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ผูผลิตเกมโชวชั้นนํ าจะเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย

คํ าช้ีแจงที่สํ าคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจัดจํ าหนายและ
รับประกนัการจัดจํ าหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. เวริคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท (WORK)

WORK เปนหนึง่ในผูน ําธุรกิจผลิตรายการโทรทัศนในประเทศไทย ผลิตรายการโทรทัศน 14 รายการ มีเวลาออก
อากาศ 930 นาทีตอสัปดาห ประกอบดวยเกมโชว 4 รายการ ควิซโชว 3 รายการ วาไรตี้ 3 รายการ ซิทคอม 2 ราย
การ และละคร 2 เรื่อง รายการทั้งหมดของบริษัทออกอากาศในชวงไพรมไทมในวันธรรมดาและสุดสัปดาห ผาน
ชอง 3, 5 และ 9

บริษทัไดเสนอขายหุนใหกับประชาชนทั่วไปโดยออกหุนสามัญใหม 40 ลานหุนที่ราคา 15 บาท/หุน โดยเงินที่ได
รับจากการขายหุนเพิ่มทุนจะนํ าไปใชลงทุนสรางสตูดิโอและสํ านักงานใหม รวมทั้งใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและ
รองรับการขยายธุรกิจ

เราคาดวาในป 2547 บริษัทจะมีการเติบโตของกํ าไร 96% เปน 213 ลานบาท (ก ําไรตอหุนปรับลด 1.07 บาท) เนื่อง
จากการเพิ่มขึ้นของรายไดจากการผลิตรายการโทรทัศน 42% เปน 869 ลานบาท จากการปรับขึ้นคาโฆษณา การ
ผลติรายการใหม และการรับรูรายไดจากรายการเดิม 3 รายการที่เริ่มผลิตปกอน เขามาเปนเวลาเต็มป บริษัทได
ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล 0.60 บาท/หุน (XD วนัที่ 19 ตุลาคม)

เราประเมินมูลคา WORK ไดราคาเหมาะสมเทากับ 18.13 บาท  โดยอิง PER ทีร่ะดับ 17 เทา เนื่องจากเชื่อวาบริษัท
สมควรซือ้ขายที่ระดับคอนขางสูงเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุมบันเทิงที่ซ้ือขายที่ PER 8-20 เทา (ไมรวม RS) ทั้งนี้
เนือ่งจากบรษิทัมีพื้นฐานแข็งแกรงทั้งในแงของฐานะการเงินและศักยภาพการเติบโต รวมทั้งมีประสิทธิภาพการ
ด ําเนินงานและความสามารถในการทํ ากํ าไรสูง โดยมี ROA และ ROE สูงสุดเมื่อเทียบกับบริษัทบันเทิงอื่นๆ

ตาราง 1 : สรปุผลประกอบการของ WORK
2001 2002 2003 2004F 2005F

Sales (Btmn)  443  492  613  885  1,037
EBITDA (Btmn) 75  115  167  318  383
Normalised earnings (Btmn) 47 65 97  213  266
Earnings (Btmn) 47 65  109  213  266
EPS (Bt)  23.41  32.29 0.68 1.07 1.33
PER (x)   0.6   0.5 22.1 14.1 11.3
EV/EBITDA (x)  (0.5)   0.2 14.0   8.5   7.2
Free cash flow (Btmn)   (22) 89  104   (94) 55
CF/share (Bt)  (11.1) 52.7   0.7   0.8   1.5
BVPS (Bt)  119.8 75.2   1.2   3.8   4.6
P/BV (x)   0.1   0.2 12.1   4.0   3.3
DPS (Bt)  N.A.  N.A.  N.A. 1.00 0.67
Dividend yield (%)  N.A.  N.A.  N.A. 6.7% 4.4%
Net debt/equity (x)  Cash  Cash  Cash  Cash  Cash
ROA (%) 28.9% 19.9% 35.1% 36.9% 28.0%
ROE (%) 38.9% 33.1% 62.2% 44.6% 31.8%
Note : ราคาหุน WORK อางอิงที่ราคา IPO ท่ี 15 บาท/หุน
Source : Company reports and KELIVE Research estimates
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คํ าช้ีแจง : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) ไดเขารวมเปนผูจัดจํ าหนายและรับประกันการจัด
จ ําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. เวริคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท (WORK) อยางไรก็ตามบทวิเคราะหนี้
ไดถกูจัดทํ าขึ้นบนสมมุติฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็ง อยางเปนเอกเทศ การประมาณการรายได กํ าไร ไมไดมีเจตจํ านง จะ
ใหเปนประโยชนตอการเสนอขายหุนแตอยางใดทางกิมเอ็ง และบรษิทั ไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูกตอง
หรือความสมบูรณ ทางขอมูลของบทวิเคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้นทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนกังานและลูก
จางจะไมมสีวนรับผิดชอบตอความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น จากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม

รายละเอียดการเสนอขายหุน

ปจจบุนั บริษทัมทีนุเรยีกช ําระแลว 160 ลานบาท (160 ลานหุน) บริษัทจะเสนอขายหุนใหกับประชาชนทั่วไปโดยการออก
หุนสามญัใหมจํ านวน 40 ลานหุน เงินที่ไดรับจากการขายหุนเพิ่มทุนจะนํ าไปใชลงทุนสรางสตูดิโอและสํ านักงานใหม รวม
ทัง้ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและรองรับการขยายธุรกิจตอไป

ตาราง 2 : รายละเอียดการเสนอขายหุน
ทุนเรียกชํ าระแลว (กอน IPO) : 160 ลานบาท (160 ลานหุน)
ราคาพาร : 1 บาท
จํ านวนหุนที่เสนอขาย : 40 ลานหุน
ราคาที่เสนอขาย : 15 บาท/หุน
เม็ดเงินที่ระดม : 600 ลานบาท
ทุนเรียกชํ าระแลว (หลัง IPO) : 200 ลานบาท (200 ลานหุน)
จุดประสงคการเพิ่มทุน : 1. สรางสตูดิโอและสํ านักงานแหงใหม

2. ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและขยายธุรกิจ
วนัเขาซื้อขาย : 29 กันยายน 2547
ที่ปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัดจํ าหนาย : บริษัทหลักทรัพย ธนชาติ จํ ากัด
Source : Company reports

การประเมินมูลคาหุน

เราประเมินมูลคา WORK โดยอิง PER ทีร่ะดับ 17 เทา เทียบกับบริษัทในกลุมบันเทิงที่ซ้ือขายที่ PER 8-20 เทา(ไมรวม RS)
ทัง้นีเ้นือ่งจากบริษัทมีพื้นฐานแข็งแกรงทั้งในแงของฐานะการเงินและศักยภาพการเติบโต แมวาความเสี่ยงหลักของบริษัท
คือการเสยีเวลาออกอากาศในบางสถานี แตเราเชื่อวา การที่รายการของบริษัทหลายรายการเปนที่นิยมและไดรับการตอบรับ
ทีด่จีากผูชม จะทํ าใหรายการของบริษัทสามารถยายไปออกอากาศทางสถานีอื่นได WORK เปนหนึ่งในผูนํ าดานการผลิต
รายการโทรทัศนซ่ึงมีประสิทธิภาพการดํ าเนินงานและความสามารถในการทํ ากํ าไรสูง โดยมี ROA และ ROE สูงสุดเมื่อ
เทยีบกบับริษัทบันเทิงอื่นๆ ดังนั้น จากการประเมินมูลคาหุนดวย PER 17 เทา ราคาที่เหมาะสมของหุนจะเทากับ 18.13 บาท
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ตาราง 3 : การเปรียบเทียบ WORK กับบริษัทในกลุมบันเทิง
2004F WORK * BEC GRAMMY GMMM MAJOR MEDIAS CVD RS
Recommendation Accumulate L-T Buy Buy Buy Accumulate Accumulate Fully-valued
Closing price ** 18.10 15.70 23.80 12.90 11.00 20.00 12.10
Fair value (Bt) 18.13 21.00 20.20 39.25 22.16 19.70 27.50 16.40
EPS (Bt) 1.07 1.02 1.19 2.31 0.76 1.31 2.29 0.09
PER (x) 14.06 17.83 13.21 10.29 16.94 8.37 8.73 141.08
BV/share (Bt) 3.79 2.69 6.39 7.59 3.75 4.75 21.91 10.94
P/BV (x) 3.96 6.73 2.46 3.13 3.44 2.31 0.91 1.11
EV/EBITDA (x) 8.47 7.62 5.12 6.12 10.27 5.47 4.49 13.38
CF/Share (Bt) 0.80 1.91 1.62 0.79 1.20 1.44 3.87 0.63
DPS (Bt) 1.00 1.00 0.71 2.00 0.00 0.66 1.15 0.03
Dividend yield (%) 6.7% 5.5% 4.5% 8.4% 0.0% 6.0% 5.7% 0.3%
Net Debt/Equity (x) Cash Cash Cash Cash 0.60 Cash Cash Cash
ROA (%) 36.9% 29.6% 11.2% 23.7% 9.7% 23.3% 8.4% 0.5%
ROE (%) 44.6% 36.0% 16.9% 30.7% 20.3% 27.6% 10.6% 0.8%
Note : 1) * ราคาหุน WORK อางอิงที่ราคา IPO ท่ี 15 บาท/หุน  
          2) ** หุนในกลุมบันเทิงใชราคาปดวันที่ 28 ก.ย. 2547
Source : Company reports and KELIVE Research estimates
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ าขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบลบางเขน
อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํ านักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย อํ าเภอเมือง
ลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อํ าเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํ านักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง
อํ าเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตํ าบลตลาด อํ าเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตํ าบลหาดใหญ
อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


