงขันของเจาของสินคาจะ
สงผลดีตอ GRAMMY ในฐานะท่ีเปนเจาของรายการโทรทัศน วิทย ุ และนิตยสาร ทํ าใหรายไดจากการ
โฆษณาปรับตัวสูงขึ้น นอกจากน้ี GRAMMY ยังไดสรางฐานรายไดใหมจากการเพิ่มปริมาณการผลิตภาพ
ยนตรไทยถึงแมวาอัตรากํ าไรข้ันตนจะต่ํ าแตก็ทํ าใหธุรกิจของบริษัทครอบคลุมวงจรในธุรกิจบันเทิง CNS
เห็นวา GRAMMY จะยังคงมีการเติบโตของท้ัง รายไดจากการด ําเนินงาน EBITDA และกํ าไรสุทธ ิมีอัตราการ
เติบโต 19% 32% และ 25% ตามลํ าดับ GRAMMY จัดเปนบริษัทท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมีประวัติ
การจายเงินปนผลตอเน่ือง จึงนับเปนบริษัทหน่ึงท่ีนาสนใจสํ าหรับการลงทุน มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานท่ี
ประเมินจาก Discounted Cash Flow เทากับ 27.00 บาท CNS แนะนํ า “ซ้ือ”   

ธุรกจิเพลงจะไดรับปจจัยบวกจากการควบคุมสินคาละเมิดลิขสิทธ์ิท่ีรัดกุม การปดบริษัทยอยในไตหวัน
และหันมาผลิต CD และ VCD มากข้ึน ทํ าใหอัตรากํ าไรข้ันตนปรับตัวดีข้ึน – ถงึแมวารายไดจากธุรกิจเพลงจะ
มอีตัราการขยายตัวในระดับที่ไมสูงมากนักในป 2546 โดย CNS ประมาณการเติบโตเพียง 5% y-y เน่ืองจากไม
มรีายไดจากธุรกิจเพลงในตางประเทศ อยางไรก็ตาม CNS มองวาภาพรวมของอุตสาหกรรมเพลงในประเทศเริ่มมี
ความชดัเจนมากข้ึนจากการควบคุมสินคาละเมิดลิขสิทธิ ์ ประกอบกับการปดธุรกิจเพลงในไตหวัน และการผลิต
CD และ VCD เอง จะทํ าใหอัตรากํ าไรขั้นตนธุรกิจเพลงของ GRAMMY ปรับตัวดีขึ้น

รายไดจากธุรกิจอ่ืนๆขยายตัวอยางโดดเดนโดยเฉพาะกลุมส่ือส่ิงพิมพ - ธุรกิจอื่นๆของ GRAMMY มีอัตรา
การเตบิโตที่ชัดเจนมากขึ้นในป 2546 โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจสื่อสิ่งพิมพที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางกาว
กระโดดกวา 374% y-y ซึง่เปนผลจากการเขาซื้อนิตยสารในประเทศที่มียอดขายและรายไดคาโฆษณาที่แนนอน
นอกจากนี้อัตราก ําไรขั้นตนของธุรกิจนี้ยังสูงกวา 47% ในขณะที่รายไดจากการโฆษณาของสื่อโทรทัศนและวิทยุ
คาดวาจะเติบโต 25% y-y จากการเพิ่มปริมาณการจองเวลาโฆษณาผานรายการของ GRAMMY มากข้ึน

เพ่ิมฐานรายไดจากธุรกิจผลิตภาพยนตรโดยลงทุนสรางภาพยนตรเพ่ิมเปน 10 เรื่อง – กระแสความนิยม
ของภาพยนตรไทยที่เพิ่มขึ้นประกอบกับการขยายสาขาของโรงภาพยนตรจะสรางโอกาสใหกับธุรกิจภาพยนตรของ 
GRAMMY ซึง่มแีผนจะสรางภาพยนตรไทยอีก 10 เรื่อง ในป 2546 ถึงแมวาอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจภาพยนตร
จะไมสงูแตถอืวาเปนการกระจายฐานรายไดและสรางโอกาสทางธุรกิจในระยะยาว รวมทั้งท ําใหบริษัทเปนผูผลิต
กลุมบันเทิงที่ครบวงจร

มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 27.00 บาท สูงกวาราคาปจจุบัน 34% - ในชวง 5 ปที่ผานมา ระดับราคาโดยเฉลี่ย
ของ GRAMMY ซื้อขายระดับ PER เฉลี่ย 17 เทา สํ าหรับในป 2546 CNS คาดวากํ าไรสุทธิของ GRAMMY จะมี
อตัราการขยายตัวในระดับ 25% y-y CNS ประเมินมูลคาหุนจากวิธ ี Discounted Cash Flow จากการด ําเนิน
ธรุกิจ 10 ป จากอัตราสวน WACC ที่ระดับ 14.4% มลูคาที่เหมาะสมของ GRAMMY เทากับ 27.00 บาท/หุน ซึ่ง
สงูกวาระดับราคาปจจุบันอยูถึง 33%
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Share Price Performance

Price Performance(%) 1m 3m 1yr

GRAMMY

Relative to SET
Year

Dec. 31

NP

(Btmn)
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(X)

P/BV

(X)

EBITDA

(Btmn)

EBITDA Growth

(%)

EV/EBITDA

(X)

DPS

(Bt)

Yield

(%)

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 ่ เอ็นเตอรเทนเมนท จํ ากัด (มหาชน) กอต้ังข้ึนเม่ือป
2526 ภายใตแกนนํ าของ นายไพบูลย ด ํารงชัยธรรม ซึ่งปจจุบันด ํารง
ต ําแหนงประธานกรรมการบริหารและถือหุนในสัดสวน 54% ปจจุบัน
GRAMMY มทีนุจดทะเบียน 500 ลานบาท (มลูคาหุนที่ตราไวหุนละ 1
บาท)

GRAMMY เริม่ด ําเนินธุรกิจดวยการเปนบริษัทผลิตสรางสรรคผลงาน
เพลงจนสามารถครองสวนแบงตลาดไดเปนอันดับหน่ึงของประเทศ 
หลังจากนั้น GRAMMY จงึไดคอยๆขยายธุรกิจจนครอบคลุมธุรกิจใน
ดานบันเทิงและสันทนาการแบบครบวงจร นอกเหนือจากการผลิตผล
งานเพลงซึ่งเปนธุรกิจหลักที่ส ําคัญแลว GRAMMY ยงัมีบริษัทในเครืออีก
34 แหง ครอบคลุม ธุรกิจสื่อโฆษณา ธุรกิจผลิตภาพยนตร และ ภาพ
ยนตรโฆษณา ซึ่งนอกจากจะท ําให GRAMMY เปนบริษัทที่สามารถให
บรกิารธรุกจิดานความบันเทิงอยางครบวงจรแลว ธุรกิจเสริมเหลานี้ยัง
มีการดํ าเนินงานในเชิงสนับสนุนเปนประโยชนตอธุรกิจหลักของบริษัท
อีกดวย

GRAMMY มธีรุกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจสื่อแบงออกเปน 3 กลุม คือ กลุม
สื่อวิทย ุ โดย GRAMMY จะเปนผูผลิตและจัดรายการวิทยุออกอากาศใน
ระบบ FM จ ํานวน 5 คลื่นสถานี ไดแก 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 ําหรับกลุมสื่อโทรทัศน GRAMMY จะเปนผูผลิตรายการโทรทัศนหลาก
หลายรูปแบบ เชน รายการเพลง ละครโทรทัศน เกมสโชว เพื่อออก
อากาศในโทรทัศนแบบพื้น (Free TV) โดย GRAMMY จะเปนผูซื้อเวลา
จากเจาของสถานี (ยกเวันชอง 3 ที่จะเปนลักษณะการเวลาโฆษณา)
และขายเวลาโฆษณาใหกับเจาของผลิตภัณฑและบริษัทตัวแทนโฆษณา 
ปจจบัุนบริษัทมีรายการโทรทัศนรวม 26 รายการ ออกอากาศในสถานี
โทรทัศนทุกชองยกเวนชอง 11 สวนกลุมสิ่งพิมพมีผลิตภัณฑหลัก คือ
นิตยสาร “อิมเมจ” ซึ่งถือวาเปนนิตยสารที่ไดรับความนิยมเลมหนึ่ง
โดย GRAMMY จะมรีายไดจากการขายโฆษณาจากพื้นที่ในนิตยสารเปน
หลกั นอกจากน้ี บริษัทยังไดดํ าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตร ภาพยนตร
โฆษณา และภาพยนตร VCD โดยมภีาพยนตรออกฉายแลวทั้งหมดรวม
8 เรื่อง

ในป 2545 ผลประกอบการของ GRAMMY มอีตัราการขยายตัวใน
ระดบัทีส่งูมากทั้งในดานยอดขายและก ําไรสุทธ ิ 3,406 ลานบาท และ
664 ลานบาท คิดเปนอัตราการขยายตัว 25% และ 232% ตามล ําดับ
ธรุกิจเพลงยังคงเปนรายไดหลักดวยสัดสวน 60% ของยอดขายรวม ผล
จากตัดสินใจปรับลดราคาผลิตภัณฑ CD ลงประกอบกับความตองการ
ผลติภัณฑที่เพิ่มขึ้นท ําใหยอดขาย CD และ VCD ปรับตัวเพิ่มขึ้น 49%
และ 168% ตามล ําดับ ในขณะที่รายไดจากธุรกิจวิทย ุ18% ธรุกิจโทร
ทัศน 8% และธุรกิจอื่นๆ 14% (รวมธุรกิจสิ่งพิมพ 1.3%)

กราฟ : โครงสรางรายไดของ GRAMMY ป 2541 - 2545

ที่มา : GRAMMY

Industry Outlook

ธุรกิจเพลง : มลูคาเพลงในประเทศไทยมีการขยายตัวตอเนื่องโดยมีมูล
คาตลาดรวมสูงสุดกวา 6,000 ลานบาท ในป 2540 กอนจะไดรับผล
กระทบจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและปรับตัวลดลง ในป 2545 ที่
ผานมา ตลาดเพลงในประเทศมีมูลคารวม 4500 ลานบาท ขยายตัว
7% y-y ทัง้นีส้วนหนึ่งเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของจํ านวนอัลบั้มใหมๆ
ของคายเพลงตางๆประกอบกับการใชกลยุทธทางราคาโดยปรับลด
ราคาสินคา CD และ VCD ซึง่เปนราคาที่ใกลเคียงกับสินคาละเมิด
ละเมิดลิขสิทธิ์ ประกอบกับราคาเครื่องเลน CD และ VCD ทีถู่กลงสราง
แรงจูงใจแกผูบริโภคระดับลาง

กราฟ : มลูคาตลาดเพลงในประเทศไทยและอัตราการเติบโต

ที่มา : ศูนยวิจัยกสิกรไทย / GRAMMY

ส ําหรบัภาพรวมของธุรกิจเพลงในป 2546 คาดวาจะมีแนวโนมการ
ขยายตัวในระดับปานกลางประมาณ 10% คดิเปนมูลคาตลาด 4950
ลานบาท ยอดขายเพลงจะเขาสูจุดสมดุลยโดยการตัดสินใจเลือกซื้อ
เพลงของผูบริโภคจะเปนไปตามกระแสนิยมของเพลงและความชื่นชอบ
ของศิลปนน้ันๆมากกวาการคํ านึงถึงราคาขายผลิตภัณฑเนื่องจากผูผลิต
เพลงรายใหญยังคงประกาศยืนราคาขายผลิตภัณฑของคนเองในระดับ
เดมิ อยางไรก็ตาม ผลของความเขมงวดในการควบคุมสินคาละเมิด
ลิขสิทธิ์อยางจริงจังจะจํ ากัดสินคาปลอมแปลงทํ าใหผูบริโภคที่เคยซื้อ
ผลติภัณฑปลอมแปลงกลับมาซื้อสินคาลิขสิทธิ์มากขึ้น

ธุรกจิภาพยนตร : หลงัจากที่ผูประกอบการโรงภาพยนตรไดขยาย
สาขาโรงภาพยนตรของตนเองเพื่อเปนการลดภาวะปญหาการมีโรงภาพ
ยนตรไมเพียงพอตอจ ํานวนภาพยนตรที่เขาฉายในแตละป ทํ าใหระยะ
เวลาในการฉายภาพยนตรแตละเรื่องเฉลี่ยเพียง 1 – 2 สัปดาหเทานั้น
การเพิ่มข้ึนของจํ านวนโรงภาพยนตรจะสงผลดีตอบรรดาผูประกอบการ
ที่เปนผูผลิตภาพยนตรใหมีชองทางในการจัดจ ําหนายและเปนการเพิ่ม
รายไดจากการขายบัตรชมภาพยนตรดวยอีกทางหนึ่ง จากการประมาณ
การของผูประกอบการโรงภาพยนตรคาดวาในป 2546 จะมีมูลคา
ตลาดภาพยนตรรวม 3,900 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 15%

กราฟ : มลูคาตลาดภาพยนตรในประเทศ
ท
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จากการประมาณการของผูประกอบการโรงภาพยนตรที่คาดวาจํ านวน
ภาพยนตรที่จะเขาฉายในป 2546 คาดวาจะปรับเพิ่มขึ้นจากปกอน
โดยคาดวาจะมีภาพยนตรไทยประมาณ 40 เรื่อง และ ภาพยนตรตาง
ประเทศ 220 เรือ่ง คิดเปนอัตราการเติบโต 66% และ 7% ตามล ําดับ
จํ านวนภาพยนตรที่เพิ่มข้ึนในขณะที่จํ านวนโรงภาพยนตรยังคงเทาเดิม 
ท ําใหปญหา “Underscreen” ยังคงเกิดขึ้นตอไป ซึ่งจะสงผลใหจํ านวน
ภาพยนตรที่จะเขาฉายในโรงภาพยนตรเพิ่มขึ้นประมาณสัปดาหละ 4
เรือ่ง เปนสัปดาหละ 5 เรื่อง ในขณะเดียวกันระยะเวลาในการฉายภาพ
ยนตรแตละเรื่องสั้นลงในขณะที่จ ํานวนภาพยนตรเขาฉาย

กราฟ : จ ํานวนภาพยนตรที่จะเขาฉายตอสัปดาห
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Current Development

รัฐบาลใหสินคาเพลงเปนสินคาควบคุม: คณะกรรมการกลางวาดวย
ราคาสินคาและบริการ (กกร.) ของกระทรวงพาณิชยไดพิจารณาใหมี
การออกประกาศภายใตพระราชบัญญัติราคาสินคาและบริการ เพื่อควบ
คมุและดแูลสินคาลิขสิทธิ์ ประเภท สินคาแถบบันทึกเสียง คอมแพ็ก
ดสิก และ แถบบันทกึภาพ ใหเปนสินคาควบคุมที่ผูผลิตและผูจ ําหนาย
ทุกรายจะตองข้ึนทะเบียนการคากับกระทรวงพาณิชยเพ่ือไดรับใบอนุ
ญาติใหเปนผูจํ าหนายสินคาลิขสิทธิ์ที่ถูกตองตามกฏหมาย โดยผูครอบ
ครองเครือ่งจักรจะตองแจงปริมาณการผลิต การจ ําหนาย ที่ถูกตองและ
ชัดเจน
ี ่มา : CNS

ุรกิจสื่อ : ในชวงป 2 – 3 ปทีผ่านมา อุตสาหกรรมโฆษณาในประเทศ
ทยมกีารเติบโตตอเนื่อง โดยมีมูลคาตลาดรวม 53,053 ลานบาท ใน
 2544 และ ปรับตัวเพิ่มขึ้น 15% เปน 61,210 ลานบาท ในป
545  ส ําหรบัในป 2546 ถึงแมวาจะมีปจจัยภายนอกที่อาจจะสงผล
ระทบตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศ เชน กรณีสงครามระหวางสหรัฐ
เมริกาและอิรัก CNS ถอืวาเปนปจจัยหน่ึงที่อาจจะสงผลกระทบตอการ
ัดสินใจใชงบโฆษณาของเจาของผลิตภัณฑแตคาดวาจะมีผลกระทบ
พยีงระยะสั้นเทานั้น ในขณะที่ภาวะการแขงขันของธุรกิจในประเทศโดย
ฉพาะอยางผลิตภัณฑเพื่อการอุปโภคและบริโภคที่เปนผูนํ าการใชงบ
ฆษณามากที่สุดในป 2545 ที่ผานมา

ากการศกึษาของ บริษัท เอซีนีลเส็น (ประเทศไทย) จํ ากัด ไดเปรียบ
ทียบงบโฆษณาผานสื่อประเภทตางๆพบวาสื่อโทรทัศนเปนสื่อที่ไดรับ
วามนิยมสูงสุดโดยมีสวนแบงการตลาดอยูประมาณ 61% และเมื่อ
ทยีบกับป 2545 กับป 2544 พบวามูลคาโฆษณาผานโทรทัศนปรับ
ัวเพิ่มขึ้นกวา 13% เปน 37,338 ลานบาท สื่อโทรทัศนเปนสื่อที่ได
บัความนิยมสูงสุดตั้งแตในอดีต และแนวโนมเชนนี้ตอไปในอนาคต
นือ่งจากเปนสื่อที่สามารถสื่อความหมาย แพรภาพไดเขาใจงายและ
จาะกลุมเปาหมายไดทั่วถึง ดังนั้นจึงเปนสื่อที่มีงบโฆษณาสูงสุดและสง
ลใหเปนสื่อที่มีการแขงขันเพื่อแยงชิงสวนแบงตลาดมากที่สุด

ราฟ : มลูคางบโฆษณาผานส่ือประเภทตางๆ

ตัดสินใจปดธุรกิจเพลงในไตหวัน : หลงัจากที่ผลการดํ าเนินงานของ
บริษัทยอยในไตหวันประสบผลขาดทุนตอเนื่องถึงแมวาจะมีผลขาดทุนที่
ลดลงในป 2545 เปน 102 ลานบาท จากผลขาดทุน 250 ลานบาท
ในป 2544 GRAMMY จงึไดตัดสินใจปดธุรกิจเพลงในประเทศไตหวัน
ลง โดยขณะนี้บริษัทอยูระหวางการพิจารณาความเปนไปไดในการขาย
สนิทรพัยในไตหวัน ถึงแมวาการปดธุรกิจในไตหวันจะท ําใหรายไดจาก
ธุรกิจเพลงโดยรวมของบริษัทมีอัตราการขยายตัวที่ลดลงแตในขณะ
เดียวกันจะสงผลดีตอ GRAMMY เพราะเปนธุรกิจที่ขาดทุนตอเนื่องและ
เปนตัวฉุดผลการด ําเนินงานของ GRAMMY ในชวงหลายปที่ผานมา

ผลงานภาพยนตรเรือ่ง 15 ค่ํ า เดือน 11: ในป 2545 GRAMMY ได
ผลิตผลงานภาพยนตรเพียงเรื่องเดียวซึ่งเปนภาพยนตรไทยที่ไดรับ
ความนิยมมากเรื่องหน่ึง โดยภาพยนตรเรื่องดังกลาวไดรับรางวัล 8 ใน
11 รางวัลจากการประกวดในงาน Bangkok Critics Assembly Awards
(BCA) ครั้งที ่11

รับรางวัลบริษัทช้ันนํ าอันดับท่ี 8 ของประเทศ จาก นิตยสาร ฟาร
อีสเทรนิ อีโคโนมิคส รีวิว: GRAMMY ไดรับการคัดเลือกจากนิตยสาร
ฟารอีสเทริน อีโคโนมิคส รีวิว (Far Eastern Economics Review) ให
เปนบริษัทชั้นนํ าของประเทศไทยอันดับ 1 ดานนวัตกรรมในการตอบ
สนองความตองการของลูกคาเปนปที ่ 5 ติดตอกัน และไดรับเลือกเปน
บรษิทัชั้นนํ าของประเทศอันดับที ่8 ในป 2545

บริษัทยอย GMM Media (GMMM) เขาจดทะเบียนในตลาดหลัก
ทรพัย: GRAMMY ไดโอนยายธุรกิจสื่อทั้งหมดซึ่งประกอบดวย สื่อโทร
ทศัน วิทย ุ และสิ่งพิมพ ใหกับบริษัทยอย GMM Media และเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเมื่อวันที่ 21 พ.ย. 2545 ราคาเสนอขาย
หุน IPO ที่ 30 บาทตอหุน GRAMMY มสีดัสวนการถือหุนใน GMMM
เพิ่มขึ้นจากเดิม 78% เปน 79.5% หลังจากซื้อหุนในกระดานหลัก
ทรัพยเพิ่มอีก 1.5% ในชวงปลายป 2545
10 April 2003
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Earnings Projection

คาดรายไดธุรกิจเพลงเพ่ิมข้ึนเพียง 5% เน่ืองจากปดบริษัทยอยใน
ไตหวัน : ธรุกิจเพลงถือเปนธุรกิจหลักของ GRAMMY โดยมีสัดสวนราย
ไดคิดเปน 52% ของรายไดรวม โดยในป 2546 CNS คาดวารายได
ธุรกิจเพลงของ GRAMMY จะมีมูลคา 3,568 ลานบาท คิดเปนอัตรา
การเติบโต 5% เมือ่เทยีบกับป 2545 สาเหตุที่รายไดรวมของธุรกิจ
เพลงมีอัตราการขยายตัวในระดับตํ่ าเปนผลจากการตัดสินใจปดบริษัท
ยอยในไตหวันท ําใหยอดขายเพลงในตางประเทศปรับตัวลดลง อยางไร
ก็ดี CNS คาดวายอดขายเพลงในประเทศของ GRAMMY จะยังคงมีการ
ขยายตัวในระดับที่ดีประมาณ 12% y-y เปน 3,322 ลานบาท ซึ่งเปน
ผลจากความนิยมของศิลปนในสังกัดที่มีชื่อเสียงเปนที่ยอมรับ เชน ธง
ไชย แมคอินไตย ในขณะเดียวกันบริษัทจะเนนการออกอัลบั้มรวมฮิต
มากข้ึนเพื่อใชประโยชนจากเพลงที่มีลิขสิทธิ์อยูกวา 16,000 เพลง

กราฟ : ยอดขายเพลงในประเทศและสวนแบงตลาดของ GRAMMY

ที่มา : GRAMMY

ปดกิจการในไตหวันอาจจะไดรับเงินสดคืน: GRAMMY ตัดสินใจปด
กิจการในประเทศไตหวันหลังจากที่บริษัทยอยแหงน้ียังคงแสดงผลขาด
ทนุสทุธิอีก 102 ลานบาทถึงแมวาจะเปนผลขาดทุนที่ลดลง อยางไรก็
ตาม GRAMMY อยูระหวางการเจรจากับผูประกอบการตางประเทศ
หลายรายที่มีความสนใจที่จะเขาซื้อลิขสิทธิ์เพลงของบริษัทยอยใน
ไตหวัน จากการประมาณการของ GRAMMY คาดวาจะมีรายรับจากการ
ขายสนิทรัพยประมาณ 120 ลานบาท ในขณะที่มีคาใชจายในการ
ด ําเนนิการประมาณ 70 ลานบาท ซึ่งจะเปนคงเหลือเปนเงินสดรับสุทธิ
50 ลานบาท สวนในกรณีที่แยที่สุดที่ GRAMMY ไมสามารถขายสิน
ทรพัยซึ่งเปนลิขสิทธิ์เพลงและสัญญาของศิลปน GRAMMY จะมีคาใช
จายในการปดกิจการจ ํานวน 50 ลานบาท โดยจะเปนคาใชจายที่จะได
รบัสทิธปิระโยชนทางภาษีคืนในภายหลัง อยางไรก็ตามในทางบัญชี
GRAMMY จะตองบันทึกคาใชจายในการปดกิจการจ ํานวนดังกลาวใน
ไตรมาส 2/46 สวนกํ าไรจากการยกเวนภาษีจะบันทึกเปนรายไดบวก
กลับในชวงคร่ึงหลังของป 2546

กราฟ : ผลการด ําเนินงานของบริษัทยอยในไตหวัน (GMM 8866)

ที่มา : GRAMMY

รุกธุรกิจสื่อสิ่งพิมพโดยเขาซ้ือกิจการนิตยสารคาดรายไดธุรกิจสื่อ
ขยายตัวกาวกระโดด : GRAMMY มแีผนงานที่รุกขยายธุรกิจสิ่งพิมพ
มากข้ึนโดยจะเพิ่มจ ํานวนนิตยสารในสังกัดอีก 10 ฉบับในป 2546
โดยจะเปนลักษณะการเขาซื้อกิจการของนิตยสารที่มีชื่อเสียงในประเทศ 
และ ซือ้ลขิสิทธิ์นิตยสารในตางประเทศมาแปลเปนภาษาไทยคาดวาจะ
ใชเงนิลงทุนเบื้องตนประมาณ 400 ลานบาท การเพิ่มจ ํานวนนิตยสาร
ในประเทศซึ่งสวนใหญจะเปนนิตยสารที่มีชื่อเสียง มียอดขายและยอด
จองโฆษณาทีแ่นนอน ในขณะที่รายไดจากการท ํานิตยสารตางประเทศ
จะตํ ่ากวาเนื่องจากเปนชวงเริ่มตน CNS จงึคาดวา GRAMMY จะมีรายได
จากกลุมสื่อสิ่งพิมพเพิ่มขึ้นกวา 374% y-y เปน 355 ลานบาท

มีโอกาสรับรูรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจสื่อโทรทัศนมากขึ้นหลังจาก
รายการใหม : GRAMMY มีรายการโทรทัศนรวม 26 รายการ ซึ่งราย
การสวนใหญประมาณ 58% ของเวลาที่ออกอากาศทั้งหมด จะนํ าเสนอ
ในสถานีโทรทศันชอง 5 ซึ่งเปนสถานีที่มีอัตราคาโฆษณาไมสูงมากนัก
รายการของ GRAMMY ในสัดสวน 53% จะเปนรายการเพลง ในขณะที่
รายการละครซึ่งเปนที่นิยมมากกวารายการประเภทอ่ืนๆและไดอัตรา
คาโฆษณาสูงกวามีสัดสวน 11% อยางไรก็ตาม CNS คาดวา GRAMMY
จะมรีายไดจากการขายโฆษณาทางโทรทัศนเพิ่มขึ้นอีก 25% เปน 558
ลานบาท ซึ่งเปนผลจากการเพิ่มรายการอีก 4 รายการใหกับชอง 3
และชอง 7 ทํ าใหเวลาออกอากาศของสถานีโทรทัศนทั้ง 2 สถานีซึ่งเปน
สถานีที่ไดรับความนิยม (Rating) จากผูชมโทรทัศนสงูกวาชองอื่นๆเพิ่ม
ขึ้นรวมกันเปน 23% ของเวลาที่ออกอากาศทั้งหมด นอกจากนี้การ
ประกาศปรับเพิ่มอัตราคาโฆษณาของชอง 3 ในเดือนตุลาคม 2545
และ ชอง 7 ในเดือนเมษายน 2546 จะท ําให GRAMMY มรีายไดจาก
การโฆษณาเพิ่มขึ้นอีกดวย จากการประมาณการ CNS คาดวา
GRAMMY จะมรีายไดจากธุรกิจโทรทัศนรวม 558 ลานบาท  

กราฟ : มลูคาตลาดเพลงและยอดขายเพลงในประเทศของ GRAMMY
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ที่มา : GRAMMY

ธุรกิจวิทยุมีแนวโนมดีหลังจากไดเชาสถานีชอง 94.0 MHz ซึ่งไดรับ
วามนิยมเปนอันดับตนๆ : สือ่วทิยเุปนธุรกิจที่สรางรายไดมากที่สุด
ปนอันดับที่สองรองจากธุรกิจเพลงและคาดวาจะยังคงสามารถเติบโต
ดอีกในป 2546 ทั้งนี้เนื่องจากรายการวิทยุของ GRAMMY ไดรับความ
ยิมจากผูฟงวิทยุมาก โดยเฉพาะ FM 91.5 MHz และ FM 106.5 MHz
ซึ่งไดรับ Rating สงูสุดเปนอันดับ 1 ใน 3 ที่มีผูฟงมากที่สุด จากการ
ประมาณการ CNS คาดวารายไดโดยสถานีวิทยุชอง 106.5 เปนสถานี
ทีม่รีายไดสูงที่สุดเนื่องจากเปนรายการที่ออกอากาศ 24 ชั่วโมง แตจะมี
อตัราการขยายตัวของรายไดโฆษณาตํ่ าเนื่องจาก Time Utilization ของ
ชอง 106.5 คอนขางเต็มแลว ในขณะที่รายไดโฆษณาจากชอง 94 จะมี
อตัราการขยายตัวกวา 150% เนือ่งจากความนิยมรายการ (Rating)
สงูข้ึนท ําใหอัตราการเชาเวลาโฆษณาของชอง 94 มีแนวโนมเพิ่มขึ้น ผล
จากอัตราการเชาชวงเวลาในการโฆษณา (Time Utilization) ที่เพิ่มขึ้น
ของทกุชองสถานีและการรับรูรายไดจากธุรกิจวิทยุเต็มปในป 2546
CNS คาดวารายไดจากการโฆษณาผานสื่อวิทยุของ GMMM จะมีอัตรา
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การเติบโต 69% y-y เปน 1,254 ลานบาท นอกจากนี้หากเปรียบ
เทยีบตนทุนในการใชสื่อแตละประเภทแลวจะพบวาตนทุน (Media
Cost Index) ของสือ่วิทยุและสิ่งพิมพตํ่ ากวาสื่อโทรทัศนมาก ดังน้ันใน
ชวงที่เศรษฐกิจตกตํ่ าเจาของสินคาอาจจะหันมาใชสื่อวิทยุและสื่อสิ่ง
พิมพมากขึ้น

กราฟ : โครงสรางรายไดจากสถานีวิทยุของ GRAMMY

ที่มา : GRAMMY และ CNS

GRAMMY จะงบลงทุนในการสรางภาพยนตรและ Movie VCD มาก
ข้ึน: ป 2545 นับเปนปทองของอุตสาหกรรมภาพยนตร โดยมูลคา
ตลาดหรือยอดขายบัตรชมภาพยนตรรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นกวา 15% เปน
3,390 ลานบาท เนื่องจากเจาของโรงภาพยนตรในประเทศรุกขยาย
สาขาในขณะที่ภาพยนตรไทยไดรับความสนใจจากผูชมภาพยนตรมาก
ข้ึน โดย GRAMMY ไดผลติลงทุนสรางภาพยนตรไทยเพียงเรื่องเดียว คือ
“15 คํ่ าเดือน 11” ในป 2546 GRAMMY มแีผนที่จะรุกธุรกิจภาพ
ยนตรมากข้ึนเพื่อเพ่ิมความสามารถในการแขงขันของธุรกิจบันเทิงที่
ครบวงจร โดยจะเพิ่มเงินลงทุนอีกกวา 250 – 325 ลานบาทเพื่อผลิต
ภาพยนตร 10 เรื่อง CNS คาดวา GRAMMY จะมรีายไดจากภาพยนตร
(รายไดจากการขายบัตร สายหนังตางจังหวัด และ ลิขสิทธิ์ในการผลิต
VCD VDO) รวม 296 ลานบาท แตหากรวมรายไดทั้งภาพยนตร VCD
และ ภาพยนตรโฆษณา CNS คาดวา GRAMMY จะมรีายไดจากธุรกิจนี้
รวมทั้งสิ้น 466 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 129%

นอกจากการผลิตภาพยนตรจอเงินแลว GRAMMY ยงัมเีปาหมายที่จะ
ผลิตภาพยนตร VCD เพิ่มอีก 20 เรื่องในป 2546 เพื่อรองรับปริมาณ
ความตองการของกลุมผูบริโภคที่ม ี Home Entertainment ถึงแมวาการ
ลงทุนสราง Movie VCD จะไมสูงมากนักเมื่อเทียบกับการสรางการลง
ทนุภาพยนตร แตการแขงขันของจากภาพยนตรไทยและตางประเทศที่
ออกฉายในโรงภาพยนตรและผลิตเปน VCD ออกจ ําหนาย จะเปนคูแขง
รายส ําคัญของ Movie VCD ในขณะที่ความตองการสินคาของ GRAMMY
จะอยูในวงจํ ากัดเฉพาะกลุมเปาหมาย ผลของการแขงขันที่รุนแรงท ําให
ตนทุนในการผลิตและการโฆษณาภาพยนตรสูงขึ้นในขณะที ่ GRAMMY
จะตองแบงรายไดใหกับเจาของโรงภาพยนตรในอัตราคงที ่ 50% ของ
รายไดบัตร CNS คาดวาอัตรากํ าไรขั้นตนของธุรกิจภาพยนตรจะไมสูง
มากนักโดยจะอยูที่ระดับ 14.2% อยางไรก็ด ี CNS ยงัไมไดรวมรายได
จากการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตรของ GRAMMY ในตางประเทศเขามาใน
ประมาณการป 2546

คาดกํ าไรสุทธิขยายตัว 25% y-y เปน 830 ลานบาท ในป 2546
และปรับเพ่ิมอีก 14% เปน 943 ลานบาท ในป 2547: จากการ
ประมาณการ CNS คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY ในป 2546
จะยงัคงมกีารขยายตัวตอเน่ืองจากป 2545 โดยคาดวาจะมีกํ าไรสุทธิ
830 ลานบาท คิดเปนอัตราการเติบโต 25% เมื่อเทียบกับป 2545
ปจจยัหลักที่สงเสริมใหผลการด ําเนินงานของ GRAMMY มกํี าไรสุทธิที่
เติบโตตอเนื่องมาจากการเพิ่มข้ึนของรายไดจากธุรกิจสื่อดวยอัตราการ

ขยายตัว 374% y-y และปจจัยบวกจากรายไดของธุรกิจผลิตภาพยนตร
จากเพิม่จ ํานวนภาพยนตรในปนี้เปน 10 เรื่อง สงผลใหรายไดจากภาพ
ยนตรมีการเติบโตจากปกอนถึง 129% y-y ส ําหรับในป 2547 CNS
คาดวาผลการด ําเนินงานของ GRAMMY จะยงัคงมีอัตราการขยายตัวตอ
เน่ือง ดวยยอดขาย 7424 ลานบาท กํ าไรข้ันตน 3681 ลานบาท และ
กํ าไรสุทธิ 944 ลานบาท   

กราฟ : ผลประกอบการของ GRAMMY ป 2538 – ป 2547
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ี ่มา : GRAMMY และ CNS

inancial Analysis

ครงสรางรายไดเปล่ียนแปลงเน่ืองจากรายไดจากธุรกิจภาพยนตร
ละธุรกิจส่ือเติบโตมากข้ึน : โครงสรางรายไดของ GRAMMY ในป
546 จะเปลี่ยนแปลงไปจากป 2545 โดยสัดสวนรายไดจากธุรกิจ
พลงปรับตัวลดลงจาก 60% เปน 53% เปนผลจากรายไดของเพลง
างประเทศที่หดหายไปจากการปดกิจการของไตหวัน ในขณะที่รายได
ากธรุกิจภาพยนตรจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 4% เปน 7% จากการสราง
าพยนตรเพิ่มขึ้นเปน 10 เรื่อง สวนรายไดจากธุรกิจสื่อสิ่งพิมพิ์ที่มีการ
พิม่ขึ้นของรายไดสูงที่สุดถึง 374% ท ําใหสัดสวนรายไดของกลุมสิ่ง
ิมพเพิ่มขึ้นจาก 1% เปน 5% ของรายไดรวม CNS เหน็วาการกระจาย
ายไดเขาไปอยูในธุรกิจอื่นๆเพิ่มขึ้นจะท ําให GRAMMY ลดความเสี่ยง
ากการพึ่งพารายไดจากธุรกิจเพลงลงซึ่งคาดวาจะมีการแขงขันเพิ่มขึ้น 
ดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยทางดานราคาที่ผูประกอบการรายใหญจะตอง
 ํามาใชในที่สุดหลังจากปญหาสินคาละเมิดลิขสิทธิ์เบาบางลง

ราฟ : โครงสรางรายไดแบงตามกลุมธุรกิจในป 2546
10 April 2003

ี ่มา : CNS

ัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจเพลงปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปน 52% เนนการ
ลิตภัณฑ CD และ VCD โดยส่ังซ้ือเคร่ืองจักรมาผลิตเอง: ในอดีต
RAMMY จะเปนผูผลิตสินคาประเภท TAPE เอง และวาจางใหบริษัท
ายนอกเปนผูผลิต CD/VCD/DVD ใหบางสวน เน่ืองจากปริมาณความ
องการสินคาประเภทนี้เพิ่มมากขึ้น GRAMMY จงึตดัสินใจเพิ่มกํ าลัง
ารผลิต CD/VCD ท ําใหกํ าลังการผลิตรวมเพิ่มขึ้นเปน 24 ลานชิ้น/ป
NS เหน็วาการผลิตสินคาเองนอกจะท ําให GRAMMY สามารถควบคุม
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การผลติไดอยางมีประสิทธิภาพแลว จะยังทํ าใหตนทุนในการผลิต VCD
ตอแผนปรับลดลงอีกดวยปจจัยดังกลาวสงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตนของ
ธุรกิจเพลงในป 2546 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจาก 51% เปน 52%

กราฟ : สดัสวนการขายผลิตภัณฑ TAPE/CD/VCD

ที่มา : GRAMMY และ CNS

ธุรกิจสื่อสิ่งพิมพมีอัตรากํ าไรข้ันตนสูงถึงแมวาจะซ้ือนิตยสารตาง
ประเทศมากข้ึน : การแขงขันในสื่อสิ่งพิมพอยูระดับปานกลางโดยมีสัด
สวนของงบโฆษณาผานสื่อสิ่งพิมพประมาณ 6% ของงบโฆษณาทั้งหมด
การที่ GRAMMY เขาซือ้นิตยสารในประเทศที่ไดรับความนิยมอยูแลวจะ
มีความเสี่ยงตํ่ าเน่ืองจากนิตยสารเปนที่รู จักดีและมีรายไดจากการ
โฆษณาที่แนนอน ในขณะที่การซื้อลิขสิทธิ์นิตยสารตางประเทศอาจจะมี
ความเสีย่งสูงกวาเน่ืองจากปจจุบันความนิยมนิตยสารตางประเทศจ ํากัด
อยูในผูอานเฉพาะกลุมผูหญิงวัยรุนและวัยท ํางานประกอบกับมีนิตยสาร
ตางประเทศที่เขามาทํ าตลาดเปนเวลานานแลวหลายเลมจึงอาจทํ าให 
GRAMMY จะตองใชระยะเวลาและคาใชจายสูงในการโปรโมทหนังสือให
เปนที่ดึงดูดใจเพื่อเขาแยงชิงสวนแบงตลาดซึ่งจะสงผลใหอัตรากํ าไรข้ัน
ตนของนิตยสารตางประเทศอยูในระดับตํ ่า อยางไรก็ตามหากเปรียบ
เทียบกับธุรกิจภาพยนตรซึ่งใชเงินลงทุนในระดับใกลเคียงกันอัตราก ําไร
ขัน้ตนของกลุมสิ่งพิมพยังสูงกวาที่ระดับ 47%

อัตราก ําไรข้ันตนเฉล่ียทรงตัวท่ี 49% สวน EBITDA Margin ปรับตัว
ดีข้ึนเปน 23%: โดยภาพรวมอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจของ GRAMMY
ปรับตัวดีข้ึนแตเนื่องจากรายไดธุรกิจภาพยนตรซึ่งมอีตัรากํ าไรขั้นตนตํ ่า
ทีส่ดุเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆมสีดัสวนเพิ่มขึ้น สงผลใหอัตรากํ าไรข้ันตน
เฉลี่ยของ GRAMMY ทรงตัวที ่ 49% โดยอัตรากํ าไรข้ันตนของธุรกิจ
เพลงซึ่งเปนธุรกิจหลักจะปรับตัวดีข้ึนเน่ืองจากตนทุนการผลิตลดตํ ่าลง
หลังจากที่ GRAMMY ผลิตแผน VCD ในขณะที่อัตรากํ าไรข้ันตนของ
ธรุกิจวิทยุสูงที่สุดถึง 72% นอกจากนี้การขยายตัวของรายไดกวา 19%
y-y ในขณะที่ตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารมีอัตราการ
ขยายตํ ่ากวา EBITDA จึงปรับเพิ่มขึ้น 32% y-y เปน 1,599 ลานบาท
สงผลให EBITDA MARGIN ดีขึ้นจาก 21% เปน 23% ใน 2546   

กราฟ : อตัราก ําไรข้ันตนแยกตามธุรกิจในป 2546

ท

ภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมภาพยนตรอาจจะสงผลใหรายได
จากคาต๋ัวชมภาพยนตรแตละเร่ืองไมสูงมากนัก: ดังที่กลาวขางตนวา
ปริมาณภาพยนตรทั้งไทยและตางประเทศที่เพิ่มขึ้นอาจจะสงผลใหระยะ
เวลาในการฉายภาพยนตรแตละเรื่องลดลง สํ าหรับ GRAMMY เชนกัน
จากการประมาณการ CNS คาดวารายไดจากการขายบัตรชมภาพ
ยนตรของ GRAMMY จะไมสูงมากนักซึ่งเปนผลจากการแขงขัน อยางไร
ก็ตาม GRAMMY สามารถสรางรายไดอื่นๆจากการผลิตภาพยนตรแต
ละเรื่องไดนอกเหนือจากการขายบัตรชมภาพยนตร เชน การขาย
ลขิสทิธิใ์หกับสายหนังตางจังหวัด รายไดจากการขายลิขสิทธิ์ใหกับผู
ผลิตสินคา VDO / CD / VCD รวมถึงการขายลิขสิทธิ์ในตางประเทศ ซึ่ง
เหลานี้สามารถสรางรายไดใหกับ GRAMMY ไดอีกทางหนึ่ง

ฐานะทางการเงินแข็งแกรง คาดวาจะจายเงินปนผล 1.70 บาท ใน
ป 2546 : GRAMMY จดัเปนบริษัทหน่ึงในกลุมบันเทิงและสันทนาการ
ทีม่ฐีานะทางการเงินที่ด ี โดยเปนบริษัทที่ไมมีภาระหนี้สิน ถึงแมวา
บริษัทมีแผนที่จะลงทุนเพิ่มทั้งในสวนธุรกิจภาพยนตรและสื่อสิ่งพิมพ 
โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนกวา 800 ลานบาท CNS คาดวา GRAMMY
ไมมีความจ ําเปนที่จะตองพึ่งพาเงินกูยืมเนื่องจากบริษัทมีสภาพคลองคง
เหลอืในรูปของเงินสดจ ํานวน 1,350 ลานบาท หลังจากที่บริษัทจาย
เงินปนผลส ําหรับผลการดํ าเนินงานประจ ําป 2545 แลว

Valuation
  
CNS ประเมินราคาที่เหมาะสมของ GRAMMY โดยใชวิธีการค ํานวณจาก
กระแสเงินสดสวนลดสุทธ ิ (Discount Cash Flow) ในระยะการด ําเนิน
งาน 10 ป (ป 2546 – ป 2556) จากอัตราคาเฉลี่ยถวงนํ ้าหนักของ
ตนทนุของเงินทนุ (Weight Average Cost of Capital) ที่ระดับ 14.4%
ซึง่มีอัตราสวน Risk Free Rate ที่ 4.0% และ Market Return ที่ 20%
พบวามูลคาที่เหมาะสมของ GRAMMY เทากับ 27.00 บาท ซึง่สูงกวา
ราคาปจจุบันที ่20.40 บาท อยูประมาณ 32% จากอัตราสวน PER ที่
12.3 เทา และ EV/EBITDA ที ่5.6 เทา ซึ่งเปนระดับที่ตํ ่าเมื่อเทียบกับ
คาเฉล่ียของกลุมบันเทิงและสันทนาการในป 2546 ที่ 21 เทา และ 9
เทา ตามล ําดับ

GRAMMY เปนบริษัทที่มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงและมีประวัติการ
จายเงินปนผลตอเนื่อง โดยในป 2546 คาดวาจะจายเงินปนผล 1.70
บาท/หุน คดิเปนอัตราผลตอบแทนเงินปนผล 8% GRAMMY จึงนับเปน
อกีบริษัทในกลุมบันเทิงที่นาสนใจในการลงทุน 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



GMM Grammy Capital Nomura Securities

7

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 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือ
BUY หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายใน
HOLD หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายใน
REDUCE หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวตํ่ ากวาตลาดฯ 5 ถึง 15% หรือม
SELL หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกว
เอกสารฉบับนี้จัดทํ าข้ึนโดย บริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือควรเช่ือวามีความนา
เช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณ
หรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏ
ขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท
จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสาร
ฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของ
บริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุก
เวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูง
ใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไข
เพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบใน
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ํา
ออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสาร
นี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การ
กลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บท
วิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการ
เขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท 
และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจงการลงทุนในหรือซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพย
แตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
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