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Current Price (29/06/2015) Bt2.58  
CG Rating N/A  
Issued Shares  800.0m     
Par Value  Bt0.3     
Market Capitalization  Bt1.9bn     
Avg. Daily Turnover  Bt133.8m     
Foreign Limit/Actual (%)  49/0     
Free Float  26.6%     
NVDR  0.2%     
 

Major Shareholders (%)  
กลุมครอบครัว วรรณภิญโญ 66.4% 

นางประภาวัลย สนธิพันธ 4.5% 

นายสุพจน พงศพิจิตร  3.0% 

นายพิรัฐ เยน็สุดใจ 1.0% 

กลุมครอบครัว วรรณภิญโญ 66.4% 
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Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) -1m -3m -12m 
TVT 21.47 0.00 0.00 
SET 0.75 0.44 4.01 

 
 
Anchalin Charoenpit 
(ID : 45566) 
(66) 2633 6478 
anchalinc@tisco.co.th 
 
 
 

Business Description 

ผลิตรายการโทรทัศนและรายการบันเทิง โดยแบงลักษณะธุรกิจเปน 4 ประเภท ไดแก 

1) ธุรกิจโฆษณา ซึ่งเกิดจากการผลิตรายการโทรทัศน 2) ธุรกิจใหบริการ ซึ่งเกิดจาก

การรับจางผลิตรายการและการจัดกิจกรรม 3) ธุรกิจบริหารศิลปน และ 4) ผลิตและ

จําหนายหนังสือพ็อคเก็ตบุค ขายส่ือโฆษณา 

 
At a Glance 
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Stock Data 

Price/Price Relative 

Wrap Talk เปนรายงานสรุปประเด็นสําคัญของบริษัทจดทะเบียนที่เรามีโอกาสไดเขาพบผูบริหาร แมยังไม

เปนหุนที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา แตอยูในกระแสการลงทุนของตลาด หรือมีประเด็นขาวที่สําคัญ

เก่ียวของเกิดข้ึน โดยเราจะใหมุมมองตอหุนดังกลาวใน 3 ลักษณะ คือ Positive, Neutral และ Negative 

เพื่อชวยนักลงทุนตัดสินใจการลงทุนไดอยางทันทวงที 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากการพบปะผูบริหารเมื่อวานน้ี (29 มิ.ย.15)  TVT  ซึ่งเปนผูผลิตและรับจางผลิต

รายการทีวี (content provider) ที่ยาวนานกวา 22 ป สรุปประเด็นสําคัญคือ 

• ผลประกอบการ 1Q15 พลิกเปนกําไร YOY  TVT ประกาศกําไร 1Q15 ที่ 

5.14 ลานบาท จากขาดทุน 1Q14 ที่ 10.55 ลานบาท แมวารายไดจะ

ลดลง 20% (YoY) อยูที่ 68.65 ลานบาท เน่ืองจากบริษัทไดหยุดผลิต 2 

รายการที่ไมทํากําไรจากชอง 5 และชอง 9 แตกําไรลดลง 39.8% QoQ 

เน่ืองจากเปนชวง low season ของการใชจายการโฆษณาของเอเจนซี ่

สําหรับอัตราทํากําไรข้ันตนเพิ่มข้ึนเปน 39.1% จาก 13.7% (YoY)   

 

• ตั้งเปาหมายรายไดปน้ีเติบโต 20%   คาดแนวโนมผลประกอบการดีข้ึน

ในชวงที่เหลือของปน้ี โดยคาดกําไรเพิ่มข้ึนใน 2Q-3Q15 น้ี และในชวง 

4Q15 จะเริ่มลดลงเน่ืองจากเปนชวง low season ของการใชจายโฆษณา  

โดย TVT  ไดเพิ่มรายการผลิตปน้ีเปน  13 รายการ จากเดมิปที่ผานมาผลติ

เพียง 8 รายการ  และอยูระหวางเจรจาผลิตรายการเพิม่อีก 2-3 สถานี ถา

สําเรจ็จะเพิ่มการผลิตเปน 15 รายการในปน้ี  โดยคาดวารายไดปน้ีจะ

เติบโตไดถึง 20% จากการผลิตรายการเพ่ิม  สาํหรับอัตราการเชาชวงเวลา

โฆษณาตั้งแต ม.ค.-พ.ค.58  เฉลี่ยอยูที่ 97%  

 

• เพ่ิมสตูดิโอขยายกําลังการผลิตป’16-17  บริษัทไดลงทุนขยายสตูดิโอ

เพิ่ม 3 แหง (ปจจุบันมี 1 แหง)  ดวยงบลงทุน 300 ลานบาท จากกระแส

เงินสดจากการ IPO คาดเสรจ็กลางปหนาและจะสามารถเพ่ิมกําลังการผลิต

การรับจางผลิตรายไดอีก 20-30%  รองรับการผลิตรายการไดเพิ่มข้ึนเปน 

20 รายการ  ปจจุบันบริษัทผลิตรายการเพื่อขายโฆษณาใหกับชอง 3 และ

ชอง 9 เปนหลัก ไดแกรายการ มาสเตอรคีย เวทีแจงเกิด, หลวงตามหาชน, 

Family Fighting, Take Me Out Thailand,  และรับจางผลิตรายการใหกับชอง 

3 และชองดิจิตอลทีวีอีกหลายชอง ไดแกชอง TRUE, ไทยรัฐ ทีว,ี ONE, PPTV 

และอยูระหวางเจรจาเพิม่อีก 2 ชอง    

 

• มีโอกาสเขารวมทุนหรือซ้ือกิจการ  (M&A)  เพ่ิม  บริษัทมีแผนที่จะเขา

รวมทุนกิจการเพิ่มในสายธุรกิจเดียวกันในขนาดที่ใกลเคียงกันหรือเล็กกวา 

อยูระหวางเจรจาคาดจะรับรูใน 3Q15 น้ี ทั้งน้ีการเขารวมทุนจะชวย

สนับสนุน TVT ในดานเพิ่มความแข็งแกรงของ content ในอนาคตเพื่อรองรับ

การแขงขันของทีวีดิจิตอลที่เพิ่มมากข้ึน 
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ภาพอุตสาหกรรมความตองการคอนเทนทรองรับทีวีดิจิตอลเพ่ิมข้ึน 

หลังจากเกิดทีวีดิจิตอลในปที่ผานมาทําใหเกิดการผองถายรายการทีวีจากอนาลอ็กสูทีวีดิจิตอล 24 ชอง เกิดความตองการ

ดานคอนเทนทเพิ่มข้ึนในแตละชองเพื่อแยงชิงเรตติ้งเพิ่มข้ึนเพื่อเพิ่มอํานาจการตอรองดานอัตราคาโฆษณาที่จะเพิ่มข้ึนตาม 

สงผลตอผูประกอบการทีวีดิจิตอลใหมสวนใหญจะรับรูขาดทุนในชวง 3-5 ปแรก เน่ืองจากรายไดยังเขามาไมเต็มที่จาก 

เรทติ้งและอัตราคาโฆษณาที่ยังไมน่ิง รวมถึงการลงทุนดานคอนเทนทอยางหนักและภาระคาใชจายดานไลเซนจากการ

ประมูลชองทีวีดิจิตอลดวย สําหรับ TVT จะมีขอแตกตางจากกลุมชองทีวีดิจิตอลเน่ืองจากการไมมีภาระคาไลเซนประมูลชอง

และมีโอกาสปอนรายการใหกับชองตางๆ ไดมากข้ึน เน่ืองจากการผูผลิตรายการอิสระ   
 

เรามีมุมมองในเชิงบวกกับ TVT  ดังน้ี 

• มีโอกาสเติบโตจากอุตสาหกรรมการเกิดทีวีดิจิตอล เน่ืองจาก TVT เปนผูผลิตรายการ content provider อิสระ 

ที่จะมีโอกาสเพิ่มมากข้ึนสามารถผลิตรายการใหกับทีวีดิจิตอลไดทุกชองที่มีมากข้ึน 22 ชองในปจจุบัน จากใน

อดีตที่ผลิตรายการเพื่อโฆษณาไดเพียง 4 ชองหลักเทาน้ัน  รวมถึงคอนเทนทเดนของ TVT ที่มีเรทติ้งที่ดี และ 

TVT ยังสามารถเพิ่มรายไดจากทุกแพลตฟอรมที่เปลี่ยนไป แมจะไมมากนักเน่ืองจากเปนการเริม่ตน โดยปจจุบัน

บริษัทเริ่มรับรูรายไดเพิ่มข้ึนจากหลายชองทาง เชน การขายคอนเทนทใหกับ LINE TV หลังจากออกอากาศทีวี

แลว และการเพิ่มชองทางรายไดจาก Youtube จากการมี Channel Youtube เปนของตนเอง จากพฤติกรรมคนดู

รายการทีวีที่เปลี่ยนไปอยางรวดเร็ว  
 

• คูแขงยังไมมากนักเมื่อเทียบกับความตองการคอนเทนทท่ีเพ่ิมข้ึน จากจํานวนชองทีวีดิจิตอลที่เพิ่มข้ึน 

สําหรับดานการแขงขันที่ทําธุรกิจเดียวกับ TVT ในตลาดฯมี RS, WORK, GRAMMY ซึ่งปจจุบันมีชองทีวีดิจิตอล

และผลิตรายการเพื่อชองตนเอง และ MATCH ที่ผลิตรายการคอนเทนทสวนใหญกับชอง  7 โดยมีสัดสวนรายได

จากการผลิตรายการเพียง 30% อีก 70% เปนการใหเชาอุปกรณผลิตรายการ สําหรับคูแขงขันนอกตลาดไดแก 

กันตนา กรุป และ JSL เปนตน ซึ่งมีจํานวนคูแขงขันในตลาดยังไมมากนักเมื่อเทียบกับการเติบโตของ

อุตสาหกรรม 
 

• ความเสี่ยง  1) ปจจุบันรายไดหลักของ TVT  75% มาจากการขายโฆษณาทีวีใหกับชอง 3 และชอง 9 รวม 4-

6 รายการ สงใหบริษัทมีความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงรายการหลักจากชองอนาล็อกเดิมและความเสี่ยงรายไดจาก

ชองหลักมีแนวโนมลดลง เน่ืองจากอัตราคาโฆษณาอนาล็อกเดิมและทีวีดิจิตอลยังหางกันเกือบ 10 เทา ซึ่งเรา

คาดวาภายใน 5 ป อัตราคาโฆษณาจากชองอนาล็อกเดิมและทีวีดิจิตอลในเรตติ้ง 5 อันดับแรกจะใกลเคียงกัน

หลังจากการยกเลิกชองอนาล็อกเดิมหมดลงแลว  อยางไรก็ตามบริษัทไดมองเห็นถึงปญหาความเสี่ยงดังกลาว

แลวดวยการพัฒนาคอนเทนทตอเน่ืองและมองหาผูรวมทุนที่มีคอนเทนทเดนเพื่อเสริมความแข็งแกรงของคอน

เทนทเพิ่มข้ึน 2) สภาวะทางเศรษฐกิจที่จะสงผลตอการใชจายโฆษณา หากเศรษฐกิจที่ซบเซาก็จะสงผลตอการ

ใชจายโฆษณาลดลงเพื่อลดตนทุน 
 
ราคาปจจุบัน TVT อยูที่ 2.58 บาท โดยราคาเปาหมายจาก Consensus อยูที่ 3.44 แนะนําให ซื้อ จํานวน 1 แหง  

รูปท่ี 1.  Revenue and Gross Margin  รูปท่ี 2.  Net Profit and Net Profit margin 
41
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 CONSOLIDATED INCOME STATEMENT (Bt, m)   CONSOLIDATED CASHFLOW STATEMENT (Bt, m) 
      

 Year Ended December 31,    Year Ended December 31, 
   2012 2013 2014      2012 2013 2014 
              

Sales   -- --   432.8    Cash Flows from Operations (CFO) 

Cost of Goods Sold   -- --   304.6    Net Profit   -- -- 5.14 

Gross Profit   -- --   128.3    Adjusting Items Not Affecting Cash   -- --  

S&A Expenses   -- --      81.8      +  Depreciation and Amortization   -- -- 2.93 

Interest Expense   -- --         3.8       + Others   -- -- (2.60) 

Other Expenses   -- --  --        + Working Capital   -- -- 6.97 

Other Income   -- --             -      Net CFO   -- -- 12.44 

Net Profit before Tax   -- --      44.2    Cash Flows from Investing Activities (CFI)   -- --  

Income Tax from Operations   -- --      10.1       + Disposal of Fixed Assets   -- -- - 

Net Profit before Extra. Items   -- --      34.1       + Increase in Investments   -- -- (1.94) 

FX Gain (Loss)   -- --             -         + Decrease in Investments   -- -- -- 

Other Gain (Loss)   -- --  --       + Other Investing Activities   -- -- -- 

Net Profit   -- --      20.8    Net CFI   -- -- (0.60) 

EPS   -- --      0.09    Cash Flows from Financing Activities (CFF)   -- -- (2.54) 

          + Dividends Paid   -- --  

          + Change in Short-Term Borrowings     - 

Revenue Growth (%)   -- --  --      + Increase in Long-Term Borrowings     (20.00) 

Gross Margin (%)   -- -- 30%     + Decrease In Long-Term Borrowings   -- -- (0.18) 

Net Profit Margin (%)   -- -- 5%     + Increase in Capital Stocks   -- -- (0.18) 

Net Profit Growth (%)   -- -- --     + Decrease in Capital Stocks   -- -- - 

          + Other Financing Activities   -- -- - 
        Net CFF   -- -- - 

        Net Cash Increase (Decrease)   -- -- (20.18) 
              

 CONSOLIDATED QUARTERLY RESULTS (Bt, m)     CONSOLIDATED BALANCE SHEET (Bt, m) 

 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15    As of December 31, 

Sales Revenue -- -- -- --          69       2012 2013 2014 

Cost of Sales -- -- -- --          42    Current Assets   -- -- 174 

Gross Profit -- -- -- --          27    Current Liabilities   -- -- 392 

S&A Expenses -- -- -- --          21    Total Assets   -- -- 72 

Interest Expenses -- -- -- --  --    Total Liabilities   -- -- 138 

Other Income -- -- -- --  --    Minority Interest   -- -- 0 

Net Profit before Tax -- -- -- --             6    Total Equity   -- -- 254 

Income Tax -- -- -- --             0    Paid-up Capital   -- -- -- 

Net Profit before Extra. Items -- -- -- --             5    Share Premium   -- -- -- 

FX Gain (Loss) -- -- -- --  --    Retained Earnings   -- -- 104 

Minority Interest -- -- -- --             -            

Gain on Selling of Assets -- -- -- --  --          

Other Gain (Loss) -- -- -- --  --          

Net Profit -- -- -- --             5          
              

 -- -- -- --          

Revenue Growth (YoY %) -- -- -- -- --         

Gross Margin (%) -- -- -- -- 39%         

Net Profit Margin (%) -- -- -- -- 7%         

Net Profit Growth (YoY %) -- -- -- -- --         
              

              

 KEY FINANCIAL RATIOS    
   2012 2013 2014         
Other Incomes to Total Revenue (%)   -- -- 0%         

S&A Expenses to Sales (%)   -- -- 19%         
Current (Times)   -- --         2.4          
Quick (Times)   -- --         1.9          
A/R Turnover (Days)   -- --  --          

Inventory Turnover (Days)   -- --  --          
A/P Turnover (Days)   -- --  --          

Debt to Equity (Times)   -- --  --          
Net Debt to Equity (Times)   -- --  --          
Gearing (Times)   -- --  --          
Interest Coverage (Times)   -- --      12.1          

Return on Avg. Assets (%)   -- -- --         
Return on Avg. Equity (%)   -- -- 13%         
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TISCO Securities Company Limited 
 

www.tiscosec.com 
   
 Bangkok  

 48/8 TISCO Tower 4th Floor, North Sathorn Road, Bangkok 10500, Thailand  
 Tel : (66) 2633 6999 Fax : (66) 2633 6490, (66) 2633 6660  
   

 Esplanade Branch  

 99 Esplanade Shopping Center, Room 202-2, 2nd Floor, Ratchadapisek Road, Din Daeng, Bangkok 10400  
 Tel : (66) 2641 3251, (66) 2641 3252 Fax : (66) 2641 3253  
   

 Chiang Mai  

 275/4, 2nd Floor, Chang Phuak Road, Chang Phuak,  Muang District, Chiang Mai 50300  
 Tel. 0 5322 4722  Fax. 0 5322 4711  
   

 Nakhon Pathom  

 386, 388 Petchkasem Road, Prapatone, Muang District, Nakhon Pathom 73000  
 Tel: 0 3421 1812  Fax: 0 3425 1676  
   

 Nakhon Ratchasima  

 Tesco Lotus Korat, 719/5 Mittraphap Road, Naimuang, Muang District, Nakhon Ratchasima 30000  
 Tel: 0 4425 7752  Fax: 0 4425 3752  
   

 Udon Thani  

 227/21 2nd Floor, Udondussadee Road, Muang District, Udon Thani 41000  
 Tel: 0 4224 6888  Fax: 0 4224 5793  
   

   
   
   
   
   
   
   
 

 

Score Range Level Description  
 90 - 100 5 Excellent  
 80 - 89 4 Very Good  
 70 - 79 3 Good  
  60 - 69 2 Satisfactory  
 Corporate Governance Report 50 - 59 1 Pass  
 of Thai Listed Companies 2014 < 50 n.a. n.a.  
   N/R Does not appear in the CGR report  
   

 Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of 
lthe Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is 
not an evaluation of operation and is not based on inside information. (In order to recognize well performed companies, companies classified into the three highest 
score groups (Good, Very Good, and Excellent) will be announced to the public). 
 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that 
date. TISCO Securities Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

 

   
   
   
   

 The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be reliable but their accuracy completeness or 
correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our 
opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 
construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees may have positions 
and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment banking services for these companies. No person is authorized to 
give any information or to make any representation not contained in this document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been 
authorized by or on behalf of TISCO. This document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained herein shall be at the sole discretion and risk of 
the user. 
 

 

 


