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Action 
เราแนะนํา BUY หุ้น GRAMMY (TP 20 บาท), RS (TP 17.2 บาท) และ TVT* (TP 3.44 บาท) 
คาดผลประกอบการอยู่ในช่วง Turnaround และมีโอกาสเติบโตก้าวกระโดดจากทีวีดิจิทัล
เช่นเดยีวกบั WORK (TP 45 บาท) แต่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อน ซื GอขายทีI Forward PE16F เพียง 17-
26 เท่า (ยกเว้น GRAMMY ยงัขาดทนุ) ตํIากว่า WORK ทีIซื GอขายกันทีIกว่า 43 เท่า เราประเมินช่วง
ปลายปี FY15 ทีIราคาหุ้นยงัถกูกดดนัจากความผิดหวงัผลประกอบการปี FY15F เป็นจังหวะทีIดีใน
การเข้าสะสมก่อนทีIผลประกอบการจะกลบัมาฟืGนตวัโดดเด่นในปี FY16F ทั Gงนี G หุ้น GRAMMY, RS 
และ TVT* มีความเสีIยงจากสถานการณ์เศรษฐกิจในประเทศทีIยังเปราะบางอาจทําให้เจ้าของ
สินค้าและบริการชะลอการใช้งบโฆษณายาวนานกว่าคาด  
Catalysts  
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศมีแนวโน้มฟืGนตวัจากเมกกะโปรเจคภาครัฐ, กลุ่มธุรกิจยานยนต์และ
สืIอสารมีแนวโน้มใช้งบโฆษณาเพิIมขึ Gน และสถานการณ์ทีวดีจิิทลัมีเสถียรภาพมากขึ Gน 
Anchor themes   
เม็ดเงินโฆษณามีแนวโน้มไหลเข้าสืIอทีวีดิจิทัลช่องใหม่ตามพฤติกรรมผู้ชมทีIหันมารับชมมากขึ Gน 
เราคาดผู้ให้บริการทีวดีจิิทลัช่องใหม่ทีIมีเรทติ Gงสงูจะมีผลประกอบการเติบโตโดดเดน่ 

คาดกําไรฟื
นตัวโดดเด่น แต่ราคาหุ้นยังไม่สะท้อน 
เม็ดเงินโฆษณาปี FY16F มีแนวโน้มฟื
นตวั 5% y-y ในรอบ 4 ปี 
จากในช่วงปี FY13-15 เม็ดเงินโฆษณาทรงตวัอยู่ทีI 1.1-1.2 แสนล้านบาท เนืIองจากได้รับผลกระทบ
จากสถานการณ์ความวุน่วายทางการเมืองในประเทศในช่วงปี FY13-14 และการเปลีIยนผ่านระบบ
ทีวจีากอนาล็อกเป็นดิจิทลัในช่วงปี FY14-15 ขณะทีIปี FY16F อตุสาหกรรมสืIอโฆษณามีปัจจัยบวก
จาก (1) เศรษฐกิจในประเทศมีแนวโน้มฟืGนตวัดขึี Gนจากการลงทนุเมกกะโปรเจคของภาครัฐ โดย 
Nomura คาด GDP ปี FY16F เตบิโต 2.5% y-y (2) กลุ่มธุรกิจยานยนต์และสืIอสารมีแนวโน้มใช้งบ
โฆษณามากขึ GนเพืIอประชาสมัพนัธ์ข้อมลูใหม่แก่ลกูค้า (อตัราภาษีใหม่) และทําการตลาดบริการ
ใหม่ (4G) และ (3) สถานการทีวีดจิิทลัมีความชัดเจนและทําให้เอเจนซกีล้าใช้งบโฆษณามากขึ Gน 
สถานการณ์ทีวีดจิิทัลในปีที4 3 มีความพร้อมมากขึ 
น 
หลงัจากในช่วง 2 ปีแรก (FY14-15) มีความไม่แน่นอนทําให้เอเจนซียงัไม่มัIนใจในการใช้งบโฆษณา 
เช่น ปัญหาช่อง 3 จอดาํ และโครงข่ายภาคพื Gนดินบางเจ้ายงัไม่พร้อมนกัช่วงเริIมแรก, การแจกคปูอง
สนบัสนนุล่าช้า และประกาศเรียงช่องเบอร์เดียวกนัทกุแพล็ทฟอร์มเพิIงบงัคบัใช้ช่วงปลายปี FY15 
เป็นต้น ขณะทีIปี FY16F ไม่มีความไม่แน่นอนข้างต้นแล้ว เราคาดเม็ดเงินโฆษณามีแนวโน้มไหลเข้า
ทีวดีิจิทลัช่องใหม่ทีIมีเรทติ Gงสงูง่ายขึ Gน โดยเฉพาะช่องยอดนิยมอย่าง Workpoint TV, Ch8, One HD 
และ GMM25 เป็นต้น เราคาดเม็ดเงินโฆษณาทีวดีิจิทลัยอดนิยมปี FY16F เตบิโตกว่า 67% y-y  
คาดกาํไรปี FY16F กลุ่ม Media (Digital TV) ฟื
นตวักว่า 73% y-y 
จากผู้ เล่นรายใหม่ (GRAMMY, RS, WORK และ TVT*) พลิกจากขาดทนุ -544 ล้านบาท เป็นกําไร 
697 ล้านบาท และผู้ เล่นรายเดิม (BEC และ MCOT) ฟื Gนตวั 19% y-y เป็น 3.6 พนัล้านบาท โดยผู้
เล่นรายใหม่ผลประกอบการฟืGนตวัจากการเตบิโตของทีวดีิจิทลัช่องใหม่ยอดนิยม (Workpoint TV, 
Ch8, One HD และ GMM25) และผู้ เล่นรายเดิมผลประกอบการฟืGนตวัจากฐานตํIาในปีก่อนทีIเกิด
จากการปรับฐานกําไรหลงัเกิดทีวดีิจิทลั ทั Gงนี G เราคาด RS เป็นผู้ เล่นรายใหม่ทีIกําไรปกตปีิ FY16F 
ฟืGนตวัโดดเด่นทีIสดุกวา่ 1,112% y-y เป็น 372 ล้านบาท  
ปลายปี FY15 จังหวะดเีข้าลงทุน GRAMMY, RS และ TVT* 
เราแนะนํา Bullish กลุ่ม Media (Digital TV) โดยประเมินราคาหุ้นทีIยงัไม่ฟื Gนตวัในช่วงปลายปี 
FY15 เป็นโอกาสเข้าลงทนุโดยคาดหวงัปัจจยับวกการฟืGนตวัของกําไรปกตโิดดเดน่กว่า 73% y-y ใน
ปี FY16F ปัจจบุนัหุ้นกลุ่ม Media (Digital TV) ซื GอขายทีI Forward PE16F เพียง 17-26 เท่า (ยกเว้น 
WORK 43 เท่า และ GRAMMY ยงัขาดทุน) ตํIากวา่คา่ PE ทีIควรจะเป็นทีI 30 เท่า (อิงจาก PE กลุ่ม 
Media ช่วงทีIมีความคาดหวงัการเตบิโตจากทีวดีาวทียมในช่วงปี FY13) และตํIากว่า Forward 
PE16F หุ้น WORK ทีIมีความคาดหวงัการเตบิโตจากทีวดีิจิทลัเช่นกัน โดยเราเลือก GRAMMY, RS 
และ TVT* เป็นหุ้น Top pick ของกลุ่มฯ 
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Stock Rating TP 
(THB) 

Close 
Price 

Upside / 
Downside  

GRAMMY BUY 20.00 9.40 +113% 

TVT *  BUY 3.44 1.81 +90% 

MCOT BUY 14.50 7.95 +82% 

RS BUY 17.20 9.75 +76% 

BEC  NEUTRAL 32.50 29.50 +10% 

WORK NEUTRAL 45.00 43.50 +3% 

  Source: CNS IRIS estimate, * mai
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Core-Investment view  

Media (Digital TV): BULLISH, Top picks : GRAMMY, RS, TVT*  
CNS มีมมุมองบวกตอ่กลุ่ม Media (Digital TV) โดยมีปัจจัยบวกและปัจจัยเสีIยง ดงันี G  
• คาดเมด็เงินโฆษณาปี FY16F ฟื
นตัว 5% y-y ครั
งแรกในรอบ 4 ปี จาก (1) เศรษฐกิจใน

ประเทศฟืGนตวัจากการเร่งลงทนุเมกกะโปรเจคของภาครัฐ (2) กลุ่มธุรกิจยานยนต์และสืIอสารมี
แนวโน้มใช้งบโฆษณาเพิIมขึ Gน และ (3) สถานการณ์ทีวดีิจิทลัมีความชดัเจนมากขึ Gนทําให้เอเจน
ซโีฆษณามัIนใจในการใช้งบโฆษณามากขึ Gน 

แนะนํา BULLISH กลุ่ม Media (Digital 
TV) เพราะ  

1. คาดเม็ดเงนิโฆษณาปี FY16F ฟื
น
ตัว 5% y-y เป็น 1.3 แสนล้านบาท 
 

 
• สถานการณ์ทวีีดิจทิลัมคีวามชัดเจนขึ 
น ประกอบด้วย (1) เริIมบังคบัใช้ประกาศเบอร์เดียว

ทกุแพล็ทฟอร์มตั Gงแตป่ลายปี FY15 (2) โครงข่ายภาคพื Gนดนิครอบคลมุ 80-90% ครัวเรือนทัIว
ประเทศ (3) แจกคปูอง 14 ล้านฉบบัเสร็จสิ Gนแล้ว (4) เริIมต้นปี FY16F ด้วยส่วนแบ่งผู้มชมราว 
40% เมืIอเทียบกบัช่องอนาล็อกเดิม และ (5) เริIมต้นปี FY16F ด้วยส่วนแบ่งเม็ดเงินโฆษณา
ราว 30% เมืIอเทียบกบัช่องอนาล็อกเดมิ 

2. สถานการณ์ทีวดีิจิทลัมีความ
ชัดเจนกว่าช่วง 2 ปีแรกมาก 

 

• CPRP ยังตํ4ากว่าช่องอนาล็อกเดิม 2-4 เท่า หมายถึง ราคาค่าโฆษณาทีวีดจิิทลัช่องใหม่/
เรทติ Gง ยงัตํIากว่าช่องอนาล็อกเดิม 2-4 เท่าตวั โดย ณ สิ Gนปี FY15 เราคาด CPRP ช่องทีวี
ดจิิทลัใหม่ยอดนิยม (Workpoint TV, Ch8, One HD และ GMM25) อยู่ทีI 2-5 หมืIนบาท เทียบ
กบัช่องอนาล็อกเดมิ (3HD และ MCOT HD) อยู่ทีI 5 หมืIน – 2 แสนบาท 

3. CPRP (Cost per rating point) ทวีี
ดิจิทลัช่องใหม่ยงัตํ4ากว่าช่องทวีี
อนาล็อกเดิม 2-4 เท่าตัว 

 

• คาดเมด็เงินโฆษณาช่องทวีีดิจทิลัยอดนิยมปี FY16F เติบโต 67% y-y เป็น 7.3 พนัล้าน
บาท ตามเรทติ GงทีIเพิIมขึ Gน โดยมีอนัดบัเรทติ Gงอยู่ทีI 3, 4, 6 และ 13 ตามลําดบั (จากฟรีทีวี 27 
ช่อง) จากปี FY15F คาดเม็ดเงินโฆษณาเตบิโต 206% y-y อยู่ทีI 4.4 พนัล้านบาท ทั Gงนี G แม้ช่อง
ทีวดีิจิทลัของ GRAMMY จะมีเรทติ Gงไม่สงูแตมี่รายได้ค่าโฆษณาสงูจากการขาย Tie-in 

4. คาดเม็ดเงนิโฆษณาทีวดีิจิทลัยอด
นิยมปี FY16F เติบโต 67% y-y 

 

• คาดกําไรปกติปี FY16F กลุ่มฯ ฟื
นตัวโดดเด่น 73% y-y เป็น 4.3 พนัล้านบาท จาก (1) 
กลุ่มผู้ เล่นรายใหม่ (GRAMMY, RS, WORK และ TVT*) พลิกจากขาดทนุเป็นกําไรจากการ
เตบิโตก้าวกระโดดตอ่เนืIองของทีวีดจิิทลัช่องใหม่ และ (2) กลุ่มผู้ เล่นรายเดมิ (BEC และ 
MCOT) คาดกําไรฟืGนตวั 19% y-y จากการปรับฐานกําไรรับการแข่งขนัทีIสงูขึ Gนในปีก่อน 

5. คาดกําไรปกติกลุ่มฯ ปี FY16F ฟื
น
ตัวโดดเด่นกว่า 73% y-y 
โดยเฉพาะกลุ่มผู้ เล่นช่องใหม่ 

• ราคาหุ้นในกลุ่มฯ ยังไม่สะท้อนการฟื
นตัวและโอกาสเติบโตจากธุรกิจทวีีดิจทิลั ซื Gอขาย
ทีI PE16F ราว 17-26 เท่า (ยกเว้น WORK 43 เท่า และ GRAMMY ไม่มีคา่ PE เนืIองจากยงั
ขาดทนุ) หากเทียบกบัคา่ PE ของกลุ่มฯ ในช่วงทีIมีความคาดหวงัโอกาสเตบิโตจากทีวี
ดาวเทียมอยู่ทีIกวา่ 30 เท่า หรือเทียบกบั WORK ทีIกําลงัถกูคาดหวงัการเตบิโตจากทีวีดจิิทลัมี
คา่ PE16E อยู่ที 43 เท่า 

6. ราคาหุ้นในกลุ่มฯ ยงัไม่สะท้อนซื 
อ
ขายที4 PE ตํ4ากว่าช่วงที4คาดหวงั
การเติบโตจากทวีดีาวเทยีม 

•••• ปัจจยัเสี4ยง (1) เศรษฐกิจในประเทศยงัมีความเปราะบางอาจทําให้เม็ดเงินโฆษณาชะลอตวั
นานกวา่คาด (2) การแข่งขนัสงูอาจทําให้ผู้ประกอบการมีต้นทนุคา่คอนเทนต์รายการทีวสีงู
กว่าคาด และ (3) การเปลีIยนแปลงของเรทติ Gงหลงัมีผู้ ให้บริการสํารวจรายใหม่ (คาดปี FY17) 

7. ปัจจัยเสี4ยง เศรษฐกิจในประเทศ, 
การแข่งขัน และการเปลี4ยนแปลง
เรทติ 
ง 

Exhibit 1: Forecast and Valuation  

 
Norm profit (THBmn) Norm Growth (%) PER(X) PBV(X) EV/EBITDA DiY (%) TP16F Mkt 

price % Upside Rating 

 
FY14 FY15F FY16F FY14 FY15F FY16F FY16F FY16F FY16F FY16F (THB) (THB) /downside  

 
DTV 2,862 2,464 4,266 -56% -14% 73%     

   
BULLISH 

ผู้ประกอบการช่องอนาลอ็กรายเดมิ 
BEC 4,415 2,974 3,241 -21% -33% 9% 18.2 6.1 12.0 4.4% 32.50 29.50 10% NEUTRAL 

MCOT 504 34 327 -67% -93% 862% 16.6 0.7 2.8 4.8% 14.50 7.95 82% BUY 

ผู้ประกอบการทีวีดจิทัิลช่องใหม่และผู้ผลติคอนเทนต์ 
GRAMMY -2,265 -884 -186 n.m. n.m. n.m. n.m. 2.6 22.0 0.0% 20.00 9.40 113% BUY 

RS 153 31 372 -61% -80% 1,112% 26.4 5.5 14.0 3.0% 17.20 9.75 76% BUY 

WORK 21 267 420 -92% 1,182% 57% 43.2 6.0 22.7 1.6% 45.00 43.50 3% NEUTRAL 

TVT* 34 42 92 -39% 23% 118% 16.5 2.1 9.7 4.4% 3.44 1.81 90% BUY 

Source:  CNS IRIS estimate, * mai 
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Exhibit 2.  BEC’s stock price (THB)  Exhibit 3.  MC OT’s stock price (THB) 

 

 

 

Source: Bloomberg, CNS   Source: Bloomberg, CNS  

 

Exhibit 4.  GRAMMY’s stock price (THB)  Exhibit 5.  RS’s stock price (THB) 

 

 

 

Source: Bloomberg, CNS   Source: Bloomberg, CNS  

 

Exhibit 6.  WORK’s stock price (THB)  Exhibit 7. TV T’s stock price (THB) 

 

 

 

Source: Bloomberg, CNS   Source: Bloomberg, CNS  

 

Exhibit 8. Media sector index  Exhibit 9. P/E Media  sector  

 

  

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, CNS   Source: Bloomberg, CNS  
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คาดเมด็เงนิโฆษณาปี FY16F ฟื
นตัว 5% y-y  
• Nomura คาด GDP ปี FY16F ของประเทศไทยเตบิโต +2.5% y-y จากการเร่งลงทนุโครงการเมกกะโปรเจคและแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของ

ภาครัฐ ซึIงจากสถิตใินอดีตพบว่าในปีทีIเศรษฐกิจเริIมฟืGนตวัเม็ดเงินโฆษณาจะฟืGนตวัในอตัราประมาณ 2 เท่าของอตัราการเตบิโตของ GDP 
ดงัเช่น ในปี 1999 (ฟื Gนตวัจากวกิฤติต้มยํากุ้ง) GDP +5.2% และเม็ดเงินโฆษณา +9.8% และปี 2010 (ฟื Gนตวัจากวิกฤตแิฮมเบอร์เกอร์) GDP 
+7.9% และเม็ดเงินโฆษณา +11.8% เป็นต้น เราจึงคาดเม็ดเงินโฆษณาปี FY16F ฟืGนตวั +5% y-y 

 

Exhibit 10. GDP growth vs Advertising expenditure g rowth (1996-2016F) 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS IRIS compile, Bank of Thailand and Nielsen 

 

• ดชันีความเชืIอมัIนผู้บริโภค (CCI) ส่งสญัญาณดขึี Gน เริIมฟื Gนตวั m-m (เป็นอีกหนึIงปัจจัยทีIผู้ประกอบการสินค้าและบริการใช้ในการตดัสินใจใช้
เม็ดเงินโฆษณา) สํานักดัชนีเศรษฐกิจการค้า รายงาน CCI ฟื Gนตวั m-m ตั Gงแตเ่ดอืน ส.ค.15 โดยระบุว่าการฟืGนตวัของ CCI เกิดจากราคา
นํ GามนัขายปลีกทีIอยู่ในระดบัตํIา ภาคการท่องเทีIยวเตบิโต และการขยายมาตรการ รถไฟ-รถเมล์ฟรี รวมทั Gงมาตรการเร่งดว่นเพืIอช่วยเหลือ
เกษตรกรทีIได้รับผลกระทบจากภัยแล้ง แตอ่ย่างไรก็ตาม ยงัมีปัจจัยเสีIยงจากเศรษฐกิจโลกยงัคงเปราะบาง ปัญหาภัยแล้ง ราคาสินค้าเกษตร
ตกตํIา และปัญหาหนี Gครัวเรือน เป็นต้น และ ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย รายงาน CCI ฟื Gนตวั m-m ตั Gงแตเ่ดอืน 
ต.ค.15 โดยระบวุา่ผู้บริโภคเริIมรู้สึกวา่ภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัปรับตวัดีขึ Gนเล็กน้อย และคาดหวงัวา่เศรษฐกิจไทยจะฟืGนตวัได้ในอนาคต แต่
อย่างไรก็ตาม ยงัมีความกงัวลตอ่ความไม่แน่นอนของการฟืGนตวัของเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก 

 

Exhibit 11. Consumer Confident Index (Jan-Nov15) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: สํานกัดชันีเศรษฐกิจการค้าและศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจมหาวทิยาลยัหอการค้าไทย 

• กลุ่มธุรกิจยานยนต์และสืIอสารมีแนวโน้มใช้งบโฆษณาสงูขึ Gน เนืIองจากปี FY16 เป็นปีแรกทีIคา่ยรถต่างๆ จะต้องปรับราคารถยนต์ตามอัตรา
ภาษีใหม่ คาดว่าจะมีการใช้งบโฆษณาเพืIอประชาสมัพนัธ์ราคาใหม่รวมทั Gงการแข่งขนัทีIมีแนวโน้มรุนแรงขึ Gน ส่วนธุรกิจสืIอสารคาดมีการใช้งบ
โฆษณาสงูขึ GนเพืIอประชาสมัพนัธ์บริการใหม่ (4G) ทีIมีการประมลูคลืIนฯ ในช่วงปลายปี FY15 เหมือนกบัในช่วงปี FY13 ทีIผู้ ให้บริการ
โทรศพัท์มือถือรายใหญ่ 3 ราย (Advance, Dtac และ True) มีการใช้งบโฆษณาเพิIมขึ Gนมากจากปีก่อนหน้าทุกราย (+30%, +13% และ 
+44% ตามลําดบั) หลงัเสร็จสิ GนการประมลูคลืIนฯ (3G) ในช่วงปลายปี FY12 ทั Gงนี G กลุ่มธุรกิจยานยนต์และสืIอสารเป็นกลุ่มผู้ใช้เม็ดเงิน
โฆษณาสงูสดุเป็นอนัดบั 2 และ 3 ของเม็ดเงินโฆษณารวม คดิเป็นสัดส่วนรวมกนัประมาณ 10-20% ของเม็ดเงินโฆษณา 
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Exhibit 12. Top5 กลุ่มอุตฯ ที4ใช้เม็ดเงนิโฆษณาสูงสุด  Exhibit 13. การเติบโตเม็ดเงนิโฆษณากลุ่มเทเลคอม 

No. Industry 1Q15 2Q15 3Q15 

1 FMCG 40% 37% 41% 

2 Motor Vehicles 8% 9% 7% 

3 Communication 6% 7% 6% 

4 Government 6% 6% 5% 

5 Media & Marketing 4% 5% 5% 

 Top5 64% 64% 64% 

 Other 36% 36% 36% 

 ADEX (Mil. THB) 22,908 24,226 23,878 
 

 

 

 

 

 

 

Source: VGI Source: CNS compile, Nielsen 

ทีวีดจิิทัลปี FY16F มีความพร้อมมากขึ 
น 
• อปุสรรคในช่วง 2 ปีแรก (2014-2015) คลีIคลาย ทําให้เอเจนซโีฆษณามีความเชืIอมัIนในการใช้งบโฆษณาในทีวดีิจิทลัช่องใหม่มากขึ Gน จากใน

ปี 2014 ซึIงเป็นปีแรกทีIทีวีดจิิทลัเริIมออกอากาศ (เดอืน เม.ย.) ช่วงแรกยงัมีความไม่แน่นอนจากกรณีสถานีโทรทศัน์ช่อง 3 ตดัสินใจไม่นําช่อง
ดงักล่าวมาออกอากาศคูข่นานบนระบบดจิิทลั ทําให้มีความกงัวลว่าจะทําให้การเปลีIยนผ่านระบบทีวใีนประเทศเกิดความล่าช้า อย่างไรก็ดี 
ในทีIสดุช่อง 3 ก็นําช่อง 3Original มาออกอากาศคูข่นานทางช่อง 3HD ในระบบดจิิทลั ตอ่มาเกิดความไม่แน่นอนจากการให้บริการโครงข่าย
ทีวดีิจิทลัภาคพื Gนดนิ (รับชมผ่านเสาก้างปลา) ทีIผู้ประกอบการบางรายมีการวางโครงข่ายล่าช้ากวา่กําหนดของ กสทช. อย่างไรก็ด ีในปัจจุบนั
ผู้ให้บริการโครงข่ายภาคพื Gนดนิทกุราย (Ch5, TPBS และ MCOT) สามารถวางโครงข่ายได้ตามกําหนด กสทช. (ยกเว้น NBT) โดยภายในปี 
FY16 โครงข่ายภาคพื Gนดนิจะมีอตัราการเข้าถึงครัวเรือนทัIวประเทศทีI 80-90% และการแจกคปูอง (เงินสดมลูค่า 690 บาท) สนบัสนนุการซื Gอ
ทีวหีรือกล่องทีวดีจิิทลัทีIมีความล่าช้ากว่าคาดเดมิ อย่างไรก็ด ีปัจจบุัน กสทช. มีการแจกเสร็จสิ Gนแล้วจํานวน 14 ล้านฉบบั และมีการนําคปูอง
มาแลกใช้ประมาณ 7-8 ล้านฉบบั และสดุท้ายการบงัคบัใช้ประกาศเรียงช่องฯ (กําหนดเรียงช่อง 1-36 เหมือนกนัทกุแพล็ทฟอร์ม) ตั Gงแตเ่ดอืน 
ธ.ค.15 คาดว่าจะทําให้ประชาชนจดจําทีวีดจิิทลัช่องใหม่ได้ง่ายขึ Gน และทําให้ไม่มีความได้เปรียบเสียเปรียบจากการทีIมีผู้ประกอบการบาง
รายมีช่องออกอากาศใน 10 ช่องแรกของกล่องดาวเทียมและเคเบิลเหมือนในช่วง 2 ปีแรก ทั Gงนี G กสทช. อนโุลมให้ผู้ให้บริการเคเบิลทีวรีายเล็ก
บางรายทีIมีข้อจํากัดทางด้านเทคโนโลยียงัไม่ต้องปฏิบตัติามประกาศนี G คดิเป็นสดัส่วนราว 5% ของครัวเรือนทัIวประเทศ 

• ส่วนแบ่งผู้ชมและเม็ดเงินโฆษณาทีวีดจิิทลัช่องใหม่เพิIมขึ Gนตอ่เนืIอง นบัตั Gงแตเ่ดอืนแรก (เม.ย.14) ทีIทีวดีิจิทลัเริIมออกอากาศ ส่วนแบ่งผู้ชมทีวี
ดจิิทลัช่องใหม่ (ไม่รวมช่องอนาล็อกคูข่นานช่องเดิม) เพิIมขึ Gน m-m ตอ่เนืIอง จาก 7% ในเดอืน เม.ย.14 เพิIมขึ Gนเป็น 39% ในเดอืน ต.ค.15 
(ยกเว้นเดอืน พ.ย.15 ปรับตวัลง m-m ผลกระทบจากประกาศเรียงช่องฯ) ตามการทยอยลงคอนเทนต์ทีIน่าสนใจของช่องใหม่ทีIเพิIมขึ Gน และ
ประชาชนเริIมจดจําช่องทีวีดจิิทลัช่องใหม่ได้มากขึ Gน สอดคล้องกบัส่วนแบ่งเม็ดเงินโฆษณาทีIเพิIมขึ Gนตอ่เนืIองเช่นเดียวกนั จาก 6% ในเดอืน 
เม.ย.14 เพิIมขึ Gนเป็น 28% ในเดอืน ต.ค.15 (ยกเว้นเดอืน พ.ย.15 ปรับตวัลง m-m ผลกระทบจากประกาศเรียงช่องฯ) โดยเราคาดปี FY16F 
ส่วนแบ่งผู้ชมและส่วนแบ่งเม็ดเงินโฆษณาทีวดีิจิทลัช่องใหม่มีแนวโน้มเพิIมขึ Gนตอ่เนืIองตามแผนการเพิIมรายการใหม่ทีIน่าสนใจในผงั โดย ณ 
สิ Gนปี FY15 ช่อง Workpoint TV (WORK) มีสดัส่วนรายการ First run อยู่ทีI 70-80% Ch8 (RS) อยู่ทีI 50-60% One HD และ GMM25 อยู่ทีI
ราว 20-30% (GRAMMY) ซึIงเรามองว่าช่องทีวดีิจิทลัใหม่ทีIยงัมีสัดส่วนรายการ First run ตํIาในปี FY15 (GRAMMY และ RS) มีแนวโน้มทีIจะ
มีอตัราการเตบิโตของเรทติ Gงในปี FY16F น่าสนใจมากกวา่ช่องทีวีดจิิทลัทีIมีสดัส่วนรายการ First run สงูแล้วในปี FY15 

Exhibit 14.  Audience share New Digital TV vs Old Analog TV (Apr14-Oct15) 

 

 

 

 

 

Source: Nielsen 
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Exhibit 15.  Market share New Digital TV vs Old Analog TV (Apr14-Oct15) 

 

 

 

 

 

Source: Nielsen 

• เรทติ Gงช่องใหม่เตบิโตโดดเดน่ตอ่เนืIอง โดยเฉพาะช่อง Workpoint TV (WORK), Ch8 (RS), MONO29 (MONO) และ One HD (GRAMMY) 
ครองอนัดบั Top 4 เรทติ Gงทีวีดจิิทลัช่องใหม่อย่างตอ่เนืIอง เนืIองจากมีความได้เปรียบในการผลิตรายการทีวคีณุภาพได้เอง (ยกเว้น MONO) 
และมีรายการเดิมทีIออกอากาศผ่านทางฟรีทีวช่ีองอืIนย้ายกลบัมาออกอากาศในช่องของตนเองทําให้เรทติ GงเพิIมขึ Gนอย่างรวดเร็ว (ยกเว้น RS 
และ MONO) นอกจากนี G ก่อนทีIจะเริIมบงัคบัใช้ประกาศเรียงช่องฯ ช่อง Workpoint TV (เบอร์ 1) และ Ch8 (เบอร์ 8) ยงัมีความได้เปรียบจาก
การมีเลขช่องอยู่ใน 10 ช่องแรกของกล่องรับสญัญาณทีวีดาวเทียม PSI ซึIงมีส่วนแบ่งตลาดมากกว่า 50% ของผู้ชมทีวผี่านจานดาวเทียม 
หรือคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 30-35% ของผู้ชมทีวทีัIวประเทศ ขณะทีIช่อง MONO29 มีความโดดเดน่จากการมี Positioning ทีIชดัเจนมีการ
ออกอากาศซรีีย์และภาพยนตร์ตอ่เนืIองตลอดทั Gงวนัหวงัเจาะกลุ่มเป้าหมายคนเมือง  

• เรทติ Gงช่องเดมิทีIมีความสามารถแข่งขนัตํIามีแนวโน้มลดลง ประกอบด้วยช่อง NBT, TPBS, Ch5 และ MCOT HD มีเรทติ Gงมีแนวโน้มลดลง
ตอ่เนืIอง ขณะช่องทีIมีความสามารถในการแข่งขนัสงูอย่าง 7HD และ 3HD แม้วา่จะมีเรทติ Gงอ่อนตวัลงในช่วงแรก แตอ่ย่างไรก็ตาม เรทติ GงเริIม
นิIงและฟืGนตวัดีขึ Gนในช่วงปลายปี FY15 โดยเราคาดเรทติ Gงทีวีอนาล็อกทีIมีความสามารถในการแข่งขนัตํIายงัมีแนวโน้มลดลงตอ่เนืIองในปี 
FY16F หากยงัไม่มีการปรับผงัให้มีความน่าสนใจมากขึ Gน 

Exhibit 16.  Top10 New Digital TV rating 

 
 
 

 

 

 

 

 

Source: Nielsen 

Exhibit 17.  7HD and 3HD rating  Exhibit 18.  NBT, TPBS, Ch5 and MCOT HD rating 
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• ช่องใหม่ได้เปรียบ CPRP ยงัตํIากว่าช่องเดมิ 2-4 เท่าตวั ทําให้มีความคุ้มคา่ในการใช้งบโฆษณามากกวา่ช่องอนาล็อกเดิม (หมายถึง เอเจนซี
ใช้เงินจํานวนน้อยกวา่ในการเข้าถึงกลุ่มผู้ชมจํานวนทีIเท่ากนั) นอกจากนี G เราคาดเรทติ Gงทีวดีิจิทลัช่องใหม่ยงัมีแนวโน้มเพิIมขึ Gนตอ่เนืIองในปี 
FY16F ซึIงจะทําให้ค่า CPRP ยิIงตํIาลงอีก เราจึงคาดปี FY16F อตัราการใช้เวลาโฆษณาทีวดีิจิทลัใหม่ยงัมีแนวโน้มเพิIมขึ Gนตอ่เนืIอง (หรือบาง
รายอาจมีการปรับขึ Gนอตัราค่าโฆษณเพืIอให้ CPRP เข้าใกล้ช่องอนาล็อกเดิม) คาดรายได้คา่โฆษณาทีวดีจิิทลัใหม่ยอดนิยม (Workpoint TV, 
Ch8, One HD และ GMM25) เตบิโตก้าวกระโดดตอ่เนืIอง 67% y-y เป็น 7.3 พนัล้านบาท ทั Gงนี G สาเหตทีุIในช่วง 2 ปีแรก (2014-2015) ทีวี
ดจิิทลัช่องใหม่ยงัขายโฆษณาทีI CPRP ตํIากวา่ช่องอนาล็อกเดมิเนืIองจากผู้ชมและเอเจนซียงัไม่คุ้นเคยและอัตราการเข้าถึงครัวเรือนยงัไม่สงู 
แตอ่ย่างไรก็ตาม เราคาดในปีทีI 3 (2016) ผู้ชมและเอเจนซีเริIมมีความคุ้นเคยทีวดีิจิทลัช่องใหม่มากขึ Gน และมีการเข้าถึงครัวเรือนเกือบ 100% 
(ยกเว้นกลุ่มผู้ประกอบการเคเบิลบางรายทีIมีข้อจํากัดทางด้านจํานวนช่องคดิเป็นส่วนแบ่งผู้ชมราว 5%) นอกจากนี G การบงัคบัใช้ประกาศเรียง
ช่องเหมือนกนัทุกแพล็ทฟอร์มยงัทําให้ความรู้สึกในการรับชมทีวีดจิิทัลช่องใหม่ไม่แตกตา่งจากช่องทีวอีนาล็อกเดิม 

Exhibit 19.  Advertising rate (‘000 THB) vs Rating  Exhibit 20.  Cost Per Rating Point (THB) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS IRIS compile and Nielsen Source: CNS IRIS estimate 

 

Exhibit 21.  Top4 New Digital TV ADEX Mil THB) Exhibit 22.  Top4 New Digital TV ADEX 2014-2018F 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 

ผลประกอบการกลุ่มฯ อยู่ในช่วง Turnaround 
• คาดกําไรปกตปีิ FY16F ฟืGนตวั 73% y-y เป็น 4.3 พนัล้านบาท จากการฟืGนตวัของเม็ดเงินโฆษณา 5% y-y และสถานการณ์ทีวีดจิิทัลทีIมี

ความชัดเจนมากขึ Gน เราคาดเม็ดเงินโฆษณาทีวดีจิิทลัช่องใหม่ยอดนิยม (Workpoint TV, Ch8, One HD และ GMM25) เตบิโตก้าวกระโดด
ตอ่เนืIอง ทําให้ผลประกอบการปกตขิองบริษัทจดทะเบียนผู้ให้บริการทีวดีิจิทลัช่องใหม่และผู้ผลิตคอนเทนต์รายใหญ่ (WORK, RS, 
GRAMMY และ TVT*) พลิกจากขาดทนุ -544 ล้านบาท เป็นกําไร 697 ล้านบาท โดย RS มีอตัราการเตบิโตสงูสดุกว่า 1,112% y-y เป็นกําไร
ปกต ิ 372 ล้านบาท และบริษัทจดทะเบียนกลุ่มผู้ให้บริการรายเดมิ (BEC และ MCOT) คาดมีกําไรปกตฟืิGนตวั 19% y-y เป็น 3.6 พนัล้าน
บาท จากฐานตํIาในปีก่อนจาก (1) ผลกระทบจากการแข่งขนัทีIสงูขึ Gนจากการเกิดทีวีดจิิทลั และ (2) ต้นทนุเพิIมจากทีวดีจิิทลัช่องใหม่ (3SD, 
3Family และ MCOT Family) ทีIผู้ประกอบการรายเดิมยงัไม่โฟกัสมากนัก (เนืIองจากโฟกสัในการรักษาฐานผู้ชมช่องเดิมมากกว่า) โดย 
MCOT มีอตัราการเตบิโตสงูสดุกวา่ 862% y-y เป็น 327 ล้านบาท 

• RS กําไรปกตฟืิGนตวัโดดเด่นสดุกวา่ 1,112% y-y เป็น 372 ล้านบาท จาก (1) การเตบิโตของทีวดีิจิทลัช่อง 8 มีรายได้เพิIมขึ Gน 79% y-y เป็น 2 
พนัล้านบาท ทําให้ทีวีดจิิทลัช่อง 8 มีกําไรขั Gนต้นเพิIมขึ Gน 411% y-y เป็น 537 ล้านบาท (2) ไม่ต้องรับรู้ผลขาดทนุขั Gนต้น 70-80 ล้านบาท จาก
ธุรกิจบริหารลิขสิทธิ|รายการกีฬา (ลาลีกาสเปน) เหมือนปี FY15 และ (3) การหยดุผลขาดทนุจากช่องทีวีดาวเทียม You Channel และ
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คลืIนวทิยสุบายดเีรทดโิอรวม 60-70 ล้านบาท จากการหยดุออกอากาศรายการใหม่ (You Channel) ตั Gงแตเ่ดอืน พ.ย.15 และหยดุ
ออกอากาศ (สบายดเีรดโิอ) ตั Gงแตเ่ดอืน ม.ค.16 ขณะทีIหากพิจารณาทีIผลประกอบการสทุธิจะพบว่ากําไรสทุธิเพิIมขึ Gน 411% y-y เนืIองจากปี 
FY15 มีกําไรจากรายการพิเศษ 42 ล้านบาท 

• GRAMMY ขาดทนุปกตลิดลง 79% y-y เหลือ -186 ล้านบาท จาก (1) คาดรายได้ทีวดีิจิทลัช่อง One HD (GRAMMY ถือ 51%) เตบิโต 
106% เป็น 2.1 พนัล้านบาท ทําให้รับรู้ส่วนแบ่งขาดททุนลดลงเหลือ -130 ล้านบาท จากปี FY15 รับรู้ส่วนแบ่งขาดทุน -329 ล้านบาท (2) 
คาดรายได้ทีวีดจิิทลัช่อง GMM25 เตบิโต 91% y-y เป็น 758 ล้านบาท ทําให้ผลประกอบการขั Gนต้นของช่อง GMM25 พลิกเป็นกําไร 40 ล้าน
บาท จากปีก่อนขาดทนุ -219 ล้านบาท และ (3) คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ลดลง -3% เหลือ 3.3 พนัล้านบาท จากการปรับ
โครงสร้างองค์ในปีก่อน ขณะทีIหากพิจารณาทีIผลประกอบการสทุธิอาจพบวา่มีผลขาดทนุเพิIมขึ GนเนืIองจากปี FY15 มีกําไรจากรายการพิเศษ
กว่า 863 ล้านบาท 

• WORK กําไรเตบิโตตอ่เนืIอง 92% y-y เป็น 420 ล้านบาท เนืIองจากคาดรายได้ทีวีดจิิทลัช่อง Workpoint TV เตบิโต 40% y-y เป็น 2.5 
พนัล้านบาท ทําให้กําไรขั Gนต้นช่อง Workpoint TV เพิIมขึ Gน 67% y-y เป็น 1.1 พนัล้านบาท ทั Gงนี G เราคาดอัตราการเตบิโตของรายได้ทีวดีิจิทัลปี 
FY16F ของ WORK ตํIากว่า GRAMMY และ RS เนืIองจากมีฐานในปี FY15 สงูกวา่ และเหลือ Room ในการเพิIมรายการใหม่เพืIอผลักดนั 
Rating ให้เตบิโตน้อยกว่า 

• TVT* กําไรเตบิโต 118% y-y เป็น 92 ล้านบาท จาก (1) ได้เวลาออกอากาศรายการใหม่เพิIมขึ Gน (ทั Gงแบบขายโฆษณาเองและรับจ้างผลิต) 
โดย ณ สิ Gนปี FY15 คาดวา่จะได้เวลาออกอากาศรายการใหม่เพิIมขึ Gนแล้ว 7-8 รายการ คาดรายได้รวมเพิIมขึ Gน 40% y-y เป็น 683 ล้านบาท 
(สมมติฐานได้เวลาออกอากาศรายการใหม่ 6 รายการ และ (2) รับรู้ส่วนแบ่งกําไรเพิIมจากการทําดลี M&A 2 ดลีรวม 25 ล้านบาท 
(สมมติฐานเริIมรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากดลีเล็ก (ยอดขาย 20-30% ของ TVT) ตั Gงแตต้่นปี และดลีใหญ่ (ยอดขาย 70-80% ของ TVT) ตั Gงแต่
กลางปี) ทั Gงนี G หากไม่รวมดลี M&A คาดมีกําไร 72 ล้านบาท เตบิโต 71% y-y 

• BEC กําไรฟืGนตวั 9% y-y เป็น 3.2 พนัล้านบาท จาก (1) คาดรายได้ทีวดีิจิทลัช่องใหม่ 3SD และ 3Family เตบิโต 60% y-y เป็น 1.5 พนัล้าน
บาท ทําให้ผลการดําเนินงานขั Gนต้นของธุรกิจทีวีดจิิทลัพลิกเป็นกําไร 169 ล้านบาท จากปี FY15 มีผลขาดทนุ 185 ล้านบาท และ (2) คาด
รายได้ค่าโฆษณาและกําไรขั Gนต้นของช่อง 3HD (คูข่นานช่อง 3Original) ทรงตวั y-y ทีI 1.4 หมืIนล้านบาท และ 5.9 พนัล้านบาท ตามลําดบั 

• MCOT กําไรปกตฟืิGนตวั 877% y-y เป็น 327 ล้านบาท จาก (1) คาดรายได้ช่อง MCOT HD ฟืGนตวั 15% y-y เป็น 1.9 พนัล้านบาท จากการ
ปรับผงัรายการทําให้น่าสนใจมากขึ Gน ทําให้ช่อง MCOT HD มีกําไรขั Gนต้นเพิIมขึ Gน 187% y-y เป็น 261 ล้านบาท (2) คาดรายได้ช่อง MCOT 
Family เพิIมขึ Gน 92% y-y เป็น 327 ล้านบาท ทําให้มีผลประกอบการพลิกเป็นกําไรขั Gนต้น 49 ล้านบาท จากปีก่อนขาดทนุ -7 ล้านบาท (3) 
คาดรายได้จากการให้บริการโครงข่าย (Mux) เตบิโต 53% y-y เป็น 334 ล้านบาท จากราคาขายทีIเพิIมขึ Gนตามการเข้าถึงครัวเรือนและมีลกูค้า
รายใหม่เพิIมขึ Gน 1-2 ราย ขณะทีIหากพิจารณาทีIผลประกอบการสทุธิจะพบว่ากําไรสทุธิเพิIมขึ Gน 97% y-y เนืIองจากปี FY15 มีกําไรจากรายการ
พิเศษ 133 ล้านบาท 

 

Exhibit 23. Media (Digital TV)’ norm profit  (Mil. THB) Exhibit 24. Norm profit  by company (Mil. THB) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 
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Exhibit 25. Media (Digital TV)’ net profit  (Mil. THB) Exhibit 26. Net profit  by company (Mil. THB) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 

 

Exhibit 27. New Digital TV’s gross profit (Mil. THB ) Exhibit 28. New Digital TV’s net profit (Mil. THB ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CNS  Source: CNS  

ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนแนวโน้มผลประกอบการฟื
นตัว 
• ดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม Media ตํ4าสุดในรอบ 3 ปี (อยู่ทีI 60-65 จดุ) นับตั Gงแตช่่วงปี FY12-13 (ทําจุดสงูสดุทีI 108.16, เดอืน พ.ค.13)  ทีIหุ้น

กลุ่ม Media ถกูเก็งกําไรจากประเดน็ความคาดหวงัการเตบิโตจากธุรกิจทีวดีาวเทียม (GRAMMY, RS และ WORK) และผลประกอบการ
ของผู้ให้บริการช่องอนาล็อกเดมิยงัเตบิโตแข็งแกร่งตอ่เนืIอง (BEC และ MCOT) ทั Gงนี G เราประเมินว่าดชันีหุ้นกลุ่ม Media ปรับตวัลง
เนืIองจากผลประกอบการหดตวัตอ่เนืIองในช่วงปี FY13-15F (-6% y-y, -56% y-y และ -14% y-y ตามลําดบั) จากเม็ดเงินโฆษณาชะลอ
ตวัและผลกระทบจากการเกิดทีวดีิจิทลัในช่วงแรก (ต้นทุนเพิIมขึ Gน (ค่าใบอนญุาต) และการแข่งขนัสงูขึ Gน) โดยราคาหุ้น BEC ลดลตํIาสดุใน
รอบ 5 ปี, MCOT ตํIาสุดในรอบ 7 ปี และ GRAMMY ตํIาสดุในรอบ 6 ปี 

• Trailing PE กลุ่ม Media อยู่ที4 41 เท่า แต่ Forward PE16F กลุ่ม Media (Digital TV) อยู่ที4 24 เท่า  ซึIงถือวา่อยู่ในกรอบ PE ปกติ
ของกลุ่ม Media ทีI 20-25 เท่า ในขณะทีIเราคาดผลประกอบการปกตปีิ FY16F ของกลุ่ม Media (Digital TV) จะกลบัมาฟืGนตวัโดดเดน่
กว่า 73% y-y หรือกําไรสทุธิฟื Gนตวั 22% y-y ทําให้เรามองว่าราคาหุ้นในกลุ่ม Media (Digital TV) ส่วนใหญ่ทีIปรับตวัลงในช่วงทีIผ่านมา
สะท้อนแนวโน้มผลประกอบการหดตวัในช่วงปี FY13-15F แล้ว โดยหุ้น MCOT และ TVT* ซื GอขายทีI Forward PE16F ตํIาสดุในกลุ่มฯ ทีI 
17 เท่า  

• เราประเมนิหุ้นที4มีโอกาสเติบโตจากทวีีดิจทิลัควรซื 
อขายที4 PE ไม่น้อยกว่า 30 เท่า อิงจากช่วงทีIหุ้นกลุ่ม Media ถกูเก็งกําไรจาก
ประเดน็ความคาดหวงัการเตบิโตจากธุรกิจทีวดีาวเทียมในปี FY13 ทําให้ Trailing PE กลุ่มฯ ในช่วงนั Gนอยู่ทีI 28-32 เท่า นอกจากนี G หาก
เทียบกบัหุ้น WORK ทีIกําลงัถกูคาดหวงัการเติบโตจากช่อง Workpoint TV ในขณะนี G (เนืIองจากเรทติ Gงเตบิโตโดดเดน่ และผลประกอบการ
ฟืGนตวัโดดเด่นตั Gงแตปี่ FY15) กําลงัถกูซื GอขายทีI Forward PE16F กว่า 43 เท่า 

• เราเลือก GRAMMY, RS และ TVT* เป็นหุ้น Top pick เนืIองจากเป็นผู้ ได้ประโยชน์จากการเกิดทีวดีิจิทลัแตร่าคาหุ้นยงัไม่สะท้อน โดย
ปัจจบุนัหุ้น RS และ TVT* ถกูซื GอขายทีI Forward PE16F เพียง 26 เท่า และ 17 เท่า ตามลําดบั ขณะทีI GRAMMY แม้ว่าจะยงัมีผล
ประกอบการขาดทนุในปี FY16F แตอ่ย่างไรก็ตาม เป็นผลขาดทนุทีIลดลงกวา่ 79% y-y และคาดจะพลิกกลบัมาเป็นกําไรในปี FY17F 
และเราชอบ GRAMMY จากการมีความสามารถในการแข่งขนัสงู (ผลิตคอนเทนต์) และยงัมีความได้เปรียบจากการมีรายการยอดนิยมใน
อดตีจํานวนมากสามารถนํามาออกอากาศเพืIอบริหารต้นทนุได้อีกด้วย 
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Exhibit 29. BEC’s financial summary Exhibit 30. MCO T’s financial summary 

  
 
 
 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 

 

Exhibit 31. GRAMMY’s financial summary Exhibit 32. RS’s financial summary 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 

 

Exhibit 33. WORK’s financial summary Exhibit 34. TV T’s financial summary 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: CNS IRIS estimate Source: CNS IRIS estimate 

 

 

 

 

 
 

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue        9,848        8,545        9,035      10,187      11,243
EBITDA       (1,728)          (130)           422           773        1,126
Normalised prof it       (2,265)          (884)          (186)           280           660
Net prof it       (2,314)            (21)          (186)           280           660
EPS (THB)         (2.82)         (0.03)         (0.23)          0.34          0.81
EPS grow th (%)       (40.00)        99.11     (805.28)      250.54      135.56
PER (x)         (3.33)     (374.63)       (41.38)        27.49        11.67
BVPS (THB)          3.83          3.78          3.55          3.73          3.97
P/BV (x)          2.45          2.49          2.64          2.52          2.37
EV/EBITDA (x)         (5.83)       (68.00)        21.96        12.10          8.31
DPS (THB)              -                -                -            0.17          0.56
Dividend yield (%)              -                -                -            1.82          6.00
ROE (%)       (74.79)         (0.66)         (6.19)          9.39        20.94
D/E (x)          1.08          0.65          0.69          0.66          0.62

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue        4,161        3,225        3,635        4,276        5,087
EBITDA        1,251           444           680           966        1,363
Normalised prof it           153             31           372           596           911
Net prof it           371             73           372           596           911
EPS (THB)          0.38          0.07          0.37          0.59          0.90
EPS grow th (%)        (8.84)      (80.92)      411.42        60.53        52.77
PER (x)        25.86      135.54        26.50        16.51        10.81
BVPS (THB)          1.69          1.47          1.78          2.08          2.51
P/BV (x)          5.77          6.63          5.47          4.69          3.89
EV/EBITDA (x)          7.67        21.41        14.01          9.91          6.95
DPS (THB)          0.30          0.06          0.29          0.47          0.72
Dividend yield (%)          3.08          0.59          3.02          4.85          7.40
ROE (%)        22.51          4.52        22.62        30.61        39.36
D/E (x)          0.01          0.04          0.05          0.11          0.09

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue        2,214        2,370        2,822        3,714        4,914
EBITDA           198           533           753        1,024        1,433
Normalised profit             21           219           420           637           964
Net prof it             21           219           420           637           964
EPS (THB)          0.08          0.53          1.01          1.53          2.31
EPS grow th (%)      (92.16)      570.45        91.80        51.59        51.28
PER (x)      555.31        82.83        43.18        28.49        18.83
BVPS (THB)          6.37          6.56          7.25          8.08          9.32
P/BV (x)          6.83          6.63          6.00          5.38          4.67
EV/EBITDA (x)        58.83        32.36        22.73        16.54        11.54
DPS (THB)          0.44          0.32          0.70          1.07          1.62
Dividend yield (%)          1.02          0.72          1.61          2.46          3.72
ROE (%)          1.32          9.89        14.59        19.92        26.56
D/E (x)          0.56          0.06          0.05          0.05          0.04

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue          433          487          683          778          875
EBITDA            59            77          129          149          165
Normalised profit            34            42            92          120          108
Net profit            34            42            92          120          108
EPS (THB)         0.06         0.05         0.11         0.15         0.13
EPS grow th (%)     (87.88)       (7.39)     117.89       30.83     (10.40)
PER (x)       31.83       34.37       15.77       12.06       13.46
BVPS (THB)         0.42         0.83         0.87         0.91         0.96
P/BV (x)         4.28         2.17         2.09         1.98         1.88
EV/EBITDA (x)       18.46       15.12         9.69         8.29         7.34
DPS (THB)         0.27         0.04         0.08         0.11         0.12
Dividend yield (%)       14.84         2.04         4.44         5.81         6.56
ROE (%)       14.48         9.15       13.49       16.86       14.34
D/E (x)         0.30             -               -               -               -   

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue      16,167      15,812      15,894      16,917      18,188
EBITDA        6,069        4,286        4,505        4,891        5,321
Normalised profit        4,415        2,974        3,241        3,581        3,948
Net prof it        4,415        2,974        3,241        3,581        3,948
EPS (THB)          2.21          1.49          1.62          1.79          1.97
EPS grow th (%)      (21.01)      (32.64)          8.99        10.47        10.25
PER (x)        13.36        19.84        18.20        16.48        14.95
BVPS (THB)          4.32          4.52          4.84          5.20          5.60
P/BV (x)          6.82          6.53          6.09          5.67          5.27
EV/EBITDA (x)          9.20        12.69        12.04        11.03        10.03
DPS (THB)          2.00          1.19          1.30          1.43          1.58
Dividend yield (%)          6.78          4.03          4.40          4.86          5.35
ROE (%)        50.54        33.63        34.61        35.64        36.55
D/E (x)          0.02          0.00          0.00          0.00          0.00

Key financials & valuations
31 Dec (THBmn) 2014 2015F 2016F 2017F 2018F
Revenue        4,284        3,616        4,157        4,764        5,260
EBITDA        1,197           836        1,120        1,414        1,607
Normalised profit           504             34           327           549           700
Net prof it           504           167           327           549           700
EPS (THB)          0.73          0.24          0.48          0.80          1.02
EPS grow th (%)      (67.01)      (66.95)        96.61        67.79        27.49
PER (x)        10.84        32.80        16.68          9.94          7.80
BVPS (THB)        10.81        10.91        11.00        11.16        11.37
P/BV (x)          0.74          0.73          0.72          0.71          0.70
EV/EBITDA (x)          1.85          3.58          2.84          2.34          1.89
DPS (THB)          0.55          0.15          0.38          0.64          0.82
Dividend yield (%)          6.92          1.83          4.79          8.05        10.26
ROE (%)          6.57          2.23          4.35          7.21          9.05
D/E (x)          0.01          0.00          0.00          0.00          0.00
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Financial statements – BEC 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue   14,886    16,429       16,167       15,812       15,894       16,917  

Cost of goods sold   (6,881)   (7,545)      (8,701)    (10,074)      (9,831)    (10,348) 

Gross profit     8,005      8,884         7,466         5,738         6,063         6,569  

SG&A   (1,811)   (1,947)      (2,027)      (2,134)      (2,240)      (2,360) 

EBIT     6,194      6,937         5,439         3,604         3,823         4,209  

Depreciation & Amortisation        236         247            630            681            681            681  

EBITDA     6,430      7,184         6,069         4,286         4,505         4,891  

Interest expense          (0)          (2)             (6)           (12)               -                -  

Other income        219         208            154            103            163            175  

 Pre-tax profit (loss)     6,413      7,143         5,587         3,695         3,986         4,384  

Income tax   (1,498)   (1,449)      (1,133)         (767)         (830)         (916) 

After-tax profit (loss)     4,914      5,694         4,454         2,928         3,156         3,467  

Forex gain (loss)              -              -                -                -                -                -  

Other extraordinary Items              -              -                -                -                -                -  

Gn (Ls) from affiliates          23           60              60            117            165            198  

Minority interests      (160)      (165)           (99)           (71)           (79)           (85) 

Net profit (loss)     4,777      5,589         4,415         2,974         3,241         3,581  

Normalised net profit (loss)     4,777      5,589         4,415         2,974         3,241         3,581  

Reported EPS (THB)       2.39        2.79           2.21           1.49           1.62           1.79  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments 5,666 5,789 3,300 4,628 4,779 5,059 

Accounts Receivable 1,192 1,484 1,260 1,265 1,272 1,353 

Inventory  1 5 9 5 5 5 

Other Current Assets 222 353 776 333 339 345 

Total Current Assets 7,081 7,630 5,345 6,231 6,395 6,762 

Fixed Assets 1,308 1,668 7,730 7,269 6,807 6,346 

Other Assets  2,385 2,898 4,215 3,303 3,322 3,342 

Total Assets 10,774 12,196 17,289 16,802 16,524 16,449 

Accounts Payable 515 861 1,119 1,094 1,100 1,171 

Short-term Loan and Overdraft 0 210 160 0 0 0 

Current Portion of Long-Term Loans 1 1 1 1 1 1 

Other Current Liabilities 1,546 1,535 2,612 2,885 2,930 2,841 

Total Current Liabilities 2,062 2,607 3,891 3,981 4,031 4,013 

LT Loans 3 3 2 5 5 5 

Other Liabilities  402 472 4,463 3,407 2,351 1,498 

Total Liabilities 2,467 3,081 8,356 7,393 6,387 5,516 

Paid-up Capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

Share Premium 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167 

Retained Earnings 4,902 5,564 5,179 5,774 6,423 7,139 

Other Adjustments 13 96 299 100 100 100 

Total Equity 8,082 8,827 8,646 9,041 9,689 10,405 

Minority Interest 225 288 288 368 448 528 

Total Liabilities and Equity  10,774 12,196 17,289 16,802 16,524 16,449 

Source: Company Data, CNS  
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit  4,777 5,589 4,415 2,974 3,241 3,581 

Forex & other extraordinary adjustment 0 0 0 0 0 0 

Depreciation & amortization 236 247 630 681 681 681 

Net change in working capital & others  1,568 1,434 1,132 691 38 (106) 

Net operating cash flows 6,581 7,270 6,858 6,812 6,016 6,415 

Net capital expenditure (273) (453) (1,636) (1,273) (1,311) (1,311) 

Free cash flow 6,308 6,817 5,222 5,539 4,705 5,104 

Other items  (107) (101) (95) (196) 0 0 

Debt issue 0 210 (51) (160) 0 0 

Equity issue 0 0 0 0 0 0 

Dividend paid (4,000) (4,900) (4,800) (2,379) (2,593) (2,865) 

Net financing cash flows (4,107) (4,791) (4,947) (2 ,735) (2,593) (2,865) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  5,148 5,666 5,789 3 ,300 4,628 4,779 

Net cash 518 123 (2,489) 1,328 152 279 

Net Cash / (Debt) at ending 5,666 5,789 3,300 4,628  4,779 5,059 
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   2.39 2.79 2.21 1.49 1.62 1.79 

DPS  2.25 2.60 2.00 1.19 1.30 1.43 

BVPS 4.04 4.41 4.32 4.52 4.84 5.20 

EV   26.67 26.71 27.93 27.19 27.11 26.97 

Multiplier (x)             

PER  12.35 10.56 13.36 19.84 18.20 16.48 

P/BV 7.30 6.68 6.82 6.53 6.09 5.67 

EV/EBITDA 8.29 7.44 9.20 12.69 12.04 11.03 

Dividend yield (%) 7.63 8.81 6.78 4.03 4.40 4.86 

Growth (%)             

Sales growth  16.26 10.36 (1.59) (2.19) 0.52 6.44 

EBITDA growth  20.29 11.72 (15.52) (29.38) 5.11 8.57 

Normalised profit growth  35.32 17.00 (21.01) (32.64) 8.99 10.47 

Net profit growth  35.32 17.00 (21.01) (32.64) 8.99 10.47 

EPS growth  35.32 17.00 (21.01) (32.64) 8.99 10.47 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin  53.78 54.08 46.18 36.29 38.15 38.83 

EBITDA margin  43.20 43.73 37.54 27.10 28.34 28.91 

EBIT margin  41.61 42.23 33.64 22.79 24.05 24.88 

Net margin  32.09 34.02 27.31 18.81 20.39 21.17 

ROE  62.26 66.11 50.54 33.63 34.61 35.64 

ROA 46.33 48.67 29.95 17.45 19.45 21.72 

ROCE  71.10 72.34 40.60 28.11 30.60 33.85 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 11.37 11.04 3.44 2.11 2.26 2.57 

Receivable turnover 14.18 12.28 11.78 12.53 12.53 12.89 

Inventory turnover 7,243.04 2,449.57 1,297.66 1,467.47 1,966.21 2,069.61 

Payable turnover 15.06 10.96 8.79 9.10 8.96 9.11 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 3.43 2.93 1.37 1.57 1.59 1.69 

Quick ratio 3.33 2.79 1.17 1.48 1.50 1.60 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  0.30 0.34 0.94 0.79 0.63 0.50 

Interest-bearing debt / equity  0.00 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 

Interest coverage 14,077.61 2,939.47 920.31 301.87 n.m. n.m. 

Debt service coverage  5,403.44 33.66 36.44 331.20 4,504.60 4,890.68 

Source: CNS IRIS estimate 
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Financial statements – MCOT 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue     5,729      5,715         4,284         3,616         4,157         4,764  

Cost of goods sold   (2,422)   (2,727)      (2,677)      (2,679)      (2,885)      (3,141) 

Gross profit     3,307      2,989         1,607            938         1,272         1,623  

SG&A   (1,186)   (1,320)      (1,136)      (1,000)      (1,076)      (1,146) 

EBIT     2,121      1,669            471            (62)           196            477  

Depreciation & Amortisation        498         484            727            897            924            937  

EBITDA     2,618      2,153         1,197            836         1,120         1,414  

Interest expense        (10)        (13)           (15)           (20)           (10)           (10) 

Other income        209         268            169            140            223            220  

Pre-tax profit (loss)     2,319      1,924            625              58            409            687  

Income tax      (551)      (396)         (144)           (38)           (82)         (137) 

After-tax profit (loss)     1,768      1,528            481              20            327            549  

Forex gain (loss)              -              -                -                -                -                -  

Other extraordinary Items              -              -                -            133                -                -  

Gn (Ls) from affiliates             -              -                -                -                -                -  

Minority interests        (10)          (1)             23              13                -                -  

Net profit (loss)     1,759      1,527            504            167            327            549  

Normalised net profit (loss)     1,759      1,527            504              34            327            549  

Reported EPS (THB)       2.56        2.22           0.73           0.24           0.48           0.80  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments 4,610 4,337 3,334 2,483 2,296 2,158 

Accounts Receivable 786 850 627 488 561 643 

Inventory  0 0 0 0 0 0 

Other Current Assets 841 1,045 410 750 750 750 

Total Current Assets 6,238 6,232 4,371 3,721 3,607 3,551 

Fixed Assets 4,091 3,988 7,845 8,067 7,633 7,186 

Other Assets  919 948 773 964 964 964 

Total Assets 11,248 11,168 12,989 12,753 12,205 11,702 

Accounts Payable 139 256 73 225 225 225 

Short-term Loan and Overdraft 0 0 0 0 0 0 

Current Portion of Long-Term Loans 6 6 32 5 5 5 

Other Current Liabilities 1,813 1,508 1,738 2,173 2,175 2,012 

Total Current Liabilities 1,958 1,770 1,843 2,403 2,405 2,242 

LT Loans 5 4 54 5 5 5 

Other Liabilities  1,247 1,435 3,637 2,801 2,184 1,733 

Total Liabilities 3,209 3,208 5,534 5,209 4,594 3,980 

Paid-up Capital 3,436 3,436 3,436 3,436 3,436 3,436 

Share Premium 1,107 1,107 1,107 1,107 1,107 1,107 

Retained Earnings 3,438 3,357 2,885 2,952 3,017 3,127 

Other Adjustments 0 0 0 0 0 0 

Total Equity 7,980 7,899 7,427 7,494 7,559 7,669 

Minority Interest 59 61 28 50 51 52 

Total Liabilities and Equity  11,248 11,168 12,989 12,753 12,205 11,702 

Source: Company Data, CNS  
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit  1,759 1,527 504 167 327 549 

Forex & other extraordinary adjustment             -              -                -                -                -                -  

Depreciation & amortization 498 484 727 897 924 937 

Net change in working capital & others  (263) (615) 906 386 (71) (245) 

Net operating cash flows     1,994      1,396            982         1,323         1,200         1,427  

Net capital expenditure      (278)      (172)      (1,101)      (1,850)      (1,125)      (1,125) 

Free cash flow 1,716 1,224 (119) (527) 75 302 

Other items  (14) (0) (1) 0 0 0 

Debt issue          (5)          (5)             (6)           (75)               -                -  

Equity issue             -              -                -                -                -                -  

Dividend paid   (1,374)   (1,580)         (986)         (100)         (262)         (439) 

Net financing cash flows   (1,393)   (1,586)         (992)         (175)         (262)         (439) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  4,575 4,610 4,337 3 ,334 2,483 2,296 

Net cash 36 (274) (1,003) (850) (187) (138) 

Net Cash / (Debt) at ending 4,610 4,337 3,334 2,483  2,296 2,158 
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   2.56 2.22 0.73 0.24 0.48 0.80 

DPS  2.30 2.11 0.55 0.15 0.38 0.64 

BVPS 11.61 11.50 10.81 10.91 11.00 11.16 

EV   1.25 1.65 3.22 4.35 4.62 4.82 

Multiplier (x)             

PER  3.11 3.58 10.84 32.80 16.68 9.94 

P/BV 0.68 0.69 0.74 0.73 0.72 0.71 

EV/EBITDA 0.33 0.53 1.85 3.58 2.84 2.34 

Dividend yield (%) 28.93 26.54 6.92 1.83 4.79 8.05 

Growth (%)             

Sales growth  11.41 (0.24) (25.04) (15.58) 14.95 14.59 

EBITDA growth  9.89 (17.78) (44.39) (30.21) 34.09 26.20 

Normalised profit growth  29.67 (13.19) (67.01) (93.35) 876.62 67.79 

Net profit growth  29.67 (13.19) (67.01) (66.95) 96.61 67.79 

EPS growth  29.67 (13.19) (67.01) (66.95) 96.61 67.79 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin  57.72 52.29 37.50 25.93 30.61 34.07 

EBITDA margin  45.70 37.67 27.94 23.10 26.95 29.68 

EBIT margin  37.02 29.20 10.98 (1.71) 4.72 10.01 

Net margin  30.70 26.72 11.76 4.60 7.88 11.53 

ROE  22.59 19.23 6.57 2.23 4.35 7.21 

ROA 16.06 13.62 4.17 1.29 2.62 4.60 

ROCE  22.83 17.76 4.22 (0.60) 2.00 5.04 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 1.39 1.41 0.72 0.45 0.53 0.64 

Receivable turnover 7.79 6.99 5.80 6.48 7.92 7.91 

Inventory turnover 1,050.93 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 

Payable turnover 21.43 13.80 16.28 17.96 12.82 13.96 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 3.19 3.52 2.37 1.55 1.50 1.58 

Quick ratio 2.76 2.93 2.15 1.24 1.19 1.25 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  0.40 0.40 0.74 0.69 0.60 0.52 

Interest-bearing debt / equity  0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

Interest coverage 209.17 128.27 31.99 (3.09) 19.60 47.69 

Debt service coverage  164.68 111.26 25.80 33.42 74.69 94.26 

Source: CNS IRIS estimate 
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Financial statements – GRAMMY 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue      11,435       10,622         9,848         8,545         9,035       10,187  

Cost of goods sold       (8,062)       (7,787)       (8,117)       (5,766)       (5,788)       (6,424) 

Gross profit        3,373         2,835         1,731         2,779         3,247         3,763  

SG&A       (3,738)       (4,223)       (4,108)       (3,362)       (3,278)       (3,442) 

EBIT          (365)       (1,389)       (2,378)          (582)            (31)           321  

Depreciation & Amortisation           298            350            650            453            453            453  

EBITDA            (67)       (1,039)       (1,728)          (130)           422            773  

Interest expense          (108)          (139)          (314)          (151)          (129)          (129) 

Other income           321            382            478            146            150            150  

Pre-tax profit (loss)          (152)       (1,146)       (2,214)          (588)            (10)           342  

Income tax          (184)            (91)             32               (3)                -                 -  

After-tax profit (loss)          (336)       (1,237 )       (2,182)          (591)            (10)           342  

Forex gain (loss)                 -                 -                 -                 -                 -                 -  

Other extraordinary Items                 -                 -             (49)           863                 -                 -  

Gn (Ls) from affiliates             88              16              18           (301)          (134)             27  

Minority interests            (73)            (62)          (100)               8             (43)            (89) 

Net profit (loss)          (322)       (1,283)       (2,314)            (21)          (186)           280  

Normalised net profit (loss)          (322)       ( 1,283)       (2,265)          (884)          (186)           280  

Reported EPS (THB)         (0.61)         (2.02)         (2.82)         (0.03)         (0.23)          0.34  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments 1,401 3,719 2,037 1,155 724 625 

Accounts Receivable 2,782 2,422 2,625 1,800 1,958 2,060 

Inventory  1,039 620 638 500 500 500 

Other Current Assets 1,083 2,018 575 450 450 450 

Total Current Assets 6,306 8,778 5,875 3,905 3,632 3,635 

Fixed Assets 1,631 1,785 7,235 3,336 3,183 3,030 

Other Assets  3,372 2,041 2,880 2,750 2,750 2,750 

Total Assets 11,309 12,604 15,989 9,990 9,565 9,415 

Accounts Payable 2,547 2,522 2,009 1,600 1,741 1,831 

Short-term Loan and Overdraft 3,109 4,329 992 350 350 350 

Current Portion of Long-Term Loans 324 48 45 45 45 45 

Other Current Liabilities 986 1,018 1,764 1,170 1,170 1,132 

Total Current Liabilities 6,965 7,917 4,810 3,165 3,306 3,358 

LT Loans 198 322 3,363 1,880 1,880 1,880 

Other Liabilities  292 388 3,733 1,484 1,104 762 

Total Liabilities 7,456 8,627 11,906 6,529 6,290 6,000 

Paid-up Capital 530 636 820 820 820 820 

Share Premium 1,626 2,581 4,848 4,848 4,848 4,848 

Retained Earnings 277 -898 -3,212 -3,233 -3,419 -3,279 

Other Adjustments 558 727 687 666 666 666 

Total Equity 2,992 3,046 3,142 3,101 2,914 3,054 

Minority Interest 862 931 941 389 389 389 

Total Liabilities and Equity  11,309 12,604 15,989 10,018 9,593 9,443 

Source: Company Data, CNS  
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit  (322) (1,283) (2,314) (21) (186) 280 

Forex & other extraordinary adjustment                -                 -                 -                 -                 -                 -  

Depreciation & amortization 298 350 650 453 453 453 

Net change in working capital & others  (1,272) 93 1,455 85 (18) (49) 

Net operating cash flows       (1,296)          (83 9)       (2,031)        1,133            289            762  

Net capital expenditure          (828)          (518)       (1,723)            (25)          (720)          (720) 

Free cash flow (2,124) (1,357) (3,754) 1,108 (431) 42 

Other items  (84) (64) (113) 427 0 0 

Debt issue        1,915         1,055           (256)       (2,125)                -                 -  

Equity issue                -         1,061         2,451                 -                 -                 -  

Dividend paid                -                 -                 -                 -                 -           (140) 

Net financing cash flows        1,831         2,051         2,081        (1,698)                -           (140) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  1,344 1,401 3,719 2 ,037 1,155 724 

Net cash 57 2,318 (1,682) (882) (431) (98) 

Net Cash / (Debt) at ending 1,401 3,719 2,037 1,155  724 625 
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   (0.61) (2.02) (2.82) (0.03) (0.23) 0.34 

DPS  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.17 

BVPS 5.64 4.79 3.83 3.78 3.55 3.73 

EV   13.61 10.94 12.28 10.77 11.29 11.41 

Multiplier (x)             

PER  (15.48) (4.66) (3.33) (374.63) (41.38) 27.49 

P/BV 1.67 1.96 2.45 2.49 2.64 2.52 

EV/EBITDA (107.77) (6.70) (5.83) (68.00) 21.96 12.10 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.82 

Growth (%)             

Sales growth  25.67 (7.12) (7.29) (13.22) 5.72 12.75 

EBITDA growth  (106.01) 1,451.26 66.39 (92.49) (424.77) 83.45 

Normalised profit growth  (151.48) (298.30) (76.58) 60.97 78.93 250.54 

Net profit growth  (151.48) (298.30) (80.40) 99.11 (805.28) 250.54 

EPS growth  (151.48) (231.91) (40.00) 99.11 (805.28) 250.54 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin  29.50 26.69 17.57 32.52 35.93 36.94 

EBITDA margin  (0.59) (9.78) (17.55) (1.52) 4.67 7.59 

EBIT margin  (3.19) (13.08) (24.15) (6.82) (0.34) 3.15 

Net margin  (2.82) (12.08) (23.50) (0.24) (2.06) 2.75 

ROE  (10.88) (42.49) (74.79) (0.66) (6.19) 9.39 

ROA (3.25) (10.73) (16.19) (0.16) (1.90) 2.95 

ROCE  (8.40) (29.63) (21.27) (8.53) (0.50) 5.30 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 8.45 6.22 2.18 1.62 2.77 3.28 

Receivable turnover 4.71 4.08 3.90 3.86 4.81 5.07 

Inventory turnover 7.93 9.39 12.91 10.14 11.58 12.85 

Payable turnover 3.55 3.07 3.58 3.20 3.47 3.60 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 0.91 1.11 1.22 1.23 1.10 1.08 

Quick ratio 0.60 0.78 0.97 0.93 0.81 0.80 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  1.93 2.17 2.92 1.87 1.90 1.74 

Interest-bearing debt / equity  0.94 1.18 1.08 0.65 0.69 0.66 

Interest coverage (3.37) (9.97) (7.56) (3.86) (0.24) 2.49 

Debt service coverage  (0.02) (0.23) (1.28) (0.24) 0.81 1.48 

Source: CNS IRIS estimate 
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Financial statements – RS 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue     2,812      3,461         4,161         3,225         3,635         4,276  

Cost of goods sold   (1,752)   (2,109)      (2,925)      (2,350)      (2,336)      (2,610) 

Gross profit     1,061      1,352         1,236            875         1,300         1,666  

SG&A      (717)      (881)         (866)         (812)         (851)         (931) 

EBIT        344         471            370              63            449            735  

Depreciation & Amortisation          93         278            880            381            231            231  

EBITDA        437         749         1,251            444            680            966  

Interest expense          (8)        (17)           (27)           (17)             (4)             (9) 

Other income          60           22              27              13              20              20  

Pre-tax profit (loss)        397         476            370              59            464            746  

Income tax      (123)        (84)         (191)           (18)           (93)         (149) 

After-tax profit (loss)        274         392            179              41            372            596  

Forex gain (loss)              -              -                -                -                -                -  

Other extraordinary Items              -              -            218              42                -                -  

Gn (Ls) from affiliates             -              -                -                -                -                -  

Minority interests          10             2            (27)           (10)               -                -  

Net profit (loss)        284         394            371              73            372            596  

Normalised net profit (loss)        284         394            153              31            372            596  

Reported EPS (THB)       0.32        0.41           0.38           0.07           0.37           0.59  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments 318 577 386 394 414 497 

Accounts Receivable 664 776 0 833 939 1,105 

Inventory  141 63 160 120 135 159 

Other Current Assets 398 333 1,144 35 35 35 

Total Current Assets 1,520 1,748 1,690 1,382 1,523 1,795 

Fixed Assets 260 348 2,475 2,344 2,213 2,082 

Other Assets  711 890 612 361 361 361 

Total Assets 2,491 2,986 4,777 4,087 4,098 4,239 

Accounts Payable 195 185 838 628 708 832 

Short-term Loan and Overdraft 86 0 0 0 0 0 

Current Portion of Long-Term Loans 245 292 8 5 5 5 

Other Current Liabilities 566 845 502 615 615 577 

Total Current Liabilities 1,092 1,322 1,348 1,248 1,328 1,414 

LT Loans 98 13 5 57 89 221 

Other Liabilities  43 81 1,665 1,292 877 500 

Total Liabilities 1,232 1,416 3,018 2,597 2,294 2,135 

Paid-up Capital 883 954 1,022 1,010 1,010 1,010 

Share Premium 130 194 255 255 255 255 

Retained Earnings 315 481 468 237 551 850 

Other Adjustments -74 -61 -17 -17 -17 -17 

Total Equity 1,253 1,567 1,728 1,486 1,799 2,098 

Minority Interest 5 3 30 5 5 5 

Total Liabilities and Equity  2,491 2,986 4,777 4,087 4,098 4,239 

Source: Company Data, CNS  
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit  284 394 371 73 372 596 

Forex & other extraordinary adjustment             -              -                -                -                -                -  

Depreciation & amortization 93 278 880 381 231 231 

Net change in working capital & others  (165) 312 178 218 (41) (103) 

Net operating cash flows        212         984         1,112            626            561            763  

Net capital expenditure      (192)      (352)         (725)         (403)         (515)         (515) 

Free cash flow 20 633 387 224 46 248 

Other items  (81) 21 (14) (25) 0 0 

Debt issue        403       (125)         (300)             49              32            132  

Equity issue          17         118            100            (12)               -                -  

Dividend paid      (131)      (272)         (311)         (303)           (58)         (297) 

Net financing cash flows        208       (258)         (524)         (291)           (26)         (165) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  286 318 577 386 394  414 

Net cash 32 259 (191) 8 20 83 

Net Cash / (Debt) at ending 318 577 386 394 414 497  
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   0.32 0.41 0.38 0.07 0.37 0.59 

DPS  0.25 0.35 0.30 0.06 0.29 0.47 

BVPS 1.42 1.64 1.69 1.47 1.78 2.08 

EV   9.88 9.47 9.38 9.42 9.43 9.48 

Multiplier (x)             

PER  30.27 23.58 25.86 135.54 26.50 16.51 

P/BV 6.87 5.93 5.77 6.63 5.47 4.69 

EV/EBITDA 19.95 12.05 7.67 21.41 14.01 9.91 

Dividend yield (%) 2.56 3.59 3.08 0.59 3.02 4.85 

Growth (%)             

Sales growth  3.04 23.08 20.21 (22.49) 12.72 17.62 

EBITDA growth  18.27 71.43 66.96 (64.47) 53.01 42.06 

Normalised profit growth  35.79 38.76 (61.33) (79.91) 1,112.19 60.53 

Net profit growth  35.79 38.76 (5.96) (80.41) 411.42 60.53 

EPS growth  35.78 28.41 (8.84) (80.92) 411.42 60.53 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin  37.72 39.06 29.71 27.13 35.75 38.97 

EBITDA margin  15.54 21.64 30.05 13.78 18.70 22.59 

EBIT margin  12.23 13.60 8.90 1.96 12.35 17.19 

Net margin  10.11 11.40 8.92 2.25 10.22 13.95 

ROE  23.56 27.98 22.51 4.52 22.62 30.61 

ROA 13.03 14.41 9.56 1.64 9.08 14.31 

ROCE  24.59 28.29 10.79 2.23 16.20 26.02 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 15.15 11.40 2.95 1.34 1.60 1.99 

Receivable turnover 4.35 4.81 10.73 7.74 4.10 4.18 

Inventory turnover 19.69 20.69 26.21 16.81 18.34 17.77 

Payable turnover 8.21 11.09 5.72 3.21 3.50 3.39 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 1.39 1.32 1.25 1.11 1.15 1.27 

Quick ratio 0.90 1.02 0.29 0.98 1.02 1.13 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  0.98 0.90 1.72 1.74 1.27 1.02 

Interest-bearing debt / equity  0.34 0.19 0.01 0.04 0.05 0.11 

Interest coverage 45.80 27.23 13.87 3.63 101.38 79.24 

Debt service coverage  1.29 2.42 36.40 19.82 72.11 67.67 

Source: CNS IRIS estimate 
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Financial statements – WORK 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue        2,136         2,167         2,214         2,370         2,822         3,714  

Cost of goods sold      (1,127)      (1,340)      (1,537)      (1,404)      (1,575)      (2,085) 

Gross profit        1,009            827            677            966         1,247         1,629  

SG&A         (486)         (504)         (665)         (690)         (750)         (862) 

EBIT           524            323              12            276            496            767  

Depreciation & Amortisation             49              61            186            257            257            257  

EBITDA           572            384            198            533            753         1,024  

Interest expense             (2)           (10)           (40)           (45)             (8)             (8) 

Other income             26              19              55              32              50              50  

Pre-tax profit (loss)           547            331              27            263            538            809  

Income tax         (140)           (84)             (5)           (54)         (108)         (162) 

After-tax profit (loss)           407            247              22            209            430            647  

Forex gain (loss)                -                -                -                -                -                -  

Other extraordinary Items                -                -                -                -                -                -  

Gn (Ls) from affiliates               -                -                -                9                -                -  

Minority interests             (9)             10              (1)               1            (10)           (10) 

Net profit (loss)           399            257              21            219            420            637  

Normalised net profit (loss)           399            257              21            219            420            637  

Reported EPS (THB)          1.55           1.00           0.08           0.53           1.01           1.53  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments 373 288 915 1,064 1,194 1,379 

Accounts Receivable 471 720 386 414 492 648 

Inventory  88 81 141 151 179 236 

Other Current Assets 97 0 0 0 0 0 

Total Current Assets 1,030 1,089 1,442 1,628 1,865 2,263 

Fixed Assets 593 686 3,210 3,103 2,896 2,689 

Other Assets  170 523 630 543 533 527 

Total Assets 1,793 2,299 5,282 5,274 5,295 5,479 

Accounts Payable 227 288 521 558 664 874 

Short-term Loan and Overdraft 0 352 250 150 150 150 

Current Portion of Long-Term Loans 12 15 39 15 15 15 

Other Current Liabilities 74 22 319 477 517 522 

Total Current Liabilities 313 677 1,128 1,199 1,346 1,561 

LT Loans 35 32 694 0 0 0 

Other Liabilities  41 54 1,710 1,288 873 497 

Total Liabilities 388 763 3,532 2,488 2,219 2,058 

Paid-up Capital 257 257 266 417 417 417 

Share Premium 609 609 800 1,720 1,720 1,720 

Retained Earnings 493 605 630 599 888 1,233 

Other Adjustments 0 0 -2 0 0 0 

Total Equity 1,358 1,471 1,694 2,737 3,026 3,371 

Minority Interest 46 65 56 50 50 50 

Total Liabilities and Equity  1,793 2,299 5,282 5,274 5,295 5,479 

Source: Company Data, CNS  

 

 

 

 

 



20 

Capital Nomura Securities | Media (Digital TV) 17 December 2015 

 

 

Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY12 FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit  399 257 21 219 420 637 

Forex & other extraordinary adjustment               -                -                -                -                -                -  

Depreciation & amortization 49 61 186 257 257 257 

Net change in working capital & others  (37) (132) 803 158 39 3 

Net operating cash flows           410            186            859            656            794         1,010  

Net capital expenditure           (84)         (133)         (564)         (462)         (483)         (483) 

Free cash flow 326 53 295 194 311 527 

Other items  (7) 28 (55) (4) 0 0 

Debt issue           (15)           329            481          (817)               -                -  

Equity issue             89                -            200         1,072                -                -  

Dividend paid         (306)         (154)               -          (250)         (131)         (292) 

Net financing cash flows         (239)           20 2            627                0          (131)         (292) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  407 373 288 915 1,0 64 1,194 

Net cash (33) (85) 626 149 130 185 

Net Cash / (Debt) at ending 373 288 915 1,064 1,194  1,379 
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   1.55 1.00 0.08 0.53 1.01 1.53 

DPS  1.40 0.00 0.44 0.32 0.70 1.07 

BVPS 5.28 5.72 6.37 6.56 7.25 8.08 

EV   42.23 43.93 43.75 41.35 41.04 40.59 

Multiplier (x)             

PER  28.06 43.55 555.31 82.83 43.18 28.49 

P/BV 8.23 7.60 6.83 6.63 6.00 5.38 

EV/EBITDA 18.97 29.43 58.83 32.36 22.73 16.54 

Dividend yield (%) 3.22 0.00 1.02 0.72 1.61 2.46 

Growth (%)             

Sales growth  16.42 1.46 2.17 7.03 19.05 31.64 

EBITDA growth  12.76 (32.95) (48.45) 169.46 41.26 35.99 

Normalised profit growth  21.77 (35.58) (91.88) 951.54 91.80 51.59 

Net profit growth  21.77 (35.58) (91.88) 951.54 91.80 51.59 

EPS growth  18.52 (35.58) (92.16) 570.45 91.80 51.59 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin  47.24 38.16 30.58 40.75 44.18 43.87 

EBITDA margin  26.80 17.71 8.94 22.50 26.69 27.57 

EBIT margin  24.51 14.89 0.55 11.65 17.58 20.65 

Net margin  18.66 11.85 0.94 9.25 14.90 17.15 

ROE  31.52 18.15 1.32 9.89 14.59 19.92 

ROA 24.25 12.55 0.55 4.15 7.95 11.83 

ROCE  35.37 19.90 0.29 6.78 12.56 19.58 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 3.87 3.39 1.14 0.75 0.94 1.33 

Receivable turnover 5.22 3.64 4.00 5.92 6.23 6.51 

Inventory turnover 13.77 15.85 13.84 9.63 9.54 10.03 

Payable turnover 7.59 5.21 3.80 2.60 2.58 2.71 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 3.29 1.61 1.28 1.36 1.39 1.45 

Quick ratio 2.70 1.49 1.15 1.23 1.25 1.30 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  0.28 0.50 2.02 0.89 0.72 0.60 

Interest-bearing debt / equity  0.03 0.26 0.56 0.06 0.05 0.05 

Interest coverage 235.82 31.92 0.30 6.12 60.14 93.00 

Debt service coverage  40.83 1.02 0.60 2.54 4.35 5.91 

Source: CNS IRIS estimate 
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Financial statements – TVT 
Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn)  FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Revenue         468           433           487           683           778  

Cost of goods sold       (330)        (305)        (339)        (484)        (556) 

Gross profit         138           128           148           199           222  

SG&A         (71)          (82)          (86)          (88)          (95) 

EBIT           67             46             62           111           127  

Depreciation & Amortisation           13             13             15             19             22  

EBITDA           81             59             77           129           149  

Interest expense           (0)            (4)            (1)               -                -  

Other income             7               2               1               5               5  

Pre-tax profit (loss)           74             44             61           115           131  

Income tax         (17)          (10)          (11)          (28)          (36) 

After-tax profit (loss)           56             34             50             87             96  

Forex gain (loss)               -                -                -                -                -  

Other extraordinary Items               -                -                -                -                -  

Gn (Ls) from affiliates              -                -                -             25             47  

Minority interests              -                -             (8)          (20)          (22) 

Net profit (loss)           56             34             42             92           120  

Normalised net profit (loss)           56             34             42             92           120  

Reported EPS (THB)        0.47          0.06          0.05          0.11          0.15  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn)  FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Cash & ST Investments  71 67 290 194 213 

Accounts Receivable  147 81 91 127 145 

Inventory   16 13 15 21 24 

Other Current Assets  22 13 15 15 15 

Total Current Assets  256 174 411 358 397 

Fixed Assets  116 210 315 416 424 

Other Assets   16 8 11 11 11 

Total Assets  388 392 736 785 832 

Accounts Payable  83 41 46 65 74 

Short-term Loan and Overdraft  7 0 0 0 0 

Current Portion of Long-Term Loans  1 21 0 0 0 

Other Current Liabilities  22 10 10 10 10 

Total Current Liabilities  113 72 56 75 84 

LT Loans  1 55 0 0 0 

Other Liabilities   10 11 14 16 18 

Total Liabilities  124 138 70 91 102 

Paid-up Capital  30 150 200 200 200 

Share Premium  0 0 350 350 350 

Retained Earnings  188 79 92 119 155 

Other Adjustments  0 25 25 25 25 

Total Equity  217 254 667 694 730 

Minority Interest  47 0 0 0 0 

Total Liabilities and Equity   388 392 736 785 832 

Source: Company Data, CNS  
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec  FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F 

Net Profit   56 34 42 92 120 

Forex & other extraordinary adjustment              -                -                -                -                -  

Depreciation & amortization  13 13 15 19 22 

Net change in working capital & others   (45) 23 (8) (24) (12) 

Net operating cash flows           25             54             49             88           133  

Net capital expenditure           (5)        (108)        (120)        (120)          (30) 

Free cash flow  19 (54) (71) (32) 103 

Other items   0 0 (0) 0 0 

Debt issue           (1)            74           (76)               -                -  

Equity issue             5           120           400                -                -  

Dividend paid         (15)        (161)          (29)          (64)          (84) 

Net financing cash flows         (11)            33           294           (64)          (84) 

            

Net cash / (Debt) at beginning   0 71 67 290 194 

Net cash  71 (4) 223 (96) 18 

Net Cash / (Debt) at ending  71 67 290 194 213 
       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS    0.47 0.06 0.05 0.11 0.15 

DPS   0.13 0.27 0.04 0.08 0.11 

BVPS  1.81 0.42 0.83 0.87 0.91 

EV    1.29 1.82 1.45 1.57 1.54 

Multiplier (x)            

PER   3.86 31.83 34.37 15.77 12.06 

P/BV  1.00 4.28 2.17 2.09 1.98 

EV/EBITDA  1.92 18.46 15.12 9.69 8.29 

Dividend yield (%)  6.93 14.84 2.04 4.44 5.81 

Growth (%)            

Sales growth   #DIV/0! (7.55) 12.48 40.34 13.88 

EBITDA growth   #DIV/0! (26.39) 29.12 68.94 15.14 

Normalised profit growth   #DIV/0! (39.40) 23.48 117.89 30.83 

Net profit growth   #DIV/0! (39.40) 23.48 117.89 30.83 

EPS growth   #DIV/0! (87.88) (7.39) 117.89 30.83 

Profitability Ratio (%)            

Gross margin   29.44 29.63 30.40 29.18 28.58 

EBITDA margin   17.21 13.70 15.73 18.94 19.15 

EBIT margin   14.38 10.73 12.65 16.23 16.32 

Net margin   12.02 7.88 8.65 13.44 15.44 

ROE   51.81 14.48 9.15 13.49 16.86 

ROA  29.03 8.75 7.46 12.07 14.86 

ROCE   24.46 14.49 9.06 15.63 16.98 

Asset Utilization (x)            

Fixed asset turnover  8.04 2.66 1.86 1.87 1.85 

Receivable turnover  6.35 3.80 5.68 6.27 5.72 

Inventory turnover  42.28 21.02 23.89 26.82 24.66 

Payable turnover  7.94 4.90 7.75 8.69 7.99 

Liquidity ratio (x)            

Current ratio  2.27 2.43 7.29 4.77 4.72 

Quick ratio  1.94 2.06 6.76 4.29 4.26 

Leverage ratios (x)            

Liabilities / equity   0.47 0.54 0.10 0.13 0.14 

Interest-bearing debt / equity   0.03 0.30 0.00 0.00 0.00 

Interest coverage  249.37 12.13 48.12 n.m. n.m. 

Debt service coverage   10.56 2.39 59.84 n.m. n.m. 

Source: CNS IRIS estimate 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ Gาหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Buy  หมายถงึ ราคาพื Gนฐานสูงกวา่ราคาตลาด ��% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื Gนฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน ��% หรือตํIากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน �% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื GนฐานตํIากวา่ราคาตลาด �% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมทีIบริษัทจัดอยู ่
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ Gาหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลีIยถว่งนํ Gาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลีIยถว่งนํ Gาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลีIยถว่งนํ Gาหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ Gาหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ Gาหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี G 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาทีIเหมาะสมตามปัจจัยพื Gนฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี Gย ภาษี คา่เสืIอมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี Gย ภาษี คา่เสืIอมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี Gย ภาษี คา่เสืIอมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี Gจัดทําขึ Gนโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน (("บริษัท") ข้อมลูทีIปรากฏในเอกสารฉบับนี Gจัดทําโดยอาศยัข้อมลูทีIจัดหามาจากแหล่งทีIเชืIอ
หรือควรเชืIอวา่มีความน่าเชืIอถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคา
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทีIปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความทีIอาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั Gนได้บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปทีIปรากฏในเอกสารฉบบันี Gไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั GงบริษัททีIเกีIยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆอาจจะทําการ
ลงทุนใน หรือซื Gอ หรือขายหลักทรัพย์ทีIปรากฏในเอกสารฉบบันี Gได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นทีIปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบับนี G มิได้ประสงค์จะชี Gชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื Gอ หรือขายหลักทรัพย์ทีIปรากฏในเอกสารฉบบันี G และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิIมเติมเปลีIยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื Gอหรือขายหลักทรัพย์บริษัทสงวนลิขสิทธิ|ในข้อมลูทีIปรากฏในเอกสารนี G ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ Gา ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึIงข้อมลูในเอกสารนี G ไมว่า่ทั Gงหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี G ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสืIอสารอืIนใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ|ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับทีIและวนัทีIในเอกสารฉบบันี Gของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื Gอหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสีIยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ทีIออกหลักทรัพย์และข้อมลูอืIนใดทีIเกีIยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื Gอหรือขายหลักทรัพย์ 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ข้อมลู ณ วนัทีI 6 พฤศจิกายน 2558 

Level 5 :  ขยายผลสู่ผู้ที4เกี4ยวข้อง   (Extended) 
BCP CPN GYT PE PM PPP PT PTT PTTGC SAT SCC THANI TOP 

Level 4 :  ได้รับการรับรอง  (Certified) 
ASP BAFS BANPU BAY BBL BKI BLA CIMBT CNS CSL DCC DRT DTC 
EASTW ECL EGCO ERW FSS GCAP HANA HTC INTUCH IRPC IVL KBANK KCE 
KGI KKP KTB LANNA LHBANK MTI NKI PSL PTG PTTEP SABINA SCB SNC 
SNP SSF SSSC TCAP THCOM TISCO TMB TMD TNITY TOG    

Level 3 :  มมีาตรการป้องกัน  (Established) 
AAV ABC ACAP ADVANC AEC AGE AH AHC AI AIE AIT AKR AMANAH 
ANAN AP APCS APURE ARROW AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BA BDMS BEC 
BECL BIGC BJCHI BROOK BTS BUI BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHARAN CHG 
CHO CHOTI CHOW CIG CITY CK CKP CM CNT COL COLOR CPALL CPF 

CPI CPL CWT DELTA DEMCO DIMET DNA DTAC EA EARTH EASON ECF EE 
EPG EVER F&D FANCY FIRE FMT FORTH FPI GBX GC GENCO GFPT GL 
GLOW GOLD GPSC GRAMMY HMPRO HOTPOT HYDRO ICC ICHI IFEC INOX INSURE IRC 
IRCP IT JAS JCT JTS JUBILE KC KCM KTC KWC KYE LH LHK 

LIT LOXLEY LPN LRH MACO MAKRO MANRIN MATI MC MCOT MFC MFEC MINT 
MJD MODERN MONO MOONG MSC NBC NDR NINE NMG NOBLE NOK NPK NSI 
NTV NUSA OGC OISHI OTO PACE PAF PAP PATO PCSGH PDI PF PG 
PHOL PJW PLANB PLAT PLE POLAR PPS PR PRANDA PREB PRG PS PTL 
Q-CON QLT QTC RATCH RCI RML ROBINS ROJNA RWI S11 SALEE SAM SAMART 
SAMCO SAMTEL SAPPE SC SCCC SCG SCP SEAOIL SE-ED SENA SFP SIM SINGER 
SITHAI SLP SMK SMPC SMT SPA SPALI SPC SPCG SPI SPORT SRICHA SSC 
SSI SST STANLY STEC STPI SUC SUPER SUTHA SVI SYMC SYNEX SYNTEC T 
TAE TASCO TBSP TCC TCMC TFD TFI TGCI TGPRO THAI THANA THIP THRE 
THREL TICON TIW TK TKT TLUXE TMILL TMT TMW TNDT TNL TOPP TPC 
TPCH TPCORP TPIPL TSR TSTE TSTH TT TTCL TU TVI TYCN UAC UBIS 
UEC UMI UOBKH UP UPF UREKA UT UV VGI VNT VPO WACOAL WAVE 

WHA WINNER YUASA ZMICO          

Level 2 :  ประกาศเจตนารมณ์  (Declared) 
2S ABICO AF AKP AMARIN AMATA AOT APCO AYUD BEAUTY BFIT BH BKD 
BLAND BTNC CCP CI CSR CSS EFORL EPCO FE FNS FVC GEL GLOBAL 
HEMRAJ IEC IFS INET JUTHA KASET KCAR KKC KSL L&E LALIN LTX M 
MALEE MBK MBKET MEGA MK MPG MTLS NCH NCL NPP OCC OCEAN PB 
PCA PRINC QH ROCK RPC S & J SGP SIAM SIS SKR SMG SMIT SORKON 

SUSCO TAKUNI TEAM TF TIC TIP TIPCO TMC TMI TPP TRT TRU TSC 
TSI TTW TVD TVO UKEM UNIQ UWC VNG WIIK WIN XO TRUE  

Level 1 :  มนีโยบาย  (Committed) 
ACD AEONTS AFC AIRA AJ ALUCON AMC AQUA ARIP AUCT BAT-3K BIG BJC 
BLISS BMCL BOL BRR BSBM CBG CCET CCN CGD CMR CPH CSC CSP 
CTW DCON DRACO DSGT DTCI E EMC ESSO FOCUS FSMART GIFT GLAND GRAND 

GUNKUL HFT HTECH IHL ILINK ITD JSP KDH KTIS KTP LEE LST MAJOR 
MATCH MAX M-CHAI MDX MIDA ML MPIC NC NEP NNCL NWR OHTL PICO 
PK PL PPM PRAKIT PRECHA PRIN PSTC PYLON RAM RICH RS SANKO SAUCE 
SAWAD SAWANG SCN SEAFCO SF SHANG SIRI SMART SMM SOLAR SPACK SPG SPPT 

SPVI STA STAR SVH SVOA SWC TAPAC TC TCCC TCJ TCOAT TH TKS 
TNH TNPC TPA TPAC TPOLY TRC TRUBB TSE TTA TTI TTL TTTM TWP 
TWZ U UMS UPA UPOIC UTP UVAN VARO VI VIBHA VIH VTE WG 
 

ระดับ (Level) ผลการประเมิน 
5 ขยายผลสูผู่้ทีIเกีIยวข้อง 

(Extended) 
การแสดงให้เห็นถึงนโยบายทีIครอบคลมุถึงหุ้นสว่นทางธุรกิจทีIปรึกษา ตวักลาง หรือตวัแทนธุรกิจ ทีIจะไม่มีสว่นเกีIยวข้องกบัการคอร์รัปชนัทุก
รูปแบบ 

4 ได้รับการรับรอง 
(Certified) 

การแสดงให้เห็นถึงการนําไปปฏิบติัโดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของกระบวนการทั Gงหมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือ
ผู้สอบบญัชีทีI ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ การได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทุจริต หรือได้ผา่น
การตรวจสอบเพืIอให้ความเชืIอมัIนอยา่งเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั 
(Established) 

การแสดงให้เห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จา่ยเจ้าหน้าทีIรัฐ ไม่มีสว่นเกีIยวข้อง ตอ่ต้านผู้เกีIยวข้อง การสืIอสารและผกึอ
บรมแก่พนกังานเพืIอให้ความรู้เกีIยวกับนโยบายและแนวปฏิบติัในการตอ่ต้านคอร์รัปชัIน 

2 ประกาศเจตนารมณ์ 
(Declared) 

การแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมัIนโดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของภาคเอกชนไทยในการ
ตอ่ต้านทุจริต 

1 มีนโยบาย 
(Committed) 

การแสดงให้เห็นถึงคํามัIนจากผู้บริหารสงูสดุและขององค์กรโดยมติและนโยบายของคณะกรรมการในเรืIองการดําเนินธุรกิจทีIจะไม่มีสว่น
เกีIยวข้องกบัการคอร์รัปชนั 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Gวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเกีIยวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั ( Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึIงจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี G เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัIงยืนสําหรับบริษัทจดทะเบียนของสํานกังาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยผลการประเมินดงักลา่วของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมลูทีIได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามทีIบริษัทจดทะเบียนได้
ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพืIอการประเมิน Anti-Corruption ซึIงได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี ( แบบ 56-1) รายงานประจําปี ( แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอืIนทีIเกีIยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั Gน แล้วแตก่รณี ดงันั Gน ผลการประเมินดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึIงเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพืIอการประเมิน 
เนืIองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีIปรากฏในผลการประเมินเท่านั Gน ดงันั Gน ผลการประเมินจงึอาจเปลีIยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืIอ
ข้อมลูทีIเกีIยวข้องมีการเปลีIยนแปลง ทั Gงนี G บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั ( มหาชน)  มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมิน
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 


