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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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BEC ยูโร 2012 เปนปจจัยบวก แตคงไมทําใหกําไรป 55 ออกมาดีกวาที่เราคาด 

ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 43.80 บาท ราคาลาสุด (8 มี.ค. 2555) 48.50 บาท 
คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ ! รวมมือ GRAMMY ถายทอดสดบอลยูโรดัน Utilization ชวง Dead Air BEC ประกาศความรวมมือกับ 
GRAMMY ในการถายทอดสดบอลยูโรป 2012 ในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 55 โดยจํานวนการถายทอดสดผานชอง 
3 จะมีท้ังหมด 27 นัด (7 นัดชวงเวลา 23.00 น. และ 20 นัดชวงเวลา 01.00 น.) จากจํานวนเต็ม 31 นัด นอก
จากน้ี ยังจะมีการผลิตรายการพิเศษกอนการแขงขันและระหวางการแขงขัน เชน Road to EURO 2012 เวลา 
5.30-6.00 น. เกาะติดยูโร เวลา 0.40-0.50 น. และไฮไลตภาพการยิประตู เวลา 17.00 น. เปนตน เรามองเปน
ปจจัยบวกสําหรับ BEC จากการใชชวงเวลาท่ีปกติจะเปน Dead Air (หลัง 00.00 น.) มาหารายไดเพ่ิมข้ึนใน
ชวงการแขงขันขันฟุตบอลยูโร 2012 

! อยางไรก็ตาม คงไมทําใหกําไรป 55 ออกมาดีกวาท่ีเราคาด เราประเมินวา BEC จะไดรับสวนแบงรายได
จากการรวมมือดังกลาวราว 250-300 ลานบาท (ภายใตสมมติฐานบอลยูโร 2012 มีสปอนเซอรสนับสนุนมูล
คา 500-600 ลานบาท) ซ่ึงสูงกวาหาก BEC นําชวงเวลา Dead Air ดังกลาวไปขายในกรณีปกติจะมีรายไดราว 
150 ลานบาท (ภายใตสมมติฐาน Utilization 100%) อยางไรก็ตาม การรวมมือครั้งน้ี BEC จะตองชวย 
GRAMMY จายคาลิขสิทธิ์ ~200 ลานบาท ทําใหเราคาดวา BEC จะไดกําไร (กอนภาษี) สําหรับการรวมมือ
ครั้งน้ีราว 50-100 ลานบาท ซ่ึงเม่ือเทียบกับประมาณการกําไรป 2555 ของ BEC ท่ีเราคาดวาจะอยูท่ีราว 4.5 
พันลานบาท คิดเปนเพียง 1-2% เทาน้ัน เราจึงคาดวาผลจากการรวมมือดังกลาวไมนาจะทําใหกําไรป 2555 
ของ BEC จะดีกวาท่ีเราคาดมากนัก เรายังคงคาดกําไรป 2555 เทากับ 4.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28% YoY 

ความเห็นนักวิเคราะห ! ยังคงคําแนะนํา �ขาย� ทํากําไร ราคาหุนซื้อขายกันท่ี P/E กวา 27 เทา แมเราจะมองวาการรวมมือกับ 
GRAMMY ครั้งน้ีเปนปจจัยบวกตอ BEC ในแงของการนําเวลา Dead Air มาใชใหเกิดประโยชนมากข้ึน แต
อยางไรก็ตาม เราประเมินวาการรวมมือดังกลาวคงไมทําใหกําไรป 2555 ของ BEC ออกมาดีกวาท่ีเราคาด เรา
จึงยังคงใหราคาเหมาะสมป 55 ของ BCE เทากับ 43.80 บาท (P/E ~19 เทา, Gordon Growth Model Ke 
~11%) และคาดกําไรป 2555 เทากับ 4.5 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 28% YoY ในขณะท่ีลาสุดราคาซ้ือขายหุน 
BEC อยูท่ี 48.50 บาท สูงกวาราคาเหมาะสมท่ีเราประเมิน คิดเปน Trialing P/E ~27 เทา สูงกวา Trialing P/E 
กลุม MEDIA เคล่ือนไหวอยูท่ีราว 20 เทา และ BEC มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอุตฯ ส่ือโทรทัศนจาก
การเขามาของ ทีวีดาวเทียม/เคเบิลทีวี และดิจิตอลทีวีท่ีกําลังจะเกิดข้ึนจากการผลักดันของ กสทช. ทําใหการ
แขงขันมีความรุนแรงมากข้ึน เราจึงยังคงคําแนะนํา �ขาย� ทํากําไร 
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