
    

                                                                                                                                                                   
รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูล
ที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏ
ในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน 

 

Analyst Note   17 กรกฎาคม 2556 

 

GRAMMY บริษัท จีเอม็เอ็ม แกรมมี่ จ ากดั (มหาชน) Company Updated 

  

ประกาศเพิ่มทุนเตรียมพร้อมลงทุนธุรกิจทีวีดิจิทัล  
 
ประเด็นข่าว  
 บอร์ดอนุมัติแผนเพิ่มทุนระดมเงิน 1 พันล้านบาท เมื่อวันที่ 15 ก.ค. บอร์ด GRAMMY 
อนุมัติแผนเพ่ิมทุนเพ่ือเตรียมความพร้อมในการลงทุนธุรกิจทีวีดิจิทัลและรุกธุรกิจเพย์ทีวีต่อเน่ือง 
โดยออกหุ้นเพ่ิมทุนใหม่จ านวน 106 ล้านหุ้น จัดสรรให้กับผู้ถือหุ้นเดิมในอัตรา 5 หุ้นเดิม ต่อ 1 
หุ้นเพ่ิมทุน ในราคาเสนอขายหุ้นละ 10 บาท โดยจะจัดประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ืออนุมัติแผนดังกล่าวใน
วันที่ 9 ส.ค. และเบื้องต้นก าหนดวันข้ึนเครื่องหมาย XR วันที่ 16 ส.ค. น้ี   
ผลกระทบ 
 เพิ่มทุนช่วยเพิ่มความพร้อมทางด้านเงินลงทุนมากขึ้น จากก่อนหน้าน้ี GRAMMY ได้
ขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญบริษัทอื่นต่อเน่ืองตั้งแต่เดือน มี .ค. – ก.ค. ได้เงินสดรวมประมาณ 
1,326 ล้านบาท (OFM 27 ล้านบาท, MATI 455 ล้านบาท, POST 844 ล้านบาท) รวมกับเงินสด
และเงินลงทุนระยะสั้น ณ สิ้นงวด 1Q56 จ านวน 1,513 ล้านบาท และเงินเพ่ิมทุนอีก 1,060 ล้าน
บาท จะท าให้ GRAMMY มีเงินพร้อมส าหรับการลงทุนใหม่ 3,899 ล้านบาท ทั้งน้ี ก่อนหน้าน้ี
ผู้บริหาร GRAMMY เปิดเผยว่าต้องการเงินประมาณ 4,000 ล้านบาท เพ่ือเข้าประมูลทีวีดิจิทัล 
 รอความชัดเจนจากธุรกิจใหม่ ในเบื้องต้นเราประเมินว่าการท าทีวีดิจิทัล 3 ช่อง ท าให้ 
GRAMMY มีต้นทุนเพ่ิมขึ้นราว 1,000 ล้านบาท/ปี  เราประเมินว่าการลงทุนขนาดใหญ่ที่เกิดข้ึน 
(เพย์ทีวีและทีวีดิจิทัล) จะเป็นต้นทุนกดดันผลประกอบการโดยรวมของ GRAMMY ในระยะ 1 – 
2 ปี ในขณะที่ยังไม่เห็นสัญญาณบวกของผลตอบแทนจากการลงทุนดังกล่าว โดยวันน้ีผู้บริหาร
ของ GRAMMY จะให้ข้อมูลเพ่ิมเติมจากการประกาศเพ่ิมทุน ซ่ึงเราจะกลับมาพิจารณาโอกาส
และผลตอบแทนที่ GRAMMY จะได้รับจากการลงทุนครั้งน้ีอีกครั้ง  
 เกิด EPS Dilution Effect 17% จากจ านวนหุ้นเพ่ิมทุนจ านวน 106 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 
บาท ท าให้ทุนจดทะเบียนใหม่หลังเพ่ิมทุนเพ่ิมขึ้นเป็น 636 ล้านบาท 
ค าแนะน า 
 ยังไม่แนะน าให้เข้าลงทุนจนกว่าจะมีความชัดเจนของธุรกิจทีวีดิจิตอลและเพย์ทีวี  
เรายังขาดข้อมูลส าคัญที่ใช้ในการประเมินผลตอบแทนที่ GRAMMY จะได้รับจากการลงทุนธุรกิจ
ทีวีดิจิทัล เน่ืองจากยังขาดความชัดเจนในเรื่องต้นทุนค่าโครงข่ายและเกณฑ์ Must Carry (มีผล
ต่อการประเมินรายได้) ในขณะที่ธุรกิจเพย์ทีวีของ GRAMMY ยังไม่สามารถดึงดูดผู้ชมได้มาก 
ล่าสุดบริษัทใช้กลยุทธ์ลดราคาค่าบริการให้ต่ ากว่าคู่แข่งเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขัน 
อย่างไรก็ตาม เรายังไม่เห็นสัญญาณว่าจ านวนสมาชิกเพย์ทีวีของ GRAMMY จะเติบโตจนท า
ให้ผลประกอบการพลิกกลับมามีก าไรได้ 
สรุปผลประกอบการ (ล้านบาท)  ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556F 2557F 
รายได้รวม  9,100 11,434 n.a. n.a. 
ก าไรขั้นตน้  3,703 3,372 n.a. n.a. 
ก าไรก่อนภาษีดอกเบี้ยค่าเสื่อม  1,460 341 n.a. n.a. 
อัตราการเติบโต (%)  13 -77 n.a. n.a. 
ก าไรสุทธิ  626 -347 n.a. n.a. 
ก าไรต่อหุน้ (บาท)  1.18 -0.66 n.a. n.a. 
อัตราการเติบโต (%) 20 N/M n.a. n.a. 
เงินปันผลต่อหุน้ (บาท)           0.54  0.00  n.a. n.a. 
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (%) 2.6 0.0 n.a. n.a. 
ราคาหุ้น / ก าไรต่อหุ้น (เท่า) 17.4 -31.3 n.a. n.a. 
ราคาหุ้น / มูลค่าทางบัญชี (เท่า) 3.7 3.6 n.a. n.a. 
ท่ีมา : บริษัท / KKS Research     
 

ค าแนะน า n.a 
มูลค่าเหมาะสม  n.a 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น n.a. 
ราคาปิด 16 ก.ค. 56 16.40 บาท 

ส่วนต่างจากราคาตลาด n.a. 
ผลตอบแทนเงินปันผล n.a. 
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