
แนวโนมอุตสาหกรรม
•  อัตราการเติบโตผลิตภัณฑมวลรวม (Real GDP) มีแนวโนมเติบโตอยางตอเน่ืองในป

2545 และป 2546: CNS คาดวา GDP มีแนวโนมเติบโต 4.1% และ 4.3% ในป 2545 
และ 2546 ตามล ําดับ โดยการบริโภคภายในประเทศ (Domestic Consumption) ซ่ึงคิด
เปนประมาณ 40% ของ GDP โดยรวมทั้งหมด มีแนวโนมปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 5.9% และ 
4.0% ในป 2545 และ 2546 ตามล ําดับ ดงันัน้จะสงผลกระทบในทางบวกตอ
Disposable income และการบริโภคของประชาชนภายในประเทศใหขยายตัวอยางตอเนื่อง
ซึง่เปนหนึง่ในปจจัยที่จะสงผลตอการขยายตัวของฐานลูกคาใหมของ UBC  

•  คูแขงทางตรงมีเพียงแค 1ราย: UBC ตองเผชญิกับทั้งคูแขงทั้งทางตรงและทางออม โดยคู
แขงทางตรง ณ ปจจุบันมีเพียงรายเดียวไดแก WorldStar TV (WSTV) ซึง่ไดรับสัมปทานจาก
กรมประชาสัมพันธและเร่ิมทํ าการออกอากาศตั้งแตตนป 2544 WSTV ไมมีนโยบายท่ีจะ
เกบ็คาสมาชกิแตมีรายไดจากการโฆษณาแทน ในขณะที่คูแขงทางออมไดแก โทรทัศนเสรี
โรงภาพยนตร รานเชาวีดีโอ และสถานบันเทิงอื่นๆ ซึ่ง CNS ประเมินวาคูแขงทางออมไม
มีผลกระทบท่ีมีนัยสํ าคัญใดๆ ตอ UBC ในขณะท่ีผลกระทบจากคูแขงทางตรงคาดวา
จะมีผลกระทบนอยมาก เนือ่งจากการใหอนุญาตใหมแกผูประกอบการเคเบ้ิลรายใหมจะ
ยังคงไมเกิดข้ึนตราบใดที่ยังคงไมมีการตั้งกสช. ซึง่นัน่หมายถึงจะยังคงมีเพียงแคผูประกอบ
การ 2 รายเทานั้นจนกวากสช.จะท ําการใหใบอนุญาตแกผูประกอบการรายใหม    

•  CNS ใหน้ํ าหนักการลงทุนกลุมอุตสาหกรรมบ้ันเทิงและสันทนาการในระดับสูง: จาก
เหตผุลการบริโภคภายในประเทศในป 2545 และ 2546 ที่ยังขยายตัวอยางตอเนื่อง

)

P

United Broadcasting Corporation : UBC ราคาปด (19/12/45): 15 บาท
Entertainment Sector
Stock Nature : Turnaround stock
Sector Rating : Overweight
Stock Rating : Buy
Consensus Rating : Buy
Outlook : Positive
Valuation Approach : DCF (Present Value)
Target Price : Bt21

Price Performance 1 Month 6 Month 12 Month
UBC -1.32% -17.13% 115.83%
Relative to SET -0.73% -3.82% 81.99%
ผูถือหุนใหญ : % ถือหุน
บ. เทเลคอมโฮลดิ้ง จํ ากัด 40.96
MIH 26.35
Morgan Stanley & Co International Limit   3.48
รายละเอียดการเพ่ิมทุน
วันที่ ทนุเดิม (ลบ.) ทุนใหม (ลบ.) อตัราสวน (เกา:ใหม)
2545 7,407.74 7,424.62 Warrant แปลงสภาพ
08/41 6,507.73 7,407.74 บุคคลเฉพาะ @24
07/41 6,187.23 6,507.73 15:1 @20
03/41 5,587.23 6,187.23 บุคลเฉพาะ @24

รายละเอียดการจายเงินปนผล
ระหวางกาล/ป จ ํานวน (บาท) XD Date วันที่จาย

2544 งดจายเงินปนผล
2543 งดจายเงินปนผล
2542 งดจายเงินปนผล
ประเด็นส ําคัญการลงทุน
•  จุดคุมทุนของ Free cash flows คาดวาจะเกิดข้ึนต้ังแต Q4/45 เปนตนไป ในขณะท่ี 

EBITDA คาดวาจะเปล่ียนเปนบวกในป 2545: CNS ประเมนิวาผลการดํ าเนินงานที่แท
จริงของ UBC มีแนวโนมถึงจุดคุมทุน (breakeven point) ตัง้แตป 2545 เปนตนไป ซึ่ง
สะทอนใหเห็นไดชัดเจนจากสองตัวแปรหลักไดแก (1) กระแสเงินสดกอนภาระหน้ีสิน
ทางการเงิน (Adjusted free cash flows) มีแนวโนมแสดงผลเปนบวกต้ังแต Q4/45 
เปนตนไป: Free cash flows มแีนวโนมเปลี่ยนจากผลติดลบ 529 ลานบาทในป 2544
ไปเปนผลบวก 268 ลานบาทในป 2545 CNS คาดวาจะกลายเปนบวกใน Q4/45 จาก
เหตผุลจ ํานวนผูใชบริการสะสมที่คาดวาจะสงผลใหถึงจุดคุมทุนของ Free cash flows อยูท่ี 
430,000-450,000 ราย โดย CNS ประเมินวามีแนวโนมเกิดข้ึนภายใน Q4/45 จาก
ประมาณการผูใชบริการสะสมของ CNS ณ ปลายป 2545 ซึ่งอยูที่ 450,989 ราย; (2) 
Adjusted EBITDA ไดแสดงผลเปนบวกต้ังแตป 2545: จากติดลบ 225 ลานบาทในป
2544 ไปเปนบวก 321 ลานบาทในป 2545 นอกจากนี้ CNS คาดวาการ turnaround มี
แนวโนมเกิดข้ึนอยางตอเน่ืองจากป 2545 ไปยังป 2546 โดย Adjusted free cash 
flows ป 2546 มีแนวโนมเติบโต 184% y-y ในขณะท่ี Adjusted EBITDA ในป 2546 
มีแนวโนมเติบโต 130% y-y

•  ปจจัยสํ าคัญท่ีสงผลตอการ turnaround ของผลการดํ าเนินงานท่ีแทจรงิ: ไดแก (1)
จ ํานวนผูใชบริการสุทธิรายใหม (Net additions) เพ่ิมข้ึน 73% y-y ในป 2545 และ 35%
y-y ในป 2546 จากการท ําโปรโมชั่นสงเสริมการขายอยางตอเนื่องใน Q4/45 ไดแก โปร
โมชั่นการขายควบคูการแจกโทรทัศนสีจอแบน และการขายควบคูการแจกเครื่องเลนดีวีดี
(2) การลดตนทนุบริการรวมถึงคาใชจายในการใหบริการในป 2545 ซึ่งจะมีผลตอเนื่อง
ไปยังป 2546 ไดแก ตนทุนบริการสมาชิก ตนทุนการติ่ดตั้งอุปกรณ และคาใชจายคา
พนักงาน (3) รายไดเฉลี่ยตอรายตอเดือน (ARPU) มแีนวโนมปรับเพิ่มข้ึนจากการปรับ
อตัราคาบริการใหมตั้งแตส.ค.45 เปนตนไป

•  รายไดจากการไดรับอนุญาตโฆษณาในอนาคตจะสงผลใหมูลคา DCF ปรบัเพ่ิมข้ึนอีก 
12%: CNS คาดวาการจัดตั้งกสช.นาจะมีความคืบหนาไดตั้งแตกลางป 2546 เปนตนไป
ถา UBC ไดรับอนุญาตใหมีการแกไขสัญญาสัมปทานกับอสมท.เพ่ือใหมีโฆษณา CNS
ประเมินวาเปน upside potential สํ าหรับ UBC ในอนาคต ซึง่จะสงผลใหรายไดรวมเพ่ิม
ขึ้น 3-5% (Net margin ประมาณ 80%) และมูลคา DCF ปรบัเพ่ิมข้ึนอีก 12% จาก
ประมาณการเดิม(จาก 20.7 ไปเปน 23.1 บาทตอหุน)

•  มูลคา DCF ประเมินไดท่ี 21 บาท: CNS ยังคงคํ าแนะน ํา “ซื้อ” จากเหตุผลของผลการ
ด ําเนินงาน turnaround ตัง้แต Q4/45 และตอเนื่องไปยังป 2546    
ขอมูลพ้ืนฐาน
•  ผูใหบรกิารธุรกจิบรกิารโทรทัศนระบบบอกรบัเปนสมาชิก: เปน
บริษัทแรกที่ใหบริการโทรทัศนระบบบอกรับเปนสมาชิกผาน 1) 
ดาวเทียมในระบบดิจิตอลท่ัวประเทศซึ่งเปนลูกคาของบริษัท 
UBC และ 2) สายเคเบิลใยแกวนํ าแสงในระบบ อนาล็อกซ่ึงเปน
ลูกคาของบริษัท UBC Cable สัญญาฉบับแรกในระบบผานดาว
เทียมจะมีอายุ 25 ปส้ินสุด 30/09/2557 ในขณะท่ีสัญญาฉบับท่ี
สองในระบบเคเบ้ิลจะมีอายุ 25 ปส้ินสุด 31/12/2562 นอกจาก
นียั้งมีรายไดอ่ืนๆ จาก 3) ธุรกจิจ ําหนายและใหเชาอุปกรณรับ
สัญญาณโทรทัศนผานดาวเทียมใหแก UBC 4) ธรุกิจผลิตรายการ
และใหบรกิารที่เกี่ยวของตางๆ การจ ําหนายสินคาใหแกสมาชิกผาน
โทรทัศนทางสายและโทรศัพทดาวเทียม และขายพ้ืนท่ีโฆษณาใน
นิตยสารรายการโทรทัศน ปจจุบัน UBC ทํ าสัญญาสัมปทาน
กับอสมท.จายในอัตรารอยละ 6.5% อายุ 25 ป

•  โครงสรางรายได: รายไดคาบริการและติดตั้งอุปกรณคิดเปน
92% ในขณะทีร่ายไดอ่ืนๆ ไดแก การขายและใหเชาอุปกรณคิด
เปนประมาณ 8%

•  โครงสรางตนทุนขายและบริการ: ตนทุนแปรผัน (ไดแก คาราย
การแปรผัน ตนทุนในการบริการสมาชิก ตนทุนสัมปทาน) คิดเปน
ประมาณ 60% ในขณะที่ตนทุนคงที่ (ไดแก ตนทุนการผลิตภายใน
ประเทศ คาซอมแซมอุปกรณรับสัญญาณ ตนทุนคาเชื่อมสัญญาณ
เคเบ้ิล คาตัดจ ําหนายตนทุนรายการคงที่) คิดเปนประมาณ 40%
แตพิจารณาโครงสรางตนทุนจากการดํ าเนินงานในรูปของเงิน
สด (cash operating expenses) ท่ีเปนสกุลเงินบาทและดอลลาร 
จะเหน็วา 30% อยูในรปูสกุลเงินดอลลารและ 70% อยูในรปู
สกุลเงินบาท      
Share Summary

Price Target (12-Mo) Bt21
12-Mo High Bt20.10
12-Mo Low Bt6.90
Avg.Daily Turnover  Bt31.38mn
Issued Shares 742.46mn
Par Value Bt10
Mkt. Capitalization 11,433.92Btmn
Foreign Limit/Actual 49.99%/47.76%
Free Float 10.06%
NVDR 2.89%
Dividend Policy 40%
กลยุทธการดํ าเนินงานและโครงการอนาคต
•  การชะลอโครงการบริการโทรทัศนระบบดิจิตอลแบบส่ือสารสองทาง (Digital

Interactive Television Services) ออกไปจากเดิม: UBC ไดท ําการทบทวนกลยุทธและแผน
ที่จะเปดใหบริการโทรทัศนระบบดิจิตอลแบบส่ือสารสองทางใหม เนื่องจากผลจากสภาวะ
เศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลง รวมไปถึงความกังวลเกี่ยวกับรายไดจากธุรกิจดังกลาวภายใตสภาวะ
เศรษฐกิจ ณ ปจจุบัน  

•  การทํ า sub-licensing คาดวาจะสงผลใหรายไดเพ่ิมข้ึนป 2546: UBC ก ําลังอยูในชวง
ระหวางการเจรจากับผู ประกอบการเคเบ้ิลในตางจังหวัดที่ทํ าการลักลอบสัญญาณ 
จ ํานวน 86 รายเพื่อท ําการขายลิขสิทธิ์รายการที่ UBC ผลติเองใหกับผูประกอบการดังกลาว
ซึง่จะสงผลใหอัตราการออกจากระบบ (churn rate) ของ UBC มีแนวโนมลดลง

•  การขออนุญาตมีโฆษณาผานเคเบ้ิลตองรอการต้ังกสช.: ณ ปจจุบันการสรรหากสช.
จ ํานวน 14 รายยังไมมีความคืบหนาและคาดวาเปนตัวแปรสํ าคัญของการที่ UBC จะทํ าการ
ขอแกสัญญาสัมปทาน (ในกรณีของระบบดาวเทียม) เพ่ือขออนุญาตใหมีโฆษณาได CNS 
คาดวาคงเปนไปไดยากที่จะใหมีการแกไขสัญญาภายในระยะเวลาอันใกล เนื่องจากตองรอ
การผานรางพรบ.กิจการกระจายเสียงและโทรทัศน และใหกสช.เขามาจัดการกับเรื่องดัง
กลาว
www.cns.co.th
บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน
rasi

Prasit Sujiravorakul Ext. 3514
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Profit & Loss (Btmn) Key Statistics & Ratios

FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F

Sales 4,731 5,597 6,732 7,757 8,883 Per/Share Data (Bt)

Costs of Sales (3,180) (3,779) (3,910) (4,282) (4,616) EPS (2.93) (1.92) (0.39) 0.17 0.99

Gross Profit 1,552 1,818 2,821 3,475 4,267 DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Depreciation Expense (2,319) (1,849) (1,693) (1,725) (1,756) BV 4.00 2.08 1.70 1.88 2.86

EBITDA 599 676 1,464 1,881 2,360 EV 18.87 19.07 18.57 18.24 17.97

SG&A Expense (3,271) (2,992) (3,050) (3,319) (3,662) Multiplier (X)

EBIT (1,720) (1,174) (228) 156 605 PE - - - 86.2 15.2

Interest Expense (446) (484) (452) (404) (368) P/BV 3.7 7.2 8.8 8.0 5.2

Other Income (Expense) 243 289 337 414 495 EV/EBITDA 23.3 20.9 9.4 7.2 5.6

Pre-tax Profit (1,923) (1,368) (344) 166 732 Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Corporate Tax 0 0 0 0 0 Percentage Growth (%)

Pre-exceptional Profit (1,923) (1,368) (344) 166 732 Sales Growth 24.6 18.3 20.3 15.2 14.5

Forex Gain (Loss) (273) (52) 55 (39) 0 EBITDA Growth NM 12.8 116.7 28.5 25.5

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 Normalized Profit Growth NM NM NM NM 337.4

Gn (Ls) from Affiliates 0 0 0 0 0 Net Profit Growth NM NM NM NM 468.9

Minority Interest 23 1 1 1 1 EPS Growth NM NM NM NM 468.9

Net Profit (2,172) (1,420) (287) 129 733 Profitability Ratio (%)

Normalized Profit (excl.FX&extra )    (1,899) (1,367) (342) 168 733 Gross Margin 32.8 32.5 41.9 44.8 48.0

EPS (Bt) (2.93) (1.92) (0.39) 0.17 0.99 EBITDA Margin 12.7 12.1 21.8 24.3 26.6

EBIT Margin (36.3) (21.0) (3.4) 2.0 6.8

ROE (54.2) (63.0) (20.5) 9.7 41.8

Balance Sheet (Btmn) ROA (15.8) (10.5) 1.4 7.3 12.9

FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F ROCE (21.8) (16.8) 2.5 14.6 26.7

Cash & S-T Investments 1,811 1,855 1,733 2,347 3,660 Asset Utilization (X)

Current Assets 2,427 2,424 2,383 3,096 4,517 Fixed Asset Turnover 1.5 2.1 2.8 3.5 4.6

Fixed Assets 3,206 2,688 2,436 2,201 1,935 Receivable Turnover 13.7 13.7 13.1 12.1 12.2

Total Assets 8,802 7,985 7,587 7,981 9,072 Inventory Turnover 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Short-term Loan and Overdrafts 387 494 404 388 444 Payable Turnover 113.3 86.9 62.7 55.5 55.9

Current Portion of Debt 187 295 322 306 295 LIQUIDITY RATIOS (X)

Current Liabilities 3,229 3,780 3,906 4,322 4,849 Current ratio 0.8 0.6 0.6 0.7 0.9

LT Debt 2,287 2,216 1,921 1,704 1,463 Quick ratio 0.6 0.6 0.5 0.6 0.8

Total Liabilities 5,774 6,377 6,264 6,530 6,889 LEVERAGE RATIOS (X)

Paid-up Capital 7,408 7,408 7,412 7,412 7,412 Liabilities/Equity 1.9 4.1 5.0 4.7 3.2

Retained Earnings (11,112) (12,532) (12,819) (12,690) (11,957) Interest-bearing Debt/Equity 0.9 1.9 2.0 1.7 1.0

Minority Interests 65 64 62 61 60 Interest Coverage (3.3) (1.8) 0.2 1.4 3.0

Total Equity 2,964 1,544 1,261 1,390 2,123 Debt Service Coverage 0.9 0.9 1.9 2.7 3.6
Interim Profit & Loss (Btmn) 3Q/01 4Q/01 1Q/02 2Q/02 3Q/02

Sales 1,443 1,603 1,556 1,622 1,645

Costs of Sales (964) (1,088) (947) (920) (961)

Gross Profit 479 515 609 702 683

Depreciation Expense (368) (474) (431) (423) (413)

EBITDA 260 137 456 398 505

SG&A Expense (587) (852) (584) (726) (592)

EBIT (108) (338) 25 (25) 92

Interest Expense (63) (118) (97) (39) (175)

Other Income (Expense) 80 98 45 76 48

Pre-tax Profit (91) (358) (27) 13 (35)

Corporate Tax 0 0 0 0 0

Pre-exceptional Profit (91) (358) (27) 13 (35)

Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0

Extraordinary Items - - - - -

Gn (Ls) from Affiliates - - - - -

Minority Interest (3) (1) (2) (2) (1)

Net Profit (94) (359) (29) 11 (37)

Normalized Profit (excl.FX&extra)       (134)         (381) (96) (139) 88

EPS (Bt) (0.13) (0.48) (0.04) 0.01 (0.05)
Price Performance and Volume
ผลการดํ าเนินงานไตรมาสทีผานมา
ผลขาดทุนสุทธิ Q3/45 ต่ํ ากวาประมาณการกอนหนาของ CNS ซึ่ง
ประมาณการ Q3/45 ของ CNS อยูท่ีขาดทุนสุทธิ 106 ลานบาท UBC 
รายงานผลขาดทุนสุทธิใน Q3/45 ลดลง y-y (ขาดทุนสุทธิ 37 ลาน
บาทใน Q3/45 เทียบกบัขาดทุนสุทธิ 94 ลานบาทใน Q3/44) สาเหตุ
หลักมาจากผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมรับรู ในขณะที่ผล
กํ าไรจากการดํ าเนินงานปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัด โดย EBITDA
Q3/45 ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 94% y-y และ 27% q-q ซึง่สะทอน
ใหเหน็วาผลการด ําเนินงาน Q3/45 แสดงผลถึงการฟนตัวอยางเห็นได
ชัด (turnaround)


