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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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GRAMMY ผูบริหารระบุขายกลองรับสัญญาณ ทีวีดาวเทียม GMM Z ตามเปา 1,000,000 กลอง 
ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 25.10 บาท ราคาลาสุด (25 มิ.ย. 2555) 25.25 บาท 

คําแนะนํา ขาย นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ ! ขายกลองทีวีดาวเทียม GMM Z ตามเปา 1,000,000 กลอง นายสุระชาติ ตั้งตระกูล กรรมการผูจัดการสาย
งาน Platform Strategy บริษัท จีเอ็มเอ็ม แซท จํากัด (GMM Z) ในเครือ GRAMMY เปดเผยวา ขณะน้ีบริษัท
กําลังรวบรวมตัวเลขยอดขายกลอง GMM Z อยางเปนทางการ แตจากการประเมินเบื้องตน คาดวาจะทําได 
ตามเปาหมายท่ี 1 ลานกลอง โดยกําหนดราคาขายกลองละ 1,590 บาท ดังน้ัน หาก GRAMMY สามารถขาย
ไดถึง 1 ลานกลอง เทากับวาจะไดมีรายไดเขามาประมาณขั้นต่ํา 1,500 ลานบาท (ขาวหุน 3 ก.ค. 55)  

ความเห็นนักวิเคราะห ! คาดกําไรจากการขายกลองราว 200 � 300 ลานบาท เรายังรอการสรุปตัวเลขอยางเปนทางการจากบริษัท
อีกครั้งวาสามารถขายกลองรับสัญญาณ GMM Z ไดตามเปาหมายท่ี 1 ลานกลองหรือไม แตแมวาจะสามารถ
ขายไดตามเปาหมายจริง GMM Z จะมีรายไดจากการขายราว 1 - 1.1 พันลานบาท ไมถึง 1.5 พันลานบาท 
เน่ืองจากการขายผานตัวแทนจําหนายมีการใหสวนลดบางสวน หรือมีกําไรจากการขายกลองรับสัญญาณ 
GMM Z ราว 200 � 300 ลานบาท 

! โครงการถายทอดยูโร 2012 ประสบความสําเร็จในเชิงธุรกิจ นอกจากรายไดจากการขายกลองรับ
สัญญาณแลว GRAMMY ยังมีรายไดจากการหาสปอนเซอรในการถายทอดการแขงขันอีกราว 300 � 400 ลาน
บาท ขณะท่ี บริษัทมีตนทุนในการดําเนินโครงการบริหารลิขสิทธิ์ฟุตบอลยูโร 2012 ราว 400 ลานบาท ดังน้ัน 
เราคาดวา โครงการยูโร 2012 จะทํากําไรให GRAMMY ไมต่ํากวา 300 ลานบาท อยางไรก็ตาม โครงการดัง
กลาวไดสงผลในเชิงลบตอความรูสึกของผูบริโภคบางสวนซ่ึงอาจมีผลตอโอกาสทางธุรกิจของ GRAMMY ใน
อนาคต 

! เรามองเปนปจจัยในการเก็งกําไรระยะส้ัน โดยคาดวาปจจัยบวกในเชิงธุรกิจจากโครงการบริหารลิขสิทธิ์ยู
โร 2012 จะทําใหผลประกอบการงวด Q2/55 ของ GRAMMY มีแนวโนมเติบโตอยางโดดเดน แตอยางไรก็ตาม 
เรายังคงคําแนะนํา �ขาย� เน่ืองจากในงวดครึ่งปหลังมีประเด็นท่ีตองติดตาม คือ การเริ่มใหบริการ Pay TV 
ของกลอง GMM Z วาจะสามารถหาสมาชิกไดมากนอยเพียงไร ซ่ึงตนทุนในการดําเนินธุรกิจดังกลาวอยูท่ีราว 
1,000 ลานบาท/ป และจะถูกบันทึกเปนคาใชจายในครึ่งปหลังของป 2555 ท้ังหมด ในขณะท่ีราคาหุนใกลเคียง
กับราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินท่ี 25.10 บาท แลว  
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