
THAILAND EQUITY RESEARCH 

 

Page | 1 | PHILLIP SECURITIES (THAILAND)  

ทีวี ธันเดอร - TVT 
ทีวีดิจิตอล เปดโอกาสทางธุรกจิมากข้ึน 
THAILAND | MAI | SERVICES | IPO 
BLOOMBERG TVT TB │ REUTERS TVT.BK                                                           TYPE: Cyclical Stock 

 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
กลุม TVT ประกอบธุรกิจผลิตรายการโทรทัศนเพื่อขายโฆษณา ใหบริการรับจางผลิตรายการโทรทัศน 
และรับจัดงานอีเวนท การบริหารศิลปน และจําหนายหนังสือ โดยในป 2557 มีสัดสวนรายไดหลักมา
จากรายไดคาโฆษณาและรายไดจากการใหบริการรับจางผลิตรายการโทรทัศน/รับจัดงานอีเวนทที่ 
74.4% และ 24.9% ของรายไดจากการขายและการใหบริการ โดย TVT ถือเปนบริษัทผูผลิตรายการ
โทรทัศนชั้นนําแหงหนึ่งของประเทศไทย 
 
เสนอขาย IPO จํานวน 200 ลานหุน เพ่ือใชในการขยายธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน 
TVT จะเสนอขาย IPO จํานวน 200 ลานหุน โดยทุนชําระแลวหลัง IPO จะอยูที่ 800 ลานหุน หรือ 200 
ลานบาท ที่พาร 0.25 บาท วัตถุประสงค เพื่อนําเงินไปขยายการผลิตรายการโทรทัศนราว 100 ลาน
บาท เพื่อสรางการเติบโตของรายได และลงทุนในระบบการถายทําราว 30 ลานบาท เพื่อชวยลดตนทุน
ในการผลิต สวนที่เหลือจะใชเปนเงินทุนหมุนเวียน  
 
โอกาสทางธุรกิจมีมากขึ้นจากการเกิดของทีวีดิจิตอล  
การเปล่ียนแปลงในอุตสาหกรรมส่ือโฆษณาในโทรทัศน จากเดิมที่มีสถานีโทรทัศนระบบอนาล็อก 6 
ชอง เปนชองทีวีดิจิตอลเชิงพาณิชย 24 ชอง และชองทีวีดิจิตอลสาธารณะ 12 ชอง ซึ่งตอนนี้มีแลว 3 
ชอง (ชอง 5, ชอง 11 เอ็มบีที และไทย พีบีเอส) ทําใหปจจุบันมีทีวีดิจิตอลท่ีออกอากาศแลว 27 ชอง 
และจะเปน 36 ชองในอนาคต ซึ่งทําใหโอกาสทางธุรกิจของผูผลิตรายการโทรทัศนมีมากขึ้นมาก เนื่อง 
จากความตองการรายการโทรทัศนที่จะออกอากาศมีมากขึ้น โดยเฉพาะจากผูผลิตรายการช้ันนํา และ
ยังมีโอกาสหารายไดใหมจากการใหเชาสตูดิโอ อุปกรณการถายทํา งานเทคนิคพิเศษ และงานตัดตอ 
 
ผลประกอบการชะลอตัวในป 2557 แตจะกลับมาเติบโตโดดเดนในป 2558 
ในป 2557 นับเปนปที่ไมดีสําหรับธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ เพราะตองประสบกับปญหาการเมืองภายใน 
ประเทศและเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวโดยจีดีพีโตเพียง 0.7% ซึ่งไดสงผลใหอุตสาหกรรมโฆษณา
รวมปรับตัวลง 9.5% และโฆษณาในส่ือโทรทัศนลดลง 7.9% สงผลกระทบตรงตอรายไดคาโฆษณา
ของ TVT ใหลดลง 14.3% แมจะสามารถสรางการเติบโตของรายไดการใหบริการถึง 22.5% แตชดเชย
รายไดคาโฆษณาไมไดทั้งหมด ในป 2557 รายไดขายและบริการลดลง 7.6% และกําไรสุทธิลดลง 
26.7% เปน 433 ลานบาท และ 20.99 ลานบาท 
 
ในป 2558 คาดจะกลับมาฟนตัวโดดเดน จากสถานการณตาง ๆ ที่เกิดในป 2557 ที่ดีขึ้น ทั้งความสงบ 
ภายในประเทศและเศรษฐกิจที่กลับมาโตที่ 2.8-3.8% รวมไปถึงการขยายตัวของธุรกิจทีวีดิจิตอลที่การ
เขาถึงของผูชมไดมากขึ้น คาดการขายโฆษณาจะทําไดดีขึ้น และงานรับจางผลิตรายการท่ีเพิ่มขึ้น อีก
ทั้งยังไดรวมงบของบริษัทยอย CMED และ EM ที่เขาไปถือหุนในชวง ส.ค. 57 เต็มป และหยุดการผลิต
รายการท่ีขาดทุนในปกอน คาดรายไดจะโต 27.4% เปน 551 ลานบาท อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มเปน 
33.5% จาก 29.6% และกําไรสุทธิกลับมาโตที่ 251.0% y-y เปน 73.69 ลานบาท 
 
ประเมินราคาพ้ืนฐานป 2558 อยูที่ 2.76 บาท อิง P/E ที่ 30 เทา 

ทางฝายไดประเมินราคาพ้ืนฐานของ TVT ป 2558 อยูที่ 2.76 บาท โดยอิงกับคาเฉลี่ยของ P/E กลุมส่ือ
และส่ิงพิมพในชวง 3 ป (2555-2557) ที่ 30 เทา และคาดการณปนผลที่ 0.045 บาท อิง Payout Ratio 
ที่ 50% 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บมจ.หลกัทรัพย ฟลลิป (ประเทศไทย)  
อาจไดเปนผูรวมในการจัดการจําหนาย
หุน บริษัท ทีวี ธันเดอร จํากัด (มหาชน) 

ราคา IPO (บาท) 1.81

ราคาพ้ืนฐาน (บาท) 2.76 (+52.49%)

ขอมลูบริษัท

จํานวนหุนชําระแลว (ลานหุน): 800

มูลคาตลาด‐อิง ราคาพ้ืนฐาน (ลานบาท): 2,208

ราคาพาร (บาท): 0.25

ผูถอืหุนใหญ (%) ‐กอน IPO

1. ครอบครัววรรณภิญโญ 88.5

2. นาง ประภาวลัย สนธิพันธ 6.0

3. นาย สุพจน พงศพิจิตร 4.0

4. นาย พิรัฐ เยน็สุดใจ 1.4

5. ประชาชนท่ัวไป 0.0

ผูถอืหุนใหญ (%) ‐หลงั IPO

1. ครอบครัววรรณภิญโญ 66.4

2. นาง ประภาวลัย สนธิพันธ 4.5

3. นาย สุพจน พงศพิจิตร 3.0

4. นาย พิรัฐ เยน็สุดใจ 1.1

5. ประชาชนท่ัวไป 25.0

สรุปขอมลูทางการเงินสําคัญ

งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2556 2557 2558E 2559E

รายได(ลานบาท) 468 433 551 653

กําไร(ลานบาท) 29 21 74 96

กําไรตอหุน(บาท) 0.24 0.03 0.09 0.12

P/E(X)  7.5 60.3 20.1 15.1

BVPS(บาท) 2.20 0.42 0.83 0.87

P/B(X) 0.8 4.3 2.2 2.1

เงนิปนผลตอหุน(บาท) NA NA 0.05 0.06

Dividend Yield (%) NA NA 2.5 3.3

ROE(%) 11.87 8.11 16.96 21.08

ท่ีมา: ขอมูลบริษทั, PSR คาดการณ

**อางอิงราคา Discount 20% จากราคาพ้ืนฐาน

วิธีประเมนิมลูคา

P/E'58 (30x)

สยาม ติยานนท
นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970
โทร: 66 2 635 1700 # 483

Not Rated

8 เมษายน 2558



 
 

Page | 2 | PHILLIP SECURITIES (THAILAND)  

TVT IPO 

รายระเอียดในการเสนอขายหุน 
ทุนชําระแลวกอน IPO 600 ลานหุน (150 ลานบาท) 
ทุนชําระแลวหลัง IPO 800 ลานหุน (200 ลานบาท) 
มูลคาที่ตราไว 0.25 บาท 
การเสนอขาย IPO 200 ลานหุน  
ราคาเสนอ ยังไมกําหนด 
วันจองซื้อ ยังไมกําหนด 
ตลาด/กลุมอุตสาหกรรม เอ็ม เอ ไอ / บริการ 
จํานวนหุนที่ติด silent period 55% หรือ 440 ลานหุนของทุนชําระหลัง IPO โดยเม่ือ 
 ครบกําหนด 6 เดือน สามารถออกจําหนายได 25%  
 ของจํานวนท่ีติด silent period และเม่ือครบ 1 ป  
 สามารถขายไดทั้งหมด 
นโยบายจายเงินปนผล อัตราไมนอยกวา 40% ของกําไรสุทธิ หลังหักภาษีและ 
 สํารองตามกฎหมาย 
ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเมนท จํากัด 
ผูจัดการการจําหนายและรับ บมจ. หลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส 
ประกันการจําหนาย 
 
วัตถุประสงคการใชเงินเพ่ิมทนุ 
ตารางท่ี 1: วัตถุประสงคการใชเงินเพ่ิมทุน 

วัตถุประสงคการใชเงิน จํานวนเงิน ระยะเวลา (ประมาณ) 
1. ขยายการผลิตรายการโทรทัศน ประมาณ 100 ลานบาท ภายในป 2558 
2. ลงทุนในระบบการถายทํา ประมาณ 30 ลานบาท ภายในป 2558 
3. เงินทุนหมุนเวียนภายในกิจการ สวนที่เหลือ ภายในป 2558 

 
ประวัติความเปนมา 
บริษัท ทีวี ธันเดอร จํากัด (มหาชน) : TVT จดทะเบียนกอต้ังเม่ือวันที่ 30 พ.ย. 2536 ดวยทุนจด
ทะเบียนเร่ิมตนที่ 1 ลานบาท โดยนาย สมพงษ วรรณภิญโญ ซึ่งเปนผูมีประสบการณอยูใน
สายธุรกิจบันเทิง เคยเปนผูบริหารของบริษัท เจ เอส แอล โกลบอล มีเดีย จํากัด (เจเอสแอล) 
และบริษัท คีตาเอ็นเทอรเทน จํากัด และเปนผูรวมกอต้ัง บมจ. เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท 
 
TVT มีวัตถุประสงคในการดําเนินธุรกิจเพื่อผลิตและใหบริการผลิตรายการโทรทัศน รับจัดงานอี
เวนท และผลิต/จําหนายหนังสือพ็อคเก็ตบุค ขายสื่อโฆษณา โดยมีวิสัยทัศนที่จะเปนผูนําคอน
เทนททางส่ือโทรทัศนและส่ือที่เก่ียวของในระดับแนวหนาของเมืองไทย ดวยมาตรฐานระดับ
สากล ภายใตคําขวัญของบริษทั “กรีน เอ็นเตอรเทนเมนต (Green Entertainment) สังคมดี 
อารมณดี”    
 
การประกอบธุรกิจ 

TVT ดําเนินธุรกิจผลิตและใหบริการผลิตรายการโทรทัศน รับจัดงานอีเวนท และจําหนายหนัง 
สือที่สืบเนื่องจากการทํารายการโทรทัศน โดยมุงหวังที่จะสรางสรรคความสนุกและความสุขที่
สอดแทรกสาระ ความรู และคติเตือนใจใหกับผูชมรายการ  
 
รายไดหลักมาจาก  
1)  รายไดคาโฆษณา ซึ่งเกิดจากธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน โดยมีกลุมลูกคาหลัก 2 กลุม 

ไดแก ตัวแทนบริษัทโฆษณา (Agency) และผูผลิต/ผูจัดจําหนายสินคาอุปโภคบริโภค และ
ผูใหบริการในธุรกิจบริการตาง ๆ ที่ตองการทําประชาสัมพันธผานส่ือโทรทัศน (Direct 
Customer) โดยติดตอเขามายัง TVT โดยตรง เพื่อซื้อเวลาในชวงรายการท่ี TVT เปนผูผลิต  
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2) รายไดจากการใหบริการ เกิดจากการรับจางผลิตรายการโทรทัศนและงานอีเวนท โดยมีกลุม
ลูกคา 2 กลุม ไดแก กลุมลูกคาเจาของสถานี และกลุมลูกคาบริษัทเอกชนที่ดําเนินธุรกิจ
ผลิตรายการโทรทัศน รวมถึงหนวยงานราชการที่ตองการวาจางผลิตรายการ 

3) รายไดจากการผลิตและจําหนายหนังสือพ็อคเก็ตบุค ขายส่ือโฆษณา 
 
ใน 3Q57 TVT ไดดําเนินการจัดโครงสรางกลุมเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนที่
อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต และเตรียมความพรอมในการเขาจดทะเบียนในตลาดเอ็มเอไอ โดย
เขาซ้ือหุนของบริษัท 2 แหงจากผูถือหุนเดิม ซึ่งเปนบุคคลเก่ียวโยงของ TVT ภายหลังการ
ดําเนินการดังกลาว ทําให TVT มีบริษัทยอย 2 บริษัท  
 
รูปท่ี 1 : โครงสรางบริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
โครงสรางรายได 
ตารางท่ี 1 โครงสรางรายได 

งบการเงินรวม (ตรวจสอบ) 
จากการรวมธุรกิจภายใตการควบคุมเดียวกัน 

งบการเงินรวม 

31 ธ.ค. 55 31 ธ.ค. 56 31 ธ.ค. 57 
ประเภทรายได 

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 
จากคาโฆษณา 327.82 78.05 375.51 79.10 321.93 74.11 
จากการใหบริการ 86.08 20.50 87.86 18.51 107.65 24.78 
จากการบริหารศิลปน 0.00 0.00 4.59 0.97 3.14 0.72 
จากการขายหนังสือ 0.41 0.10 0.25 0.05 0.12 0.03 
รายไดอื่น 5.70 1.36 6.54 1.38 1.58 0.36 
รวม 420.01 100.00 474.75 100.00 434.42 100.00 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัท 
 
ลักษณะการใหบริการ 

จากโครงสรางรายไดของ TVT และบริษัทยอยขางตน จะมีลักษณะผลิตภัณฑและการให 
บริการ 4 ประเภท ดังนี้ 
1) รายไดคาโฆษณา 
 รายไดคาโฆษณาเปนรายไดที่เกิดขึ้นในนามของ TVT และ CMED โดยจะเปนการเชาชวง  
เวลาจากทางสถานีหรือชองโทรทัศนตาง ๆ เพื่อออกอากาศรายการที่ผลิต ซึ่งรูปแบบการจาย
คาตอบแทนใหแกสถานีจะมีความแตกตางไปตามเงื่อนไขที่สถานีกําหนด เชน จายคาเชาชวง 
เวลาออกอากาศ สวนแบงรายไดจากคาโฆษณา (Revenue Sharing) หรือแบงชวงเวลาในการ
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ขายโฆษณาใหสถานีนําไปขายเอง (Time Sharing) ซึ่งกลุม TVT จะมีรายไดก็ตอเม่ือรายการที่
ผลิตไดออกอากาศทางสถานีเทานั้น ตนป 2558 กลุม TVT มีรายการที่ผลิตและออกอากาศ 4 
รายการ และ Seasonal Program 1 รายการในชวง 3Q58 แบงเปน 5 ประเภท ไดแก 

1. เกมโชว ไดแก รายการโทรทัศนซึ่งมีรูปแบบที่นําแขกรับเชิญ ทั้งนักแสดงหรือผูชมจาก
ทางบาน มารวมเลนเกม เพื่อรับรางวัลและเงินรางวัลตาง ๆ 

2. คอนเทสโชว  ไดแก  รายการโทรทัศนที่มีรูปแบบเปนการประกวดความสามารถของ
ผูชมทางบานที่เขามารวมแสดงความสามารถ ตามลักษณะการแขงขันที่กําหนด 

3. เดตต้ิงเกม ไดแก รายการที่มีลักษณะที่ผูรวมรายการทั้งฝายชายและฝายหญิงมีสิทธิ์
ตัดสินใจที่จะออกเดตซ่ึงกันและกัน 

4. วาไรตี้หรือวาไรตี้ทอลคโชว ไดแก รายการที่มีลักษณะพิธีกรหลักจะน่ังสนทนากับแขก
รับเชิญในประเด็นที่แตกตางและหลากหลาย 

5. ละครซิทคอม ไดแก รายการท่ีมีลักษณะเปนละครตลกเบาสมอง 
 
ตารางท่ี 2 : รายการโทรทัศน 

รายการ ประเภท สถานีออกอากาศ การจายคาตอบแทน วัน/เวลาออกอากาศ 
1. มาสเตอรคีย  
     เวทีแจงเกิด 
 
 

 
 
 
 

คอนเทสโชว ชอง 3 การแบงเวลา
โฆษณากบัสถานี 

จันทร-ศุกร 
10.10 – 10.35 น. 

2. หลวงตามหาชน  ละครซิทคอม ชอง 3  
 

การแบงเวลา
โฆษณากบัสถานี 

ชอง 3 : เสาร 
08.45 – 09.15 น. 
ชอง 3 Family  
จันทร-ศุกร 
19.30 - 20.00 น. 
 

3. เทค มี เอาท  
    (ไทยแลนด) 

 เดตต้ิงเกม 
 
 

 

ชอง 3 การแบงรายไดคา 
โฆษณากบัสถานี 

เสาร 
14.00-14.45 น. 

4. แฟมิลี่ ไฟทต้ิง  
 
 
 

เกมโชว ชอง 5 จายคาเชาสถานี อังคาร 
20.20 – 20.50 น. 

5. แดนซ ยัว แฟท     
     ออฟ 

 
 
 
 

เกมโชว ชอง 3 NA เร่ิมออก ก.ค.  

 
2)  รายไดจากการใหบริการ 
 รายไดจากการใหบริการ เกิดจากการดําเนินงานจาก 2 สวน ไดแก 1) การรับจางผลิต
รายการโทรทัศน และ 2) การรับจางจัดกิจกรรม 
 
 2.1 รายไดจากการรับจางผลิตรายการโทรทัศน 
        กลุม TVT มีรายไดจากการรับจางผลิตรายการโทรทัศน ซึ่งลิขสิทธิ์รายการที่รับจาง
ผลิตจะเปนของผูวาจาง โดย TVT รับจางผลิตรายการใหกับผูวาจางทั่วไป เชน สถานีโทรทัศน 
บริษัทผูผลิตรายการโทรทัศน และหนวยงานราชการที่ตองการวาจางผลิตรายการ รายไดจะอยู
ในรูปคาจางจากคาออกแบบรายการและคาจางผลิตเปนรายตอน (ไมเก่ียวกับการออกอากาศ) 
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รูปแบบของรายไดจากการรับจางผลิตรายการโทรทัศนแบงเปน 2 ลักษณะ คือ 1) รับจางออก 
แบบและผลิตรายการ และ 2) รับจางผลิตรายการ 
 
  2.1.1 รับจางออกแบบและผลิตรายการ: กลุม TVT มีหนาที่ออกแบบรายการตาม
คอนเซ็ปที่ไดรับจากลูกคา รวมถึงผลิตรายการตามรูปแบบที่นําเสนอ และไดรับการอนุมัติจาก
ลูกคาเปนที่เรียบรอยแลว โดยจะมีการกําหนดจํานวนตอนที่ผลิต กําหนดคาจางผลิตที่ชัดเจน 
รายการที่รับจางออกแบบและผลิตรายการในปจจุบัน เพียง 2 รายการ 
 
ตารางท่ี 3 : งานรับจางออกแบบและผลิตรายการ 

รายการ ผูวาจาง ประเภท สถานีออกอากาศ วัน/เวลาออกอากาศ 
1. แตง เจี๊ยบ ด้ี  
    วาไรต้ี 3 ฝาย 
 
 

 
 
 
 

บริษัท มีเดีย แอนด 
บรอดคาสต้ิง 

จํากัด 

วาไรต้ีทอลคโชว PPTV ชอง 36 
ดาวเทียม ชอง 46 

อาทิตย 
22.10-23.10 น. 

2. ทางผานกามเทพ* 
 
 

 
 
 
 

บริษัท บางกอก  
เอ็นเตอรเทนเมนต 

จํากัด 

ละคร ชอง 3 ยังไมมีกําหนดการ
ออกอากาศ 

หมายเหตุ: * ไดเร่ิมดําเนินการถายทําละคร โดยกําหนดการออกอากาศขึ้นอยูกับทางสถานี เนื่องจากเปนรายการที่ TVT รับจางผลิต 
 
  2.1.2 รับจางผลิตรายการ: กลุม TVT จะเปนผูผลิตรายการตามรูปแบบและคอนเซ็ป
รายการที่ไดรับจากลูกคา ทั้งนี้ รายการท่ี TVT รับจางผลิตจะเปนรายการที่มีรูปแบบ
หลากหลาย ทั้งละคร เกมโชว วาไรตี้ทอลคโชว ฯลฯ ในขณะท่ี CMED ซึ่งเปนบริษัทยอยเนน
รับจางผลิตรายการที่มีรูปแบบเปน International Format หรือรายการที่ผูวาจางเปนผูซื้อ
ลิขสิทธิ์รายการจากตางประเทศ ซึ่งเปนรายการท่ีมีรูปแบบและคอนเซ็ปที่แนนอน ชดัเจน และ
ไมสามารถเปล่ียนแปลงไดหากไมไดรับอนุมัติจากผูวาจาง ซึ่งกลุม TVT ไดรับคาตอบแทนตาม
จํานวนตอนผลิตที่ตกลงกัน 
 
ตารางท่ี 4 : รับจางผลิตรายการ 

รายการ ผูวาจาง ประเภท สถานีออกอากาศ วัน/เวลาออกอากาศ 
1. Who’s asking 
 
 

 
 
 
 

บริษัท ทริปเปล วี 
บรอดคาสท จํากดั 

เกมโชว ไทยรัฐ ทีวี อาทิตย 
16.00 - 17.00  น. 

2. Hidden Singer 
Thailand เสียงลับ 
จับไมค 
 

 
 
 
 

บริษัท บอีีซ ีเวิลด 
จํากัด (มหาชน) 

เกมโชว ชอง 3 เสาร 
19.00-20.00 น. 

 
 2.2  การรับจางจัดกิจกรรม 
  ในสวนนของการรับจางจัดกิจกรรม เกิดขึ้นในนาม TVT ซึ่งจะเสนอบริการรับจางจัดอี

เวนทหรือกิจกรรมกับหนวยงานท้ังภาครัฐและเอกชน โดย TVT มีหนาที่ในการประสานงาน
การจัดกิจกรรม วางแผน และควบคุมการดําเนินงานภายใตรูปแบบและคอนเซ็ปที่ลูกคา
กําหนด ผลงานในอดีต 
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ตารางท่ี 5: ผลงานการรับจางจัดกจิกรรม 
ป 2555 ป 2556 ป 2557 

- งานบริหารสื่อ ม. ธญับุรี 
- งานเทศกาลกินรอบกรุง ป 3 
- คอนเสิรต Do for Dad 
- งานจับชิ้นสวนคนอร 
- กิจกรรม PEPERMINT  
   ปนจกัรยาน 

- งานบริหารสื่อ ม. ธญับุรี 
- รายการพิเศษคอนเสิรต 
   มาสเตอรคีย 
- รายการพิเศษภารกิจ 
   พิชิตฝน 
- งานแตงเพลงไปรษณีย 
 

- งานบริหารสื่อ ม. ธญับุรี 
- งานบริหารสื่อ HAFELE 
- งาน OTOP 
- งานบริหารสื่อ สนง.พัฒนา 
   เศรษฐกิจจากรากฐาน 
   ชีวภาพ 
- งานบริหารสื่อ สนง.พัฒนา 
   ธุรกรรมทางอิเล็คทรอนิคส 
 

 
รูปท่ี 2: ภาพแสดงการจัดกิจกรรมในชวงท่ีผานมา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3)  รายไดจากการบริหารศิลปน 
 รายไดจากการบริหารศิลปน เกิดขึ้นในนาม TVT และ EM จะมีรายไดจากสวนแบง
รายไดจากการรับงานของศิลปนในสังกัด การสรรหาศิลปนมีอยู 4 ชองทางหลัก ไดแก 
 3.1 พันธมิตรโมเดลลิ่ง: TVT ไดมีการติดตอเปนพันธมิตรกับโมเดลล่ิง โดยโมเดลล่ิง
จะนําศิลปนในสังกัดมาแนะนําใหทาง TVT ถาทาง TVT เห็นถึงศักยภาพก็จะตกลงเซ็นสัญญา
เปนนักแสดงในสังกัด 
 3.2 การหาศิลปนจากชองทางอินเตอรเน็ต: ทางทีมสรรหาจะทําการคนหาขอมูลจาก
อินเตอรเน็ต โดยดูจากภาพลักษณภายนอกกอนที่จะมีการติดตอเขามาทําการทดสอบหนา
กลองและเซ็นสัญญาตอไป 
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 3.3 การออกภาคสนาม: ทีมสรรหาจะออกไปตามสถานที่ตาง ๆ ที่มีการแขงขัน หรือ
ประกวดความสามารถตาง ๆ เพื่อทาบทามผูประกวดที่มีลักษณะตรงตามความตองการ และ
นํามาทดสอบ รวมถึงเซ็นสัญญาในลําดับตอไป 
 3.4 ศิลปนจากรายการของ TVT: สรรหาศิลปนจากรายการโทรทัศนของ TVT โดยผู
ชนะในรายการจะเขาเปนศิลปนในสังกัด 
 
 ลักษณะของสัญญาที่ทําขึ้นระหวาง TVT กับศิลปน แบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
 1. สัญญานักแสดงฝกหัด : มีอายุสัญญาประมาณ 1 ป โดยศิลปนจะไดเขาอบรม
คอรสการแสดงในระดับพื้นฐาน โดยหากสามารถพัฒนาฝมือจนมีศักยภาพพอท่ีจะเปนจุดขาย
ได อาจไดรับการเล่ือนขึ้นจากศิลปนฝกหัด เปนศิลปนในสังกัด TVT ในอนาคต 
 2. สัญญาศิลปนในสังกัด : ศิลปนที่ลงนามสัญญากับ TVT ในประเภทน้ี ถือเปน
ศิลปนที่มีความพรอมที่จะรับงานไดในทันที โดยจะไดเขาอบรมคอรสการแสดงในระดับที่สูงขึ้น 
ซึ่งสัญญาศิลปนในสังกัดจะมีอายุ 5 ป 
 
 ปจจุบัน TVT มีศิลปนอยูในสังกัด 19 คน และ EM ที่ 9 คน ซึ่งศิลปนทุกคนลวนมี
ความสามารถหลากหลาย ที่สามารถตอบสนองความตองการของผูวาจางได ทั้งนี้ ศิลปนใน
สังกัดจะหมดอายุสัญญาภายในป 2558 จํานวน 6 คน ป 2559 จํานวน 1 คน และต้ังแตป 
2560 – 2563 จํานวน 21 คน  
 
4) รายไดจากการขายหนังสือ 
 รายไดจากการขายหนังสือ เกิดจากการผลิตและจําหนายหนังสือพ็อคเก็ตบุค ที่
เกิดขึ้นภายใตชื่อ “Thunder Publishing” ซึ่งเปนหนังสือที่ตอยอดจากรายการโทรทัศนของ 
TVT เปนประเภทชวนชิมรานอรอยรอบกรุงเทพฯ นอกจากนี้ยังมีหนังสือในลักษณะนําเสนอ
เก่ียวกับขอคิดในการใชชีวิต 
 
รูปท่ี 3: ภาพพ็อคเก็ตบุคท่ีพิมพออกจําหนาย 
 
 
 
 
 
 
 
กลุมลูกคาเปาหมาย 

1)  รายไดคาโฆษณา: เกิดจากธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน กลุมลูกคาหลักแบงเปน 2 กลุม 
 1.1 กลุมผูประกอบการที่เปนเจาของผลิตภัณฑและบริการ (direct customer) ทั้งเอกชน

ทั่วไป หรือเจาของผลิตภัณฑที่มีความสนใจที่จะประชาสัมพันธหรือโปรโมทสินคา 
 1.2 กลุมบริษัทตัวแทนโฆษณา (agency) ที่ดําเนินธุรกิจบริหารส่ือโฆษณา โดยไดรับการ

จางจากเจาของผลิตภัณฑใหดูแลจัดการและหาชองทางการโฆษณาประชาสัมพันธเพื่อ
โปรโมทสินคาและบริการ 
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ตารางท่ี 6: สัดสวนรายไดคาโฆษณาแยกตามกลุมลูกคา 
งบการเงินรวม จากการรวมธุรกิจภายใต 

การควบคุมเดียวกัน 
งบการเงินรวม 

กลุมลูกคา 
2555 2556 2557 

ลูกคาผูประกอบการที่เปน
เจาของผลิตภัณฑและ
บริการ 

37.03% 28.55% 31.74% 

ลูกคาบริษัทตัวแทน 
โฆษณา 

62.97% 71.45% 68.26% 

ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัท 
 
2)  รายไดจากการบริการ: กลุมลูกคาในสวนจางผลิตรายการโทรทัศน คือ ผูที่สนใจผลิต

รายการโทรทัศน รวมถึงเจาของสถานี เจาของผลิตภัณฑที่ไมสามารถผลิตรายการได ซึ่ง
รายการรับจางผลิตอาจเปนการรับจางในรูปแบบของการจางรายโปรเจ็ค การจางผลิต
ละครหนึ่งเร่ือง การจางผลิตรายการเปนซีซั่น เปนตน สวนของการจางจัดงานอีเวนทหรือ
กิจกรรม กลุมลูกคาไดแก เจาของผลิตภณัฑ บริษัทเอกชน ราชการ และสถานีโทรทัศน 
การเขารับงานแบงไดเปน 2 ลักษณะหลัก ๆ คือ 1) งานท่ีเปนสวนของราชการ จะใชวิธีการ
ประมูลงานแขงขันกับผูรับจางรายอื่น และ 2) งานที่เปนสวนบริษัทเอกชน จะเปนการเขา
นําเสนอผลงานโดยตรงกับทางบริษัท หากผลงานเปนที่ยอมรับ ก็จะไดรับหนาที่ดูแลงาน 

 
ตารางท่ี 7: สัดสวนรายไดจากการบริการ 

งบการเงินรวม จากการรวมธุรกิจภายใต 
การควบคุมเดียวกัน 

งบการเงินรวม 
กลุมลูกคา 

2555 2556 2557 
รับจางออกแบบและผลิต 68.47% 33.69% 73.34% 
รับจางผลิตอยางเดียว 0.00% 59.08% 0.00% 
รับจางจัดอีเวนท 31.53% 7.23% 26.66% 
ท่ีมา: ขอมูลจากบริษัท 
 
ภาวะอุตสาหกรรมและการแขงขัน 

ป 2557 ถือวาเปนปที่ไมดีนักสําหรับภาครวมอุตสาหกรรมโฆษณาของไทย โดยเม็ดเงิน
โฆษณารวมมีการปรับตัวลงท่ี 9.5% y-y ที่ 102,346 ลานบาท สงผลใหโฆษณาทางโทรทัศนที่
เก่ียวของกับ TVT มีการปรับตัวลง 7.9% มีมูลคาที่ 63,776 ลานบาท โดยมีปจจัยหลัก ๆ ไดแก 
1) กําลังซ้ือภายในประเทศที่ชะลอตัวมาต้ังแตคร่ึงปหลัง 2556 ทําใหเจาของสินคาตาง ๆ ไมมี
ความม่ันใจตอการใชงบโฆษณา จึงไดมีการชะลอการใชงบ ขามมาในป 2557 เศรษฐกิจไมได  
มีการฟนตัว ทั้งจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่สงผลตอการสงออกและปญหาการเมืองภายในประ 
เทศ สงผลใหในป 2557 จีดีพีของไทยเติบโตที่เพียง 0.7% 2) สถานการณการเมืองภายใน 
ประเทศที่เร่ิมคุกรุนมาต้ังแต 4Q56 ขามมาในป 2557 ที่รุนแรงมากขึ้น จนนําไปสูการปฎิวัติ
ของทหารในวันที่ 22 พ.ค. 2557 และประกาศใชกฎอัยการศึก และ 3) การเกิดของทีวีดิจิตอลที่
เปดประมูลในปลายป 2556 และออกใบอนุญาตในแกผูประมูลชนะทั้ง 24 ชอง ในเดือน เม.ย. 
2557 รวมถึงใบอนุญาตทีวีสาธารณะของชองเดิม 3 ชอง (ชอง 5, NBT, Thai PBS) ทําให
อุตสาหกรรมเปล่ียนไป จํานวนชองมีเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ทําใหผูลงโฆษณาชะลอการใช
งบเพื่อดูการตอบรับทีวีดิจิตอลของประชาชน 
 
สําหรับในป 2558 แนวโนมดีขึ้นจากป 2557 จากจีดีพีของไทยที่มีอัตราการเติบโตที่ดีขึ้นมาก 
y-y โดยมีการคาดการณวาจีดีพีของไทยโตที่ 2.8-3.8% อีกทั้งภายหลังการเขายึดอํานาจของ
ทหาร ประเทศก็มีความสงบมากขึ้น รวมถึงทีวีดิจิตอลที่เร่ิมมีการจัดทําเรตต้ิงของนีลเส็น ก็ทํา
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ใหผูใชเม็ดเงินโฆษณาสามารถจะเลือกลงโฆษณาไดตามเรตต้ิง และกลุมลูกคาเปาหมายได
ชัดเจน สถานการณที่ดีขึ้นจึงคาดการณวาเม็ดเงินโฆษณารวมจะมีอัตราการเติบโต 5-10% y-y 
 
ในดานของผูผลิตรายการโทรทัศน การเกิดขึ้นของทีวีดิจิตอล สงผลใหชองทางการจัดจําหนาย
มีเพิ่มมากขึ้น และเปนการลดการพึ่งพิงตอสถานีโทรทัศน จากขอมูลของศูนยวิจัยกสิกรไทยชี้
วา การเปล่ียนผานเขาสูยุคทีวีดิจิตอล จะเปนปจจัยหลักผลักดันใหตลาดผลิตรายการโทรทัศน 
ในประเทศเติบโตและคึกคักมากขึ้น และการท่ี กสทช. ไดทยอยแจกคูปองทีวีดิจิตอล ทําให
จํานวนประชากรที่เขาถึงทีวีดิจิตอลมีเพิ่มมากขึ้น  
 
การเปล่ียนผานเขาสูยุคทีวีดิจิตอลจะกอใหเกิดแนวโนมและโอกาสทางธุรกิจ ดังตอไปนี้ 
1. ผูผลิตรายการโทรทัศนมีชองทางในการผลิตรายการออกสูชองฟรีทีวีมากขึ้น จากเดิม 6 

ชองฟรีทีวีอะนาล็อก เปน 24 ชองทีวีดิจิตอล และยังมีทีวีดิจิตอลสาธารณะอีก 12 ชอง ซึ่ง
ปจจุบันมีแลว 3 ชอง รวมถึงการแขงขันจากผูผลิตรายการหนาใหมที่มีความคิดสรางสรรค 
ที่สามารถนําเสนอรายการผานชองฟรีทีวีไดมากขึ้น 

2. การแขงขันดานคุณภาพของเนื้อหารายการโทรทัศนและนําเสนอความแตกตางและแปลก
ใหม เพื่อดึงดูดสายตาผูชม ทําใหสถานียอมคัดเลือกเนื้อหารายการที่มีคุณภาพ สงผลให
ผูผลิตรายการโทรทัศนเปนที่ตองการมากขึ้น เพราะแตละสถานีตองมีการพัฒนาเนื้อหา
รายการใหมีคุณภาพ ควบคูไปกับการสรางสรรครายการ ทําใหผูผลิตรายการโทรทัศน
สามารถผลิตเนื้อหารายการไดตามประเภทที่ตนมีความถนัดและถายทอดไปยังกลุมผูชม
ไดตรงกลุมมากย่ิงขึ้น 

3. ธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับการผลิตรายการโทรทัศน เชน ใหเชาอุปกรณการถายทํา ใหเชา
สตูดิโอ ใหเชาชุดนักแสดง งานเทคนิคพิเศษ และงานตัดตอ จะไดรับอานิสงคในการรับ 
จางชวงตอ นํามาซึ่งโอกาสทางธุรกิจสําหรับผูประกอบการในธุรกิจที่เก่ียวเนื่องที่มีบทบาท
ในการรับจางชวงตอจากผูผลิตรายการโทรทัศน 

4. การผลิตรายการโทรทัศนที่มีคุณภาพ และไดรับความนิยมตองอาศัยความคิดริเร่ิมสราง 
สรรค เสนอรายการท่ีแตกตางเพ่ือสรางความนิยมจากผูชม ปจจุบัน นอกจาก TVT ผูผลิต
รายการโทรทัศนรายใหญ ไดแก กันตนา, เจ เอส แอล, โพลีพลัส เปนตน โดย TVT มี
จุดเดนในการสรางสรรครายการโทรทัศนขึ้นเอง เพื่อเปนทรัพยสินทางปญญาของ TVT 
เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแขงขัน TVT ไดมีการผลิตรายการใหม ๆ ที่มีการตอบรับอยางดี
จากผูชมรายการและลูกคา 

 
โครงการในอนาคต 

1)  โครงการกอสรางสตูดิโอ 
 TVT มีโครงการท่ีจะกอสรางสตูดิโอสําหรับถายทํารายการแหงใหมจํานวน 3 สตูดิโอ จาก

เดิมมี 2 สตูดิโอ เพื่อรองรับการขยายกิจการ รวมถึงเพื่อรองรับการขยายตัวของธุรกิจผลิต
ส่ือโทรทัศน คาดวาจะใชงบประมาณในการกอสราง ตกแตงสถานที่ราว 200 ลานบาท จะ
ใชระยะเวลากอสรางและเสร็จสมบูรณประมาณ 2 ป (กลางป 2559) โดยปจจุบันอยู
ระหวางกอสรางงานฐานราก 

2) ขยายการผลิตรายการโทรทัศน  
 TVT มีแผนที่จะขยายการผลิตรายการโทรทัศน เพื่อเพิ่มการผลิตและรูปแบบรายการ ซึ่งจะ

เปนตัวชวยในการขยายฐานลูกคาและสรางรายไดใหเพิ่มขึ้น อีกทั้งเพื่อตอบสนองความ
ตองการของผูชมไดอยางครอบคลุมและทุกกลุม คาดจะใชเงินลงทุนเพื่อขยายธุรกิจราว 
100 ลานบาท  

3) ลงทุนในระบบถายทํา 
 TVT มีแผนที่จะลงทุนในระบบถายทําสําหรับใชในการผลิตรายการ เนื่องจากปจจุบันการ

ถายทํารายการบางขั้นตอน TVT จําเปนตองวาจางบุคคลภายนอกที่มีอุปกรณคุณภาพสูง 
สําหรับใชในการถายทํา การลงทุนในระบบถายทําจะชวยใหสามารถลดตนทุนการผลิตได
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ประมาณ 10-20% ของตนทุนการผลิตปจจุบัน และยังสามารถสรางรายไดเพิ่มจากการ
ใหบริการเชาระบบหรือจัดการระบบใหผูผลิตรายอื่น คาดจะใชเงินลงทุนราว 30 ลานบาท 

 
ในป 2557 กําไรสุทธิปรับลงจากการเมือง เศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมโฆษณา 

ผลจากปญหาการเมืองในประเทศที่เกิดขึ้นจนนําไปสูการปฎิวัติในวันที่ 22 พ.ค. 2557 ทําให
ผูบริโภคและผูลงโฆษณาขาดความเช่ือม่ัน สงผลตอภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ผนวกกับ
มูลคาการสงออกท่ีติดลบ 0.4% จากเศรษฐกิจคูคาที่ชะลอตัวและเงินบาทท่ีแข็งคาขึ้น ทําใหจี
ดีพีของไทยโตเพียง 0.7% โดยอุตสาหกรรมโฆษณาภายในประเทศจะอิงกับภาวะเศรษฐกิจ 
ทําใหงบโฆษณารวมของอุตสาหกรรมปรับตัวลง 9.5% y-y เปน 102,346 ลานบาท ประกอบ
กับเกิดการเปล่ียนแปลงในอุตสาหกรรมส่ือโทรทัศน ซึ่งเปนชองทางในการโฆษณาท่ีใหญสุดมี
สวนแบงตลาดในอุตสาหกรรมโฆษณารวมกวา 60% จากการเปดประมูลชองทีวีดิจิตอลเชิง
พาณิชย 24 ชองของ กสทช. เม่ือปลายป 2556 และเร่ิมออกอากาศวันที่ 25 เม.ย. 2557 สวน
ชอง 5 , เอ็นบีที และไทย พีบีเอส เปล่ียนเปนทีวีดิจิตอลสาธารณะ ทําใหผูใชงบโฆษณาบาง
รายยังไมม่ันใจตอทีวีดิจิตอลไดชะลอการใชงบ และบางสวนก็มีการปนงบไปลงในทีวีดิจิตอลท่ี
มีอัตราคาโฆษณาท่ีถูกกวา โฆษณาในส่ือโทรทัศนจึงลดลง 7.9% y-y เปน 63,776 ลานบาท 
 
จากโฆษณาในส่ือโทรทัศนที่ลดลง ไดกระทบกับรายไดคาโฆษณาท่ีเปนรายไดหลักของ TVT 
ในป 2557 ปรับตัวลง 14.3% y-y เปน 322 ลานบาท แมรายไดจากการใหบริการโตขึ้น 22.5% 
เปน 108 ลานบาท แตก็ไมสามารถชดเชยรายไดที่หดตัวลงของรายไดคาโฆษณาไดทั้งหมด 
เม่ือรวมรายไดบริหารศิลปนและขายหนังสือ สงผลใหรายไดรวมลดลง 7.6% y-y เปน 433 
ลานบาท ในขณะท่ีตนทุนรวมยังควบคุมไดดีลดลง 7.8% ใกลเคียงกับรายได จากการควบคุม
ตนทุนการใหบริการที่เพิ่มขึ้นเพียง 1% เทียบรายไดที่โต 22.5% ทําใหยังรักษาอัตรากําไร
ขั้นตนไดใกลเคียงป 2556 แตรายไดที่ลดลงทําใหกําไรขั้นตนลดลงตาม คาใชจายขาย/บริหาร
ปรับตัวขึ้น 15.8% จากโบนัสและผลประโยชนผูกผันของพนักงาน ประกอบกับรายไดอื่นลดลง 
75.8% จากการขายสิทธิการเชาออกไป จึงทําใหมีกําไรสุทธิในสวนของ TVT ที่ 20.99 ลาน
บาท ลดลง 26.7% y-y 
 
ป 2558 ทิศทางดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ และการเขาถึงทีวีดิจิตอลของผูชมที่เพ่ิมขึ้น 

ในป 2558 ภาวะเศรษฐกิจที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น โดยคาดการณวาจีดีพีของไทยจะโตในชวง 
2.8-3.8% ดีกวาป 2557 ที่ 0.7% ซึ่งอุตสาหกรรมโฆษณาจะอิงกับภาวะเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศ ทําใหคาดการณวาเม็ดเงินโฆษณารวมจะมีการเติบโตท่ี 5-10% ประกอบกับการเขา 
ถึงทีวีดิจิตอลของครัวเรือนก็มีมากขึ้น จากการแจกคูปองแลกซื้อกลองทีวีดิจิตอลของ กสทช. ที่
ไดทํามาแลว 6 คร้ัง จํานวน 8.33 ลานใบ และการใหบริการโครงขายที่จะครอบคลุมพื้นที่ใน
การออกอากาศไดไมนอยกวา 80% ของครัวเรือนตามขอกําหนด จากป 2557 ที่ 50% ทําให
ชองทีวีดิจิตอลตาง ๆ หันมาพัฒนารายการใหมทั้งผลิตเองและสรรหารายการจากผูผลิตที่มี
ประสบการณหรือการจางผูผลิตผลิตรายการ เพื่อสรางเรตต้ิงใหกับชองที่จะดึงเม็ดเงินโฆษณา 
รวมถึงการปรับขึ้นคาโฆษณา 
 
จากเหตุขางตน คาดวาจะสงผลดีตอ TVT ทั้งรายไดคาโฆษณาที่จะฟนตัว และงานรับจางผลิต
รายการ รวมถึงงานอีเวนท โดย TVT มีรายการใหม ซึ่งเปนรายการของ TVT เอง คือ “Hidden 
Singer เสียงลับจําไมค” และรายการ Family Fighting ที่มีเวลาออกอากาศมากขึ้นเปนเต็มป 
งานรับจางผลิตรายการใหกับชองไทยรัฐทีวี 1 รายการ “Who’s Asking Thailand ปุจฉา
มหาชน” งานรับจางผลิตละครใหกับชอง 3 “ทางผานกามเทพ” โดยงานรับจางผลิตมีแนวโนม
มากขึ้น ทาง TVT จึงจะมุงเนนงานรับจางผลิตรายการมากขึ้นตามโอกาสทางธุรกิจ และยังมี
ความเส่ียงและผันผวนในเร่ืองรายไดนอยกวาการผลิตรายการเพื่อขายโฆษณา คาดรายไดจาก
คาโฆษณาและรายไดจากการใหบริการโตที่ 11.2% และ 75.8% ที่ 358 ลานบาท และ 189 
ลานบาท ตามลําดับ โดยรายไดรวมคาดจะโตที่ 27.4% y-y เปน 551 ลานบาท ประกอบกับ
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รายการที่เคยผลิตแลวขาดทุนในปกอน ปนี้ก็ไดยกเลิกไป คาดอัตรากําไรขั้นตนจะปรับขึ้นเปน 
33.5% จากปกอนที่ 29.6% คาใชจายขาย/บริหารคาดปรับตัวขึ้น 13.5% ตามการขยายธุรกิจ 
อีกทั้งจะรับรูการรวมงบของบริษัทยอย CMED และ EM ที่เขาถือหุน 99.99% ในเดือน ส.ค. 
2557 ทําใหไมตองปนกําไรในสวนของผูถือหุนสวนนอยที่ในป 2557 มีอยู 13.31 ลานบาท 
คาดวาในป 2558 จะมีกําไรสุทธิที่ 73.69 ลานบาท เพิ่มขึ้น 251.0% y-y 
 
ประเมินราคาพ้ืนฐานป 2558 อยูที่ 2.76 บาท อิง P/E ที่ 30 เทา 

ทางฝายไดประเมินราคาพ้ืนฐานของ TVT ป 2558 อยูที่ 2.76 บาท อิง P/E ที่ 30 เทา เทียบ 
เคียง P/E เฉล่ียของกลุมส่ือและส่ิงพิมพในชวงป 2555 - 2557 ที่ราว 30 เทา และคาดการณ
เงินปนผลที่ 0.045 บาท อิง Payout Ratio ที่ 50% 
 
ปจจัยเส่ียงของ TVT 

1 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ: TVT มีรายไดคาโฆษณาจากลูกคารายหน่ึงใน
กลุมบริษัทตัวแทนโฆษณา (Agency) เกินกวา 30% ของรายไดคาโฆษณา ทําใหมีความ
เส่ียงจากการถูกลดปริมาณการซ้ือเวลาหรือยกเลิกการซ้ือเวลาโฆษณา 

2 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงสถานีโทรทัศนเพื่อออกอากาศรายการ: รายไดคาโฆษณาเกิด
จากธุรกิจรายการโทรทัศน โดยในป 2557 TVT มีคาเชาเวลากับสถานีโทรทัศนแหงหนึ่ง
มากกวา 30% ของตนทุนขายและบริการ จึงอาจไดรับความเส่ียงจากการพ่ึงพิงการ
ออกอากาศรายการที่ผลิตผานสถานีดังกลาว 

3 ความเส่ียงจากการไมมีสัญญา หรือขอตกลงการผลิตรายการกับสถานีโทรทัศนบาง
สถานี: เนื่องจากการผลิตและออกอากาศทางชอง 3 ไมมีการทําสัญญาหรือขอตกลงใน
การใหเชาเวลาออกอากาศเปนลายลักษณอักษร จึงไมมีเอกสารที่เปนหลักฐานเพ่ือแสดง
ใหเห็นถึงภาระผูกพันที่มีกับทางสถานี 

4 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมโฆษณา: ผลการดําเนินงานของ 
TVT จะผันแปรไปตามการตัดสินใจของผูซื้อเวลาโฆษณา ซึ่งคาใชจายในการโฆษณาจะ
ผันแปรไปตามภาวะเศรษฐกิจและการเมือง 

5 ความเส่ียงจากลิขสิทธิ์รายการท่ีซื้อมาจากตางประเทศ: TVT มีลิขสิทธิ์รายการตาง 
ประเทศในรายการเทค มี เอาท ไทยแลนด และ แดนซ ยัว แฟท ออฟ หากไมไดรับการตอ
สัญญาจากเจาของลิขสิทธิ์ หรือไมสามารถจัดหารายการที่มีลิขสิทธิ์จากตางประเทศได 
จะทําใหสูญเสียโอกาสในการสรางรายได 

6 ความเส่ียงดานการผลิตรายการ: ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรดานการผลิตที่มี
คุณภาพ ความเส่ียงจากการวาจางทีมจากภายนอก และความเส่ียงดานการเปล่ียน 
แปลงเทคโนโลยี ซึ่งจะมีผลตอการผลิตและคุณภาพของรายการที่ผลิต 

7 ความเส่ียงจากการเส่ือมความนิยม หรือกระแสความนิยมของผูบริโภคตอรายการของ 
TVT: ซึ่งจะทําใหมีผลตอรายไดของ TVT 

8 ความเส่ียงจากการขยายตัวของส่ือโฆษณาประเภทอื่น: การขยายตัวของส่ือโฆษณาอื่น
อาจทําใหงบประมาณการโฆษณาผานโทรทัศนถูกแบงลงไปในส่ือประเภทอื่น จะมีผลตอ 
การเติบโตของโฆษณาผานโทรทัศน 

9 ความเส่ียงดานการพึ่งพิงผูบริหารหลัก: ครอบครัววรรณภิญโญถือเปนผูบริหารหลักและ
ยังเปนผูถือหุนใหญ ภายหลังการเสนอขาย IPO จะถือหุนที่ 66.39% ซึ่งหากมีการ
เปล่ียนแปลงผูบริหารหลักอาจสงผลตอการดําเนินงานของ TVT 

 
 
 
 
 
 



 
 

Page | 12 | PHILLIP SECURITIES (THAILAND)  

TVT IPO 

 

 

 

 

งบกําไรขาดทุน

งบรวมส้ินสุด ธ.ค., ลานบาท 2556 2557 2558E 2559E

รายได 468.2 432.8 551.4 653.4

EBITDA 87.7 61.1 110.6 147.1

คาเสื่อม/การตัดจําหนาย 13.9 12.9 16.8 22.9

EBIT 73.9 48.2 93.8 124.2

ดอกเบีย้ (จาย) รับ -0.3 -3.8 -1.7 -3.9

รายการอ่ืนๆ 0.0 0.0 0.0 0.0

สวนแบงกําไรบ.รวม/กิจการรวมคา 0.0 0.0 0.0 0.0

รายการพิเศษ 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรกอนภาษี 73.6 44.4 92.1 120.3

ภาษีจาย 17.3 10.1 18.4 24.1

กําไรหลังภาษี 56.3 34.3 73.7 96.2

สวนท่ีไมมีอํานาจควบคุมของบ.ยอย 27.6 13.3 0.0 0.0

กําไรสุทธิ, ตามรายงาน 28.7 21.0 73.7 96.2

กําไรสุทธิ, ปรับปรุง 28.7 21.0 73.7 96.2

ขอมูลตอหุน

งบรวมส้ินสุด ธ.ค., บาท 2556 2557 2558E 2559E

กําไรตอหุน, ตามรายงาน 0.24 0.03 0.09 0.12

กําไรตอหุน, ปรับปรุง 0.24 0.03 0.09 0.12

เงินปนผลตอหุน NA NA 0.05 0.06

มูลคาตามบญัชีตอหุน 2.20 0.42 0.83 0.87
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 การจดัอันดับบรรษทัภิบาล ‐2557

BAFS BCP BTS CPN EGCO GRAMMY HANA INTUCH IRPC TOP

KBANK KKP KTB MINT PSL PTT PTTEP PTTGC SAMART IVL

SAT SC SCB SE‐ED SIM SPALI TISCO TMB THCOM SAMTEL

AAV ACAP ADVANC ANAN AOT ASIMAR ASK ASP BANPU BAY

BBL BECL BIGC BKI BLA BMCL BROOK CENTEL CFRESH CIMBT

CK CNT CPF CSL DELTA DRT DTAC DTC EASTW EE

ERW GBX GC GFPT GUNKUL HEMRAJ HMPRO ICC KCE KSL

LANNA LH LHBANK LOXLEY LPN MACO MC MCOT NBC NCH

NINE NKI NMG NSI OCC OFM PAP PE PG PHOL

PJW PM PPS PR PRANDA PS PT QH RATCH ROBINS

RS S & J SAMCO SCC SINGER SIS SITHAI SNC SNP SPI

SSF SSI SSSC STA SVI TCAP TF THAI THANI THCOM

TIP TIPCO TK TKT TNITY TNL TOG TRC TRUE TSTE

TSTH TTA TTW TVO UAC VGI VNT WACOAL

2S AF AH AHC AIT AJ AKP AKR AMANAH AMARIN

AMATA AP APCO APCS AQUA ARIP AS ASIA AYUD BEAUTY

BEC BFIT BH BJC BJCHI BOL BTNC BWG CCET CGD

CGS CHOW CI CKP CM CMR CSC CSP CSS DCC

DEMCO DNA EA ESSO FE FORTH FPI GENCO GL GLOBAL

GLOW GOLD HOTPOT HTC HTECH HYDRO IFS IHL INET IRC

IRCP ITD KBS KGI KKC KTC L&E LRH LST MAJOR

MAKRO MATCH MBK MBKET MEGA MFC MFEC MJD MODERN MONO

MOONG MPG MTI NC NTV NUSA NWR NYT OGC OISHI

PACE PATO PB PDI PICO PPM PPP PREB PRG PRIN

PTG QLT QTC RCL SABINA SALEE SCBLIF SCCC SCG SEAFCO

SEAOIL SFP SIAM SIRI SKR SMG SMK SMPC SMT SOLAR

SPC SPCG SPPT SST STANLY STEC STPI SUC SWC SYMC

SYNEX SYNTEC TASCO TBSP TEAM TFD TFI THANA THIP THREL

TIC TICON TIW TKS TLUXE TMI TMT TNDT TPC TPCORP

TRT TRU TSC TTCL TUF TVD TWFP UMI UP UPF

UPOIC UT UV UWC VIH WAVE WHA WIN WINNER YUASA

ZMICO

เกณฑการจดัอันดบับรรษัทภิบาล
ระดับคะแนน

ตํ่ากวา 50%

50‐59%

60‐60%

70‐79%

80‐89%

90‐100%

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะชน และเปน
ขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถงึได ดังน้ัน ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก 
โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการประเมิน 
อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วนัท่ีปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน
ไทยเทาน้ัน ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได ภายหลังวนัดังกลาว ท้ังน้ี บริษทัหลักทรัพยฟลลิป 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิไดยนืยนัหรือรับรองถงึความถกูตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใดผล
การสํารวจดังกลาวแตอยางใด

สญัลกัษณ

ไมมีสัญลักษณใดๆ
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โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม 
ชือ่กลุมอุตสาหกรรม ชือ่หมวดธุรกจิ ชือ่ยอดัชนี
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร AGRI

อาหารและเครื่องดื่ม FOOD

สินคาอุปโภคบริโภค แฟชั่น FASHION

ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน HOME

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ PERSON

ธุรกิจการเงนิ ธนาคาร BANK

เงนิทุนและหลักทรัพย FIN

ประกันภัยและประกันชีวติ INSUR

สินคาอุตสาหกรรม ยานยนต AUTO

วสัดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร IMM

บรรจุภัณฑ PKG

กระดาษและวสัดุการพมิพ PAPER

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ PETRO

เหล็ก STEEL

อสังหาริมทรัพยและกอสราง วสัดุกอสราง CONMAT

บริการรับเหมากอสราง CONS 

พฒันาอสังหาริมทรัพย PROP

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและ PF&REIT 

กองทรัสตเพือ่การลงทุนในอสังหาริมทรัพย
ทรัพยากร พลังงานและสาธารณปูโภค ENERG

เหมืองแร MINE

บริการ พาณชิย COMM

สื่อและสิ่งพมิพ MEDIA

การแพทย HELTH

การทองเที่ยวและสันทนาการ TOURISM

บริการเฉพาะกิจ PROF

ขนสงและโลจิสติกส TRANS

เทคโนโลยี ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ETRON

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร ICT

คาํนยิามชนดิของหุน
Blue  Chip Stock :  หุนที่มีพืน้ฐานที่ดีที่สุดในกลุม
Growth Stock :  หุนที่มีอัตราการเติบโต 2 ปตอเนื่องเฉลี่ยไมต่ํากวา 15%

Dividend Stock :  หุนที่ไดรับอัตราผลตอบแทนเงนิปนผลอยางนอย 5%

Turnaround Stock :  หุนที่มีผลประกอบการฟนตัวดีขึ้น
Defens ive  Stock :  หุนที่มีเสถยีรภาพ
Hidden Asset Stock :  หุนที่มีสินทรัพยแอบแฝง
Cycl ica l  Stock :  หุนตามวฎัจักรธุรกิจ

เกณฑในการใหคําแนะนํา
ผลตอบแทนเปรียบเทียบราคาพื้นฐาน คําแนะนํา
      > +10% ซื้อ
     0% ถงึ + 10% ถอื
       < 0% ขาย

หมายเหตุ
PSR ไมไดพจิารณาคําแนะนําการลงทุนจากเพยีงแคชวงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ แตยงัคํานึงถงึปจจัยเชิงคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทียบกับความ
เสี่ยงของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวขึ้นของราคาหุน,ปจจัยเรงของราคาหุน รวมถงึ แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนํา
ขั้นสุดทาย
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ฝายวเิคราะหหลักทรพัย
ปจจัยพ้ืนฐาน เลขทะเบียน โทรศัพท กลุมอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA นักวเิคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744 02 635 1700 ตอ 480 เงนิทุนหลักทรัพย พาณิชย
รัศดา ทวแีสงสกุลไทย นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972 02 635 1700 ตอ 482 ICT พลังงาน การแพทย
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย, CFA นักวเิคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375 02 635 1700 ตอ 481 วสัดุกอสราง อสังหาริมทรัพย
นาร ีอภิเศวตกานต นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971 02 635 1700 ตอ 484 เกษตรและอาหาร ช้ินสวนอิเล็คทรอนิคส
สยาม ติยานนท นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970 02 635 1700 ตอ 483 ขนสงและโลจิสติกส ส่ือและส่ิงพิมพ
อรมงคล  ตันติธนาธร นักวเิคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100 02 635 1700 ตอ 491 ยานยนต พลังงาน ปโตรเคมี
อดิสรณ มุงพาลชล นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18577 02 635 1700 ตอ 497 ธนาคาร เงนิทุนหลักทรัพย ประกันภัย
วชุิดา ศิริพลอยประกาย นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #55956 02 635 1700 ตอ 525 พาณชิย อาหารและเครื่องด่ืม ทองเท่ียว
ศุทธนุช  ชัยสําเร็จ นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #61708 02 635 1700 ตอ 528 วสัดุกอสราง อสังหาริมทรัพย
จิตพันธ ขวญัจิตร ผูชวยนักวเิคราะห

กลยทุธการลงทุน
ธีรดา ชาญยิง่ยงค นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501 02 635 1700 ตอ 487
ชุติกาญจน สันติเมธวรุิฬ นักวเิคราะหการลงทุนดานสัญญาซ้ือขายลวงหนา #37928 02 635 1700 ตอ 494
วรีจักร  จึงเกียรติขจร นักวเิคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #28087 02 635 1700 ตอ 495
ฤทธิพร สงเสริมสวสัด์ิ นักวเิคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #39756 02 635 1700 ตอ 527
ภูเบศ วริิยะยทุมา ผูชวยนักวเิคราะห

วิเคราะหทางเทคนคิ
ศศิมา หตัถกิจนิกร นักวเิคราะหการลงทุนปจจัยทางเทคนิค #18328 02 635 1700 ตอ 490
กนกศักด์ิ วทุธิพันธุ นักวเิคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423 02 635 1700 ตอ 485

ฐานขอมลูและการผลติ
มนันพัทธ ยนืยงวฒันากร
สุธิพร อุปแกว
ศรสวรรค ฉิมกล่ิน

เรียบเรียงและแปลภาษา
ไชยยศ อิงคสรรัตน
เนาวรัตน  อังกุรสุชน
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สาขาในประเทศ
กรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ ช้ัน 15 อาคารวรวฒัน  ถ.สีลม โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 
ศรีนครินทร ช้ัน 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ถ.ศรีนครินทร โทร. 0 2722 8344‐53
วภิาวดี ช้ัน 15 อาคารเลาเปงงวน 1 ถ.วภิาวดี‐รังสิต โทร. 0 2618 8400
เยาวราช ช้ัน 19 อาคารกาญจนทัต  ถ.เยาวราช  โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777
บางกะป 1 ช้ัน 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3263
บางกะป 2 ช้ัน 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3469
หวัลําโพง ช้ัน 4  อาคารต้ังฮั้วปก ถ.พระราม 4 โทร.  0 2639 1200
รังสิต ช้ัน G ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต  ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2958 5040
สินธร ช้ัน 19 อาคารสินธรทาวเวอร 3  ถ.วทิย ุโทร. 0 2650 9717
สยามดิสคัฟเวอรี่ ช้ัน 11 อาคารสยามทาวเวอร  ถ.พระราม โทร. 0 2658 0776
เซ็นทรัลเวลิด ช้ัน 17 อาคาร ดิ ออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวลิด ถ.พระราม 1 โทร. 0 2264 5699

ตางจังหวัด
ขอนแกน ช้ัน 4 อาคารโควยูฮะ ถ.มิตรภาพ  โทร 0 4332 5044‐8
ขอนแกน ‐ ริมบึง ช้ัน 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง โทร. 0 4322 6026
เชียงใหม 313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  โทร. 0 5314 1969
พิษณโุลก ช้ัน 2  อาคารไทยศิวารัตน   ถ.บรมไตรโลกนารถ โทร.  0 5524 3646
หาดใหญ ช้ัน 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  ถ.ราษฎรยนิดี  โทร.  0 7423 4095‐99
หาดใหญ‐เพชรเกษม ช้ัน 3  อาคารเรดารกรุป 607ถ.เพชรเกษม  โทร.  0 7422 3044
สุราษฎรธานี 62/9  ถ.ดอนนก  โทร 077 206 131
แหลมฉบัง 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสุขลา โทร. 0 3849 0669
ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 25/45 ถ.กรมหลวงชุมพร  โทร.  0 7757 0652‐3

สาขาตางประเทศ
SINGAPORE   Phil l ip Securities  Pte Ltd Raffles  City Tower Tel  : (65) 6533 6001 www.poems.com.sg

HONG KONG   Phil l ip Securities  (HK) Ltd 11/F United Centre 95 Queensway, Tel  (852) 22776600  www.phil l ip.com.hk

MALAYSIA   Phil l ip Capital  Management Sdn Bhd, Block B Level  3 Megan Avenue Tel  (603) 21628841 www.poems.com.my

JAPAN   Phil l ip Securities  Japan, Ltd 4‐2 Nihonbashi  Kabuto‐cho, Chuo‐ku, Tokyo Tel  (81‐3) 36662101

INDONESIA  PT Phil l ip Securities  Indonesia  ANZ Tower Level  23B, Tel  (62‐21) 57900800 www.phil l ip.co.id

CHINA  Phil l ip Financial  Advisory (Shanghai) Co. Ltd Ocean Tower Unit 2318 Tel  (86‐21) 51699200 www.phil l ip.com.cn

FRANCE  King & Shaxson Capital  Limited 3rd Flr, 35 Rue de la  Bienfaisance Tel  (33‐1) 45633100 

UNITED KINGDOM  King & Shaxson Capital  Limited 6th Flr, Candlewick House, Tel  (44‐20) 7426 5950 www.kingandshaxson.com

UNITED STATES Phil l ip Futures  Inc The Chicago Board of Trade Building Tel  +1.312.356.9000

AUSTRALIA  Phil l ipCapital  Austral ia  Level  37, Coll ins  Street, Melbourne, Tel  (613) 96298380 Fwww.phil l ipcapital.com.au

SRI LANKA  Asha  Phil l ip Securities  Ltd Level  4, Millennium House, Tel: (+94) 11 2429 100  apsl@ashaphil l ip.net

TURKEY  Hak Menkul  Kiymetler A.Ş Dr.Cemil  Bengü Cad. Tel: (+90) (212) 296 84 84 (pbx) akmenkul@hakmenkul.com.tr

INDIA  Phil l ipCapital  (India) Private Limited No. 1, C‐ Block, 2nd Floor,Modern Center , Jacob Circle, K. K. Marg,

Mahalaxmi  Mumbai  400011 Tel: (9122) 2300 2999 Website: www.phil l ipcapital.in

DUBAI  Phil l ipCapital  (India) Pvt Ltd.601, White Crown Building Dubai  UAE. Mahalaxmi  Mumbai  400011

Tel: (9122) 2300 2999 Website: www.phil l ipcapital.in

CAMBODIA Building No71, St 163, Sangkat Toul  Svay Prey I, Khan Chamkarmorn, Phnom Penh, Kingdom of Cambodia

Tel: (855) 23 217 942 Website: www.kredit.com.kh



 
 

 

PHILLIP SECURITIES (THAILAND) | 17 | P a g e  
 

TVT IPO 

การเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธิ์ 
 
ขอมูลและเนื้อหาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดยบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ภายใตขอกําหนดของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.)  การอางถึง “PST” ในรายงานฉบับนี้ ใหหมายความถึง บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) ยกเวนมีการกําหนดเปนอยางอื่น เมื่อทานไดรับหรืออานรายงานฉบับนี้แลว ทานตกลงที่จะปฎิบัติตามขอกําหนดและเงื่อนไขดังตอไปนี้ 
 
ขอมูลและเนื้อหาสาระในเอกสารเผยแพรฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใชงานสวนบุคคลเทานั้น โดยลิขสิทธิ์เปนกรรมสิทธิ์ของ PST แตเพียงผูเดียว บริษัทฯ ขอ
สงวนลิขสิทธิ์ หามใชหรือเปดเผยขอมูลและเนื้อหาสาระในรายงานฉบับนี้ตอสาธารณชนโดยไมไดรับอนุญาต หามคัดลอกหรือทําซํ้ารายงานฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือ
บางสวน โดยไมไดรับอนุญาตจาก PST กอน ยกเวนการคัดลอกรายงานทั้งฉบับเพื่อใชเผยแพรภายในเทานั้น หากทานไดรับรายงานฉบับนี้โดยไมไดต้ังใจ โปรดลบหรือ
ทําลายรายงานฉบับนี้ และแจงกลับผูสงทันท ี
 
รายงานฉบับนี้จัดทําและเผยแพรโดย PST เพื่อใชเปนขอมูลอางอิงเทานั้น  ขอมูล หรือความคิดเห็นใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ ไมไดเปนหรือถือเปนการชักชวนหรือ
เสนอแนะเพื่อวัตถุประสงคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย การลงทุน หรืออนุพันธใดๆ แตอยางใด ขอมูลและความคิดเห็นตางๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแลว
วา ถูกตองในขณะจัดพิมพ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงขอมูลที่ทาง PST ไดรับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหลงที่มาของขอมูลดังกลาวโดยทั่วไป มักจะมีการเปดเผยไวในรายงาน
ดวย ทาง PST ไดกําหนดข้ันตอนที่เหมาะสม เพื่อตรวจสอบใหแนใจวาขอมูลดังกลาวถูกตอง แตทั้งนี้ PST มิอาจรับรองความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูล
ดังกลาวได  การดําเนินการซ้ือขายโดยอางอิงรายงานฉบับนี้ถือเปนความเส่ียงของนักลงทุนแตเพียงผูเดียว โดย PST จะไมรับผิดชอบใดๆ ตอผลที่ตามมา ทั้งนี้ราคา
หลักทรัพยและอนพุันธอาจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยางรวดเร็วและเกินคาด และผลการดําเนินงานในอดีตไมจําเปนตองเปนเคร่ืองบงช้ีถึงผลการดําเนินงานใน
อนาคต 
 
รายงานฉบับนื้มิไดจัดทําข้ึนเพื่อวัตถุประสงคในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความตองการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบุคคลใดบุคคลหน่ึงที่ไดรับรายงานฉบับนี้  
นักลงทุนจึงควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทุนของทานเองในการวิเคราะหที่เปนอิสระ เพื่อประกอบการตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการ
เขาลงทุนในหลักทรัพย หรือกลยุทธการลงทุนใดๆ ที่กลาวถึง หรือแนะนําในรายงานฉบับนี้ และพึงตระหนักวาคาดการณแนวโนมในอนาคตอาจไมเกิดข้ึนจริง รายงาน
ฉบับนี้มิไดมีเจตนาเพื่อใชหรือถือเปนการเสนอขายหรือชักจูงใหทําการซ้ือหรือขายหลักทรัพยทีอ่างถึงในรายงานดังกลาวไมวาในกรณีใดๆ ก็ตาม ขอมูลที่อางถึงใน
รายงานบทวิเคราะหฉบับนี้อาจไดมาจากบริการขอมูลการซ้ือขายและสถิติ และจากแหลงขอมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแลวเห็นวามีความนาเช่ือถือได  ทั้งนี้ 
บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุมบริษัทฯ/บริษัทในเครือไมรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาว 
ดวยเหตุนี้จึงไมควรอางอิงขอมูลดังกลาว ทั้งนี้ความเห็น การคาดการณ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา และราคาตางๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อางอิงตาม
วันที่ที่ระบุไวในรายงานดังกลาวเทานั้น และอาจเปล่ียนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา 
 
ขอสําคัญ:  ทานตองรับทราบถึงขอกําหนดและเงื่อนไขในการเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธิ์ดังกลาวนี้ ซ่ึงถือเปนสวนหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห การรับและการนํา
รายงานฉบับนี้ไปใชตอตองเปนไปตามขอกําหนดและเงื่อนไขในการเปดเผยขอมูลและคําสงวนสิทธดังกลาวทุกประการ ทั้งนี้ ทานสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติม
เก่ียวกับบริษัทผูออกหลักทรัพยและหลักทรัพยที่กลาวถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ 
 
การรับรอง:  นักวิเคราะหที่จัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ขอรับรองวา ความเห็นตางๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้เปนมุมมองสวนตัวของนักวิเคราะหที่มี
ตอบริษัทผูออกหลักทรัพย และ/หรือหลักทรัพยดังกลาว โดยที่นักวิเคราะหมิไดมีผลประโยชนทับซอน และไมมีสวนใดของผลตอบแทนท่ีนักวิเคราะหไดรับทั้งในอดีต 
ปจจุบัน และในอนาคตเกี่ยวของกับการใหความเห็นหรือคําแนะนําเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยูในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม 
 
บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือผูที่เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคล
ที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้สามารถใหบริการธุรกรรมทางการเงินตางๆ แกองคกรตางๆ ทั้งในประเทศไทยและทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะ
กิจกรรมเชิงพาณิชย/วาณิชธนกิจ (รวมถึงการใหการสนับสนุน ที่ปรึกษาทางการเงิน หรือธุรกรรมการจัดจําหนายหลักทรัพย) และการเปนนายหนาคาหลักทรัพยหรือ
ธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย ทั้งนี้ PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมีความสัมพนัธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของใน
การจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจมีสวนรวมหรือลงทุนในการทําธุรกรรมกับบริษัทผูออกหลักทรัพยที่ปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี้ และอาจมีการใหบริการ
หรือขอทําธุรกิจกับบริษัทผูออกหลักทรัพยดังกลาว  นอกจากนี้ PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ 
พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจใหคําแนะนําหรือบริการดานการลงทุนแกบริษัทดังกลาว และการลงทุน หรือการลงทุนอื่นๆ 
ที่เก่ียวของที่อาจปรากฎในรายงานเผยแพรฉบับนี้ 
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PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงาน
ฉบับนี้อาจมีการถือสถานะซ้ือหรือขายเปนคร้ังคราวในหลักทรัพยที่อางองิในรายงานฉบับนี้ หรือในสัญญาซ้ือขายลวงหนาประเภทฟวเจอรส หรือออปชั่นที่เก่ียวของ ซ้ือ
หรือขาย พรอมทําการซ้ือหรือขาย ณ ราคาที่กําหนด หรือเขารวมในการทําธุรกรรมใด ๆ ที่เก่ียวของกับหลักทรัพยดังกลาว และไดรับคานายหนาหรือผลตอบแทนอื่นที่
เก่ียวของกับธุรกรรมดังกลาว  เงินลงทุนอาจอยูในรูปแบบสกุลเงินตางๆ เชน สกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ และยูโร ซ่ึงอาจมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางสกุลเงินดอลลารสหรัฐ และยูโร หรือสกุลเงินตราตางประเทศอื่นๆ กับสกุลเงินทองถิน่ของนักลงทุน ความผันผวนดังกลาวอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอมูลคา 
ราคา หรือผลตอบแทนจากเงินลงทุน 
 
ภายใตขอบเขตของกฎหมายที่อนญุาต PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่
เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจเขารวมในธุรกรรมใด ๆ ดังกลาวขางตนไดทุกเมื่อ หรืออาจมีการถือหุนไมวาจะมีนัยสําคัญหรือไมก็ตามในบริษัท 
และการลงทุน หรือการลงทุนที่เก่ียวของที่กลาวถึงในรายงานเผยแพรฉบับนี้ ดวยเหตุนี้ ขอมูลที่ทาง PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST ไดรับ รวมถึง
แตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้อาจไมไดปรากฎในรายงานฉบับนี้ โดย PST หรือบุคคลที่
เก่ียวของหรือมีความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้ อาจ
ดําเนินการตามหรือใชขอมูลดังกลาวกอนหรือทันทีหลงัจากมีการเผยแพรรายงานฉบับนี้ภายใตขอบเขตของกฎหมายที่อนุญาต ทั้งนี้ PST หรือบุคคลที่เก่ียวของหรือมี
ความสัมพันธกับ PST รวมถึงแตไมจํากัดเฉพาะเจาหนาที่ กรรมการ พนักงาน หรือบุคคลที่เก่ียวของในการจัดเตรียมหรือออกรายงานฉบับนี้ อาจจัดทําเอกสารอื่นซ่ึง
อาจไมมีความสอดคลองกับรายงานฉบับดังกลาว หรือมีขอสรุปที่แตกตางไปจากเนื้อหาสาระในรายงานฉบับนี้ 
 
ความเหมาะสมและความเสี่ยง:  รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมลูเทานั้น มิไดจัดทําข้ึนเพื่อวัตถุประสงคในการลงทุน สถานการณทางการเงิน หรือตามความ
ตองการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของผูที่ไดรับรายงานฉบับนี้ หลักทรัพยบางหลักทรัพยอาจมีความเส่ียงสูง และอาจไมเหมาะกับนักลงทุนบางกลุม นักลงทุนจึงควรใชดุลย
พินิจของทานในการตัดสินความเหมาะสมในการลงทุนในหลักทรัพยที่อางถึงในรายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ตามขอกําหนดทางกฎหมาย ภาษี และบัญชีที่เก่ียวของกับ
นักลงทุน และวัตถุประสงคหรือกลยุทธในการลงทุน ฐานะการเงิน และประสบการณในการลงทุนของนักลงทุน การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ หรืออัตราดอกเบ้ีย รวมถึงปจจัยอื่นๆ ทั้งดานการเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจสงผลในเชิงบวกหรือลบตอมูลคาของหลักทรัพยได  ทัง้นี้ ผลประกอบการ
ในอดีตไมจําเปนตองเปนเคร่ืองบงช้ีถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
 
แหลงขอมูล: ความสมบูรณ และความถูกตองของขอมลู  เนื้อหาสาระที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้อางอิงขอมูลจากแหลงขอมูลที่ PST และนักวิเคราะหพิจารณาแลว
เห็นวามีความนาเช่ือถือ แตทั้งนี้ PST และนักวิเคราะหไมรับรองวาขอมูลที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี้มีความถูกตองหรือมีความสมบูรณ ดวยเหตุนี้จึงไมควรอางอิง
ขอมูลดังกลาว ความเห็นที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้เปนความเห็นปจจุบัน ณ วันที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ ซ่ึงอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา  
นอกจากนี้ PST ไมไดอยูภายใตขอผูกพันใดๆ ในการปรับปรุงหรือทําใหขอมลูเปนปจจุบัน 
 
ขอควรระวัง:  การลงทุนมีความเสี่ยงสูงที่อาจทําใหเกิดความสูญเสียจากการซ้ือขาย ดวยเหตุนี้ นักลงทุนจึงควรพิจารณาอยางรอบคอบถึงความเหมาะสมในการลงทุน
โดยคํานึงถึงประสบการณในการลงทุน วัตถุประสงคในการลงทุน แหลงเงินทุน และรายละเอียดอื่นๆ ที่เก่ียวของ  
 
สําหรับนักลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้น:  รายงานบทวิเคราะหฉบับนี้เปนผลิตภัณฑของบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนนายจาง
ของนักวิเคราะหผูซ่ึงจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้ โดยนักวิเคราะหผูซ่ึงจัดทํารายงานบทวิเคราะหฉบับนี้มีภูมิลําเนาอยูนอกประเทศสหรัฐอเมริกา และมิไดมีความ
เก่ียวของใดๆ กับนายหนาหรือตัวแทนซ้ือขายหลักทรัพยที่อยูภายใตการกํากับดูแลในประเทศสหรัฐอเมริกาดังนั้น นักวิเคราะหจึงไมอยูภายใตการกํากับดูแลของ
นายหนาหรือตัวแทนซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา และไมจําเปนตองปฎิบัติตามขอกําหนดการข้ึนทะเบียนของ FINRA หรือ กฎหรือระเบียบใดๆ ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกานอกเหนือจากส่ิงอื่นที่เก่ียวของกับการติดตอสื่อสารกับบริษัทที่ปรากฎในอยูในรายงาน การออกส่ือ และการซ้ือขายหลักทรัพยภายใตช่ือบัญชีของ
นักวิเคราะห  
 
รายงานฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เพื่อแจกจายใหแก “นักลงทุนสถาบันรายใหญ” เทานั้นตามที่ใหคํานิยามใน Rule 
15a-6(b)(4) ภายใตกฎหมาย Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรัฐอเมริกา และการตีความดังกลาวโดยคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา (กลต) ที่เก่ียวเนื่องกับ Rule 15a6(a)(2)  หากผูรับรายงานฉบับนี้ไมไดเปนเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญ
ตามท่ีระบุขางตน ก็มิควรกระทําการใดๆ ตามรายงานฉบับนี้ และควรสงรายงานฉบับนี้กลับคืนแกผูสง  นอกจากนี้ หามคัดลอก ทําซํ้า และ/หรือสงตอไปยังนักลงทุนราย
อื่นในสหรัฐอเมริกา ที่ไมไดเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญ 
 
บริษัทหลักทรัพยฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
สํานักงานจดทะเบียนต้ังอยูที่ช้ัน 15 อาคารวรวัฒน เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย 
 


