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ผูนําตลาดหนังสือการตูน และสถานีวิทยุกีฬา

คําช้ีแจงที่สําคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) อาจเปนที่ปรึกษาทางการเงิน และผู
จัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. สยามอินเตอร
มัลติมีเดีย (SMM)

SMM จะเสนอขายหุนใหกับประชาชนทั่วไปจํานวน 92.52 ลานหุน โดยแบงเปนหุนสามัญใหม 70 ลานหุน และหุน
เดิมจาก บมจ. สยามสปอรต ซินดิเคท (SPORT) จํานวน 22.52 ลานหุน เม็ดเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนจะนําไปใชใน
การขยายธุรกิจรานหนังสือ ลงทุนในธุรกิจวิทยุ พัฒนาธุรกิจใหม ชําระคืนเงินกู และใชเปนเงินทุนหมุนเวียน

SMM ทําธุรกิจหลัก 3 ประเภท คือ ธุรกิจส่ิงพิมพ รานหนังสือ และสื่อวิทยุ โดยธุรกิจส่ิงพิมพประกอบดวยธุรกิจ
หนังสือการตูน พ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร บริษัทดําเนินธุรกิจวิทยุ 1 สถานี ออกอากาศผานสถานี 8 แหง ในระบบ
FM และ AM ครอบคลุมพื้นที่ 53 จังหวัด ปจจุบันบริษัทมีรานหนังสือ 20 สาขา ภายใตชื่อ Siam Inter Book Friend

เราคาดวา รายไดของ SMM จะเติบโต 53% เปน 530 ลานบาทในป 2547 ธุรกิจส่ิงพิมพคาดวาจะขยายตัว 63% เปน
408 ลานบาท จากการออกหนังสือการตูนและพ็อคเก็ตบุคมากขึ้น และการออกนิตยสารใหม 3 ฉบับในป 46 และ 47
โดยบริษัทมีการรับรูรายไดในรูปของการขายนิตยสารและคาโฆษณา รายไดจากธุรกิจวิทยุคาดวาจะเติบโต 23% เปน
104 ลานบาท จากการขยายตัวของเม็ดเงินโฆษณาและการขยายเครือขายออกอากาศวิทยุ กําไรของบริษัทคาดวาจะ
เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 9 ลานบาทในป 46 เปน 67 ลานบาท (0.28 บาท/หุน) และเติบโตตอเปน 80 ลานบาท
(0.33 บาท/หุน) ในป 48 จากอัตราการจายเงินปนผลที่ 40% เราคาดวา SMM จะจายเงินปนผล 0.11 บาท/หุน

กรอบการซื้อขายของ SMM ซ่ึงอยูในกลุมส่ิงพิมพอยูที่ PER 10-12 เทา จากการที่บริษัทมีศักยภาพในการเติบโตสูง
ประกอบกับการเปนผูนําในธุรกิจหนังสือการตูนและมีตลาดเฉพาะกลุมในธุรกิจวิทยุ SMM จึงควรจะซื้อขายอยูใน
PER ชวงบนของกลุมส่ิงพิมพ และจากการอางอิง PER 12 เทาในป 2548 ราคาที่เหมาะสมของหุนเทากับ 4 บาท

ตาราง 1 : สรุปผลประกอบการของ SMM
2001 2002 2003 2004F 2005F

Sales (Btmn)  203  235  346  530  598
EBITDA (Btmn) 23 56 63  140  161
Normalised earnings (Btmn) 7 2 9 67 80
Earnings (Btmn) 7 2 63 67 80
EPS (Bt) 0.05 0.01 0.37 0.28 0.33
PER (x) 85.9  398.9 10.8 14.3 12.0
EV/EBITDA (x) 32.7 14.2 16.2   8.1   7.2
Free cash flow (Btmn)   (317)   (10)   (20)   (166) 6
CF/share (Bt)  (0.9)   0.3   0.1   0.1   0.6
BVPS (Bt)   1.1   1.3   1.8   2.0   2.3
P/BV (x)   3.5   3.2   2.2   2.0   1.8
DPS (Bt)   -   -   - 0.11 0.13
Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 2.8% 3.3%
Net debt/equity (x)   1.0   0.8   0.4   0.4   0.4
ROA (%) 3.1% 0.3% 12.5% 9.6% 9.0%
ROE (%) 8.2% 0.8% 25.2% 16.9% 15.5%
Note : Share price based on fair value estimate of Bt4.00/share
Source : Company reports and KELIVE Research estimates
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คําช้ีแจง : บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อาจเปนที่ปรึกษาทางการเงิน และผูจัดการการจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. สยามอินเตอรมัลติมีเดีย (SMM) อยางไรก็ตาม บท
วิเคราะหนี้ไดถูกจัดทําขึ้นบนสมมติฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็งอยางเปนเอกเทศ  การประมาณการรายได กําไรไมไดมีเจต
จํานงจะใหเปนประโยชนตอการเสนอขายหุนแตอยางใด ทางกิมเอ็งและบริษัทไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูก
ตองหรือความสมบูรณ ทางขอมูลของบทวิเคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้น ทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนักงานและลูก
จางจะไมมีสวนรับผิดชอบตอความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม

รายละเอียดการเสนอขายหุน

บมจ. สยามอินเตอรมัลติมีเดีย (SMM) ปจจุบันมีทุนเรียกชําระแลว 170 ลานบาท (170 ลานหุน) บริษัทจะเสนอขายหุนใหกับ
ประชาชนทั่วไปจํานวน 92.52 ลานหุน โดยแบงเปนหุนสามัญใหม 70 ลานหุน และหุนเดิมจาก บมจ. สยามสปอรต ซินดิเคท
(SPORT) จํานวน 22.52 ลานหุน การเพิ่มทุนจะทําใหทุนเรียกชําระแลวเพิ่มเปน 240 ลานบาท (240 ลานหุน) เม็ดเงินที่ไดจาก
การเพิ่มทุนจะนําไปใชในการขยายธุรกิจรานหนังสือ ลงทุนในธุรกิจวิทยุ พัฒนาธุรกิจใหม ชําระคืนเงินกู และใชเปนเงินทุน
หมุนเวียน

ตาราง 2 : รายละเอียดการเสนอขายหุน
ทุนเรียกชําระแลว (กอน IPO) : 170 ลานบาท (170 ลานหุน)
ราคาพาร : 1 บาท
จํานวนหุนที่เสนอขาย : 92.52 ลานหุน (หุนใหม 70 ลานหุน และหุนขายจากผูถือหุนเดิม (SPORT)

จํานวน 22.52 ลานหุน
ราคาที่เสนอขาย : ยังไมกําหนด
เม็ดเงินที่ระดม : ยังไมกําหนด
ทุนเรียกชําระแลว (หลัง IPO) : 240 ลานบาท (240 ลานหุน)
จุดประสงคการเพิ่มทุน : 1) ขยายรานหนังสือของบริษัท (60 ลานบาท)

2) ขยายการลงทุนในธุรกิจวิทยุ (25 ลานบาท)
3) พัฒนาธุรกิจใหม (25 ลานบาท)
4) ชําระคืนเงินกู (50 ลานบาท)
5) ใชเปนเงินทุนหมุนเวียน

ระยะเวลาจองซื้อ : ยังไมกําหนด
วันเขาซื้อขาย : ยังไมกําหนด
ที่ปรึกษาทางการเงิน และผูจัดการการจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนาย

: บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)

Source : Company reports

โครงสรางผูถือหุน

กลุมคุณวิฑูร นิรันตราย เปนผูถือหุนใหญของบริษัท โดยมีสัดสวนการถือหุนกอนการเพิ่มทุน 55% ตามดวยคุณอัญชลี ธีระสิน
ธุ และ SPORT ซ่ึงถือหุน 18% และ 13% ตามลําดับ หลังจากการขายหุนเพิ่มทุนจํานวน 39% สัดสวนการถือหุนของกลุมคุณวิ
ฑูร และคุณอัญชลี จะลดลงเหลือ 39% และ 13% ตามลําดับ ขณะที่ SPORT จะไมมีหุนเหลืออยูในบริษัทอีก
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ตาราง 3 : โครงสรางผูถือหุน
ผูถือหุน กอน IPO หลัง IPO
กลุมคุณวิฑูร นิรันตราย 55% 39%
คุณอัญชลี ธีระสินธุ 18% 13%
SPORT 13% 0%
อื่น ๆ 15% 10%
IPO 39%
รวม 100% 100%
Source : Company reports

ขอมูลบริษัท

SMM ซ่ึงเดิมชื่อ บริษัท สยามอินเตอร คอมิคส จํากัด ประกอบธุรกิจหลัก 3 ประเภท ไดแก ธุรกิจส่ิงพิมพ รานหนังสือ และสื่อ
วิทยุ โดยที่ธุรกิจส่ิงพิมพประกอบดวยธุรกิจหนังสือการตูน พ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร บริษัทดําเนินธุรกิจวิทยุ 1 สถานี ออก
อากาศผานทางสถานี 8 แหง ทั้งในระบบ FM และ AM ครอบคลุมพื้นที่ 53 จังหวัดทั่วประเทศ ปจจุบันบริษัทมีรานหนังสือ 20
สาขา ภายใตชื่อ Siam Inter Book Friend นอกจากนั้น บริษัทยังมีการใหเชาสํานักงานกับ SPORT และ บริษัท กิเลนการพิมพ
จํากัด   

ตาราง 4 : ประเภทธุรกิจ
สิ่งพิมพ การตูน ลิขสิทธิ์จากญี่ปุน เกาหลี ไทย ฮองกง ไตหวัน และจีน

พ็อคเก็ตบุค ลิขสิทธิ์พ็อคเก็ตบุคไทย นิยายกําลังภายในจีน และลิขสิทธิ์จากประเทศอื่น ๆ
นิตยสาร นิตยสารมูฟวี่ เอ็กซตรา เสนทางรวย และ Slimming

สื่อวิทยุ สถานีกีฬา 1 สถานี ออกอากาศผาน 8 สถานีทั้ง FM และ AM
รานหนังสือ ราน Siam Inter Book Friend 20 สาขา
ใหเชา ใหเชาสํานักงาน SPORT และบริษัท กิเลนการพิมพ จํากัด
Source : Company reports

โครงสรางรายได

รายไดหลักของบริษัทมาจากธุรกิจส่ิงพิมพ ซ่ึงมีสัดสวน 71-75% ของรายไดรวม สําหรับธุรกิจวิทยุและใหเชาสํานักงาน มีสัด
สวนรายได 21-24% และ 3-4% ตามลําดับ

ตาราง 5 : โครงสรางรายได

72% 71% 75%

15% 19% 24% 21%

1% 1% 1% 1%

76%

3% 4%8%8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2001 2002 2003 1H 04

P ublish ing R adio O ffice  ren ta l O thers

Source : Company reports



4
Kim Eng Securities

SMM IPO 14 ตุลาคม 2547

ธุรกิจสิ่งพิมพ

ธุรกิจส่ิงพิมพ ประกอบดวย หนังสือการตูน พ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร ซ่ึงดําเนินการภายใตสํานักพิมพ 2 แหง คือ สํานักพิมพ
สยามอินเตอรคอมิกส ซ่ึงจัดพิมพหนังสือการตูน และสํานักพิมพสยามอินเตอร บุคส ซ่ึงจัดพิมพพ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร

SMM จัดหาลิขสิทธ์ิหนังสือการตูน พ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร จากทั้งในและตางประเทศ โดยลิขสิทธ์ิหนังสือการตูนจะมีอายุ
สัญญาเฉลี่ย 3-5 ป ขณะที่พ็อคเก็ตบุค นิยายจีน และนิตยสาร มีอายุสัญญาประมาณ 1-2 ป โดยทั่วไปบริษัทสามารถตออายุ
สัญญาไดโดยอัตโนมัติเมื่อสัญญาหมดลง คาลิขสิทธ์ิคิดตามสัดสวนของจํานวนพิมพข้ันต่ําที่กําหนด เชน หนังสือการตูน มี
จํานวนพิมพข้ันต่ําที่ 6,000 เลม พ็อคเก็ตบุค 2,500 เลม นิยายจีน 5,000 เลม และนิตยสาร 15,000 เลม

บริษัทกระจายสินคาผานชองทางการจําหนายหลายทาง เชน เอเยนตกรุงเทพฯ เอเยนตตางจังหวัด รานหนังสือขนาดใหญ แผง
หนังสือทั่วไป รานขายสงของบริษัท และรานหนังสือ Siam Inter Book Friend โดยชองทางที่ทํารายไดมากที่สุด คือ ราน
หนังสือขนาดใหญ เอเยนตกรุงเทพฯ และรานขายสงของบริษัท ซ่ึงมีสัดสวน 27.6%, 25.8% และ 16.4% ตามลําดับ

ในครึ่งแรกของป 2547 รายไดจากการขายหนังสือ มีสัดสวนถึง 91% ของรายไดธุรกิจส่ิงพิมพ ในขณะที่รายไดที่เหลืออีก 9%
มาจากคาโฆษณา เนื่องจาก บริษัทมีการออกนิตยสารใหม 2 ฉบับในครึ่งแรกของปนี้ และเมื่อพิจารณารายไดจากการขาย
หนังสือ จะเห็นไดวาหนังสือการตูนทํารายไดเปนสัดสวน 63% ตามดวยพ็อคเก็ตบุค และนิตยสาร ซ่ึงทํารายได 25% และ4%
ตามลําดับ

หนังสือการตูน

บริษัทเปนหนึ่งในผูนําตลาดหนังสือการตูน ซ่ึงทําธุรกิจมายาวนานกวา 10 ป ปจจุบันมีสวนแบงตลาดหนังสือการตูนมากกวา
30% บริษัทไดลิขสิทธ์ิหนังสือการตูนมาจากสํานักพิมพชั้นนําของญี่ปุน เกาหลี จีน ฮองกง และไตหวัน เชน เรื่อง City Hunter,
Yu-Gi-Oh (เกมกลคนอัจฉริยะ), Ragnarok (แร็กนาร็อค) และ Shonen Jump ซ่ึงเปนนิตยสารการตูนรายสัปดาหอันดับ 1 ของ
ญ่ีปุน โดยนํามาแปลเปนภาษาไทยภายใตชื่อ C-KIDS บริษัทมียอดขายหนังสือการตูน 3.2 ลานเลมในป 2545 และเพิ่มขึ้นเทา
ตัวเปน 6.4 ลานเลมในป 2546 และขายได 4.6 ลานเลมในครึ่งแรกของป 2547 เนื่องจากการมีจํานวนปกหนังสือเพิ่มขึ้น

พ็อคเก็ตบุค

บริษัทหันมามุงเนนการผลิตพ็อคเก็ตบุคเพิ่มขึ้น โดยการซื้อลิขสิทธ์ิจากทั้งนักเขียนไทยและตางประเทศ เชน จีน ฮองกง
ไตหวัน ญ่ีปุน อังกฤษ และอเมริกา ตัวอยางของพ็อคเก็ตบุคที่ไดรับความนิยมสูง ไดแก CEO โลกตะวันออก และ The White
Road ซ่ึงเขียนโดย ดร. ปอป นอกจากนั้น SMM ยังเปนบริษัทในประเทศเพียงผูเดียวที่ไดรับลิขสิทธ์ินวนิยายจีนกําลังภายใน
ของ กิมยง โกวเลง และอื่น ๆ นํามาแปลเปนภาษาไทยโดย น.นพรัตน ตั้งแตเดือนธันวาคม 2545 สําหรับยอดขายพ็อคเก็ตบุคส
เพิ่มจาก 217,000 เลมในป 2545 มาเปน 861,000 เลมในป 2546 จากความสําเร็จของการขายนวนิยายจีน และการออกหนังสือ
เพิ่มมากขึ้น ในครึ่งแรกของปนี้ บริษัทมียอดขายพ็อคเก็ตบุค จํานวน 428,000 เลม

นิตยสาร

SMM เขาสูธุรกิจนิตยสารในเดือนสิงหาคม 2546 ดวยการออกนิตยสารรายปกษ ชื่อ มูฟวี่ เอ็กซตรา และในเดือนมีนาคม 2547
บริษัทไดออกนิตยสาร เสนทางรวย ซ่ึงจําหนายเปนรายปกษ มีเนื้อหาเกี่ยวกับการสงเสริมอาชีพเพื่อคนชั้นกลาง นอกจากนั้น
ในเดือนมิถุนายน ยังมีการออกนิตยสาร Slimming ซ่ึงเปนนิตยสารผูหญิงที่เกาแกที่สุดของประเทศอังกฤษ สงผลใหยอดขาย
นิตยสารเพิ่มขึ้นจาก 99,000 ฉบับในป 2546 มาเปน 304,000 ฉบับในชวงครึ่งแรกของปนี้
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ธุรกิจรานหนังสือ

เพื่อขยายชองทางการจัดจําหนายสินคาของบริษัท SMM ไดเปดรานหนังสือ "บานการตูน" ในป 2537 ซ่ึงมีการเปลี่ยนชื่อเปน
"Siam Inter Book Friend" ในป 2546 ปจจุบันมี 20 สาขาอยูในกรุงเทพฯ และคาดวาจะเปดอีก 20 สาขาภายในป 2548 ในครึ่ง
แรกของปนี้ รานหนังสือของบริษัท ทํารายไดเปนสัดสวน 10% ของรายไดรวมธุรกิจหนังสือ สําหรับรานหนังสือใหมจะมีพื้น
ที่ขายไมเกิน 100 ตารางเมตร ตั้งอยูในศูนยการคา หรือพื้นที่ชุมชน เงินลงทุนคาดวาไมเกิน 1 ลานบาทตอสาขา โดยมีจุดคุมทุน
ไมเกิน 1 ป

ธุรกิจสื่อวิทยุ

SMM เปนผูประกอบการวิทยุดานกีฬาเพียงรายเดียวในประเทศ มีการออกอากาศถายทอดสดกีฬา สรุปขาวกีฬา และการ
วิเคราะหการแขงขันโดยทีมงานผูดําเนินรายการที่เปนที่รูจัก โดยออกอากาศ 24 ชั่วโมงผานทางสถานีวิทยุ 8 แหงทั้งในระบบ
FM และ AM ครอบคลุมพื้นที่ 53 จังหวัด โดย SMM ไดสัมปทานจาก อ ส ม ท ในการดําเนินการสถานี FM 99 เปนเวลากวา 5
ปติดตอกัน อยางไรก็ตาม ตั้งแตเดือนพฤษภาคม 2547 บริษัทเหลือเวลาออกอากาศในสัดสวน 30% ของเวลาออกอากาศรวม
โดยออกอากาศตั้งแตเวลา 17.00 – 02.00 น. ซ่ึงนับวาเปนเวลาไพรมไทมสําหรับรายการกีฬา โดยเฉพาะการแขงขันฟุตบอล แม
วาสัญญาเชาสถานี FM 99 จะหมดลงในสิ้นปนี้ แตบริษัทไดจัดหาสถานีแหงใหมมาทดแทนแลว คือ AM 1422 และ FM
106.75 ซ่ึงเริ่มออกอากาศตั้งแตเดือนสิงหาคม และธันวาคม ตามลําดับ

ธุรกิจวิทยุมีรายไดมาจากการขายโฆษณา และจากธุรกิจใหบริการขอมูลกีฬาและสรุปขาวกีฬา ผานทาง SMS และ Audiotext

ตาราง 6 : สถานีวิทยุในเครือ SMM
สถานี พื้นท่ี เวลาออกอากาศ หมายเหตุ
FM 99 กรุงเทพ ฯ 17.00 – 02.00 น. หมดสัญญาสิ้นป 2547
AM 1422 กรุงเทพ ฯ 24 ชั่วโมง
AM 999 กรุงเทพ ฯ 12.00 - 05.00 น.
AM 1152 ขอนแกน 21.00 - 05.00 น.
AM 1152 เชียงใหม 21.00 - 05.00 น.
FM 102.52 ภูเก็ต 21.00 - 05.00 น.
FM 99 เพชรบูรณ 21.00 - 05.00 น.
AM 1449 พิจิตร 21.00 - 05.00 น.
FM 106.75 กรุงเทพ ฯ 24 ชั่วโมง เร่ิม 1 ธันวาคม 2547
Source : Company reports

โครงการในอนาคต

SMM เพิ่งจัดตั้งสํานักพิมพใหม คือ สํานักพิมพสยามอินเตอรคิดส และเกริลเฟรนด เพื่อดําเนินการผลิตหนังสือสําหรับเด็ก
และวัยรุน ตามลําดับ รวมทั้งวางแผนจะเปดสาขาราน Siam Inter Book Friend ใหครบ 40 สาขาภายในป 2548 นอกจากนั้น
บริษัทยังคาดวาจะขยายธุรกิจไปทําการผลิตการตูน Animation และสินคาที่เกี่ยวของกับการตูน รวมถึงการเขาไปจัดกิจ
กรรมการตลาด ในสวนของธุรกิจวิทยุ บริษัทมีเปาหมายจะเขาไปบริหารสถานีวิทยุเพิ่มขึ้น โดยเนนรูปแบบของบันเทิงและ
กีฬา
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อุตสาหกรรมและการแขงขัน

ธุรกิจหนังสือมีแนวโนมขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยมีปจจัยผลักดันจากการที่ประชาชนมีการศึกษาสูงขึ้น การสงเสริมอาน และ
การจัดงานมหกรรมหนังสือบอยครั้งขึ้น กอนหนานี้ ในตลาดมีการตูนละเมิดลิขสิทธ์ิอยูเปนจํานวนมาก แตปจจุบันลดลงเหลือ
5% ของตลาดหนังสือการตูนทั้งหมด สําหรับผูประกอบการหนังสือการตูนลิขสิทธ์ิมีอยู 5-6 ราย ซ่ึงมีจุดขายที่แตกตางกันออก
ไป เชน สํานักพิมพวิบูลยกิจ และสํานักพิมพบูรพัฒน จะเนนหนังสือการตูนผูชาย ขณะที่สํานักพิมพบงกช สวนใหญจะจัด
พิมพการตูนสําหรับผูหญิง สําหรับ SMM และ Nation จะเปนหนังสือแนวทั่วไปซึ่งมีความหลากหลาย

การแขงขันในธุรกิจพ็อคเก็ตบุคอยูในระดับปานกลาง เนื่องจากจํานวนผูประกอบการไมมีการเปลี่ยนแปลง ในขณะที่ SMM มี
ความสามารถในเชิงแขงขันสําหรับตลาดหนังสือนวนิยายจีน จากการเปนผูผลิตรายเดียวในประเทศที่ไดลิขสิทธ์ิ นอกจากนั้น
บริษัทยังมีจุดแข็งในแงของการมีชองทางการจัดจําหนายของตนเอง ผานทางรานหนังสือของบริษัท

ธุรกิจนิตยสารมีผูประกอบการจํานวนมากราย แตคูแขงของบริษัทสําหรับนิตยสาร เสนทางรวย คือ นิตยสาร เทคโนโลยี ชาว
บาน ขณะที่นิตยสาร Slimming มีคูแขงโดยตรงที่มีเนื้อหาใกลเคียงกันคือ นิตยสาร Health & Cuisine

โดยปกติแลว รายไดหลักของนิตยสารจะมาจากการขายโฆษณา โดยเม็ดเงินโฆษณาทางนิตยสารยังนับวามีแนวโนมเติบโต
อยางตอเนื่อง จะเห็นไดจากในชวง 8 เดือนแรกของปนี้ เม็ดเงินโฆษณาทางนิตยสารเพิ่มขึ้น 32% เปน 3,745 ลานบาท ซ่ึงคิด
เปนสัดสวน 7% ของเม็ดเงินโฆษณาโดยรวมทั้งอุตสาหกรรม

ตาราง 7 : เม็ดเงินโฆษณาในชวงเดือนมกราคม – สิงหาคม 2546 - 2547
สื่อ เม็ดเงินโฆษณา (ลานบาท) เติบโต (%) สัดสวน (%)

8M04 8M03 8M04 8M03
โทรทัศน 31,254 27,640 13% 57% 60%
วิทยุ 4,527 4,264 6% 8% 9%
หนังสือพิมพ 11,537 8,087 43% 21% 18%
นิตยสาร 3,745 2,847 32% 7% 6%
โรงภาพยนตร 830 563 47% 2% 1%
สื่อกลางแจง 2,565 2,028 26% 5% 4%
สื่อเคลื่อนที่ 375 358 5% 1% 1%
รวม 54,833 45,787 20% 100% 100%
Source : Nielsen Media Research

การแขงขันในธุรกิจวิทยุทวีความเขมขนขึ้นอยางตอเนื่อง ขณะที่เม็ดเงินโฆษณาทางวิทยุมีการเติบโตแบบชะลอตัวลง โดยใน 8
เดือนแรกของปนี้เพิ่มขึ้น 6% เปน 4,527 ลานบาท หรือคิดเปนสัดสวน 8% ของเม็ดเงินโฆษณารวม ปจจุบัน มีสถานีวิทยุ 524
แหงในประเทศไทย ประกอบดวย 78 สถานีในกรุงเทพฯ โดยเปนสถานีที่ออกอากาศดวยระบบ FM จํานวน 37 สถานี ผู
ประกอบการหลักในธุรกิจวิทยุ ไดแก GMMM, RS, Click Radio และ U&I Corporation อยางไรก็ดี สถานีวิทยุสวนใหญเปน
สถานีเพลง ขณะที่ SMM เปนผูประกอบการรายเดียวที่ทําสถานีวิทยุกีฬา
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ผลประกอบการลาสุด

ในไตรมาส 2/47 SMM มีกําไรสุทธิ 17 ลานบาท เพิ่มขึ้น 8% จากไตรมาสกอน (qoq) และเติบโตอยางเดนชัด เมื่อเทียบกับไตร
มาส 2/46 (yoy) ที่มีขาดทุนราว 1 ลานบาท รายไดจากการขายหนังสือเติบโต 85% yoy มาอยูที่ 99 ลานบาท เนื่องจากการออก
หนังสือการตูนและพ็อคเก็ตบุคเพิ่มขึ้น รวมทั้งมีรายไดเพิ่มเติมจากการที่บริษัทออกนิตยสารใหม 2 ฉบับตั้งแตเดือนสิงหาคม
2546 และมีนาคม 2547 สําหรับรายไดคาบริการขอมูลและคาโฆษณาทางวิทยุ เพิ่มขึ้น 9% yoy เปน 22 ลานบาท เนื่องจากการ
รับรูรายไดจากการขายโฆษณาที่เพิ่มขึ้นจากการออกอากาศผานหลายสถานี อัตรากําไรขั้นตนดีข้ึนจาก 32.3% ในไตรมาส 2/46
มาเปน 42.0% จากการบริหารตนทุนที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น

ตาราง 8 : โครงสรางรายได
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ตาราง 9 : ผลประกอบการไตรมาส 2/47
Income statement (Bt mn) 2Q04 1Q04 QOQ 2Q03 YOY 1H04 2004F 1H/04F
Sales        125        111 12%          76 64%        236        530 45%
   Book sales          99          80 23%          53 85%        179        408 44%
   Service and ad income          22          27 (18%)          20 9%          49        104 47%
   Asset lease income            4            5 (3%)            3 48%            9          18 50%
COG          73          59 23%          52 40%        132 317 42%
Gross margin (%) 42.0% 46.9% N.A. 32.3% N.A. 44.3% 40.1% N.A.
SG&A          26          26 (0%)          23 15%          52 116 45%
Interest expense            2            2 (1%)            1 85%            4 6 71%
Normalised profit          17          16 8%          (1)       N.A.          33 67 49%
Net profit          17          16 8%          (1)       N.A.          33 67 49%
EPS (Bt)       0.10       0.09 8%     (0.00)       N.A.       0.19 0.28 69%
Source : Company reports and KELIVE Research estimates

คาดการณผลประกอบการ

เราคาดวา รายไดของ SMM จะเติบโต 53% เปน 530 ลานบาทในป 2547 ธุรกิจส่ิงพิมพคาดวาจะขยายตัว 63% เปน 408 ลาน
บาท เปนผลมาจากการออกหนังสือการตูนและพ็อคเก็ตบุคมากขึ้น ประกอบกับการออกนิตยสารใหม 3 ฉบับในป 2546 และ
2547 โดยบริษัทมีการรับรูรายไดในรูปของการขายนิตยสารและคาโฆษณา สําหรับรายไดจากธุรกิจวิทยุคาดวาจะเติบโต 23%
เปน 104 ลานบาท จากการขยายตัวของเม็ดเงินโฆษณาและการขยายเครือขายออกอากาศวิทยุ อัตรากําไรขั้นตนคาดวาจะเพิ่ม
ข้ึนจาก 33.4% ในปกอน มาอยูที่ 40.1% ซ่ึงจะสงผลใหกําไรของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจาก 9 ลานบาทในป 2546 มา
เปน 67 ลานบาท (0.28 บาท/หุน) และเติบโตตอเปน 80 ลานบาท (0.33 บาท/หุน) ในป 2548
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จากอัตราการจายเงินปนผลที่ 40% เราคาดวา SMM จะจายเงินปนผล 0.11 บาท/หุน สําหรับผลประกอบการป 2547 หรือคิด
เปนอัตราผลตอบแทน 2.8% เมื่อคํานวณจากราคาที่เหมาะสมของหุนที่ 4 บาท

ตาราง 10 : รายไดและกําไรปกติ
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Source : Company reports and KELIVE Research estimates

การประเมินมูลคาหุน

กรอบการซื้อขายของ SMM ซ่ึงอยูในกลุมส่ิงพิมพอยูที่ PER ระดับ 10-12 เทา จากการที่บริษัทมีศักยภาพในการเติบโตสูง
ประกอบกับการเปนผูนําในธุรกิจหนังสือการตูนและมีตลาดเฉพาะกลุมในธุรกิจวิทยุ SMM จึงควรจะซื้อขายอยูใน PER ชวง
บนของกลุมส่ิงพิมพ และจากการอางอิง PER 12 เทาในป 2548 ราคาที่เหมาะสมของหุนเทากับ 4 บาท

ตาราง 11 : งบกําไรขาดทุน
(Bt mn) 2001 2002 2003 2004F 2005F
Sales  203  235  346  530  598
Other income 2 2 5 5 6
Total revenues  205  237  351  535  604
Cost of goods sold  136  128  202  279  312
Depreciation and amortization  - 32 29 39 45
SG&A and others expenses 46 56 99  116  131
EBIT 23 21 21  102  116
Interest expenses 12 16 5 6 9
EBT 11 5 16 96  107
Income tax 4 4 7 29 27
Profit before extra items 7 2 9 67 80
Net profit 7 2 63 67 80
Source : Company reports and KELIVE Research estimates
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ตาราง 12 : งบดุล
(Bt mn) 2001 2002 2003 2004F 2005F
ASSETS
Cash & deposits 6 10 1 5 3
Accounts receivable  128  100  120  199  194
Inventories 99  118  118  172  170
Other current assets 5 5 17 26 29
Total current assets  238  233  256  403  396
Investments  - 10 66 66 66
Property, plant and equipment  156  106  116  274  358
Other assets 53  102  115  115  115
Total assets  447  450  552  856  934
LIABILITIES
OD + current portion of L-T debt 8 15 44 62 69
Account payable + trust receipt 10 18 21 45 32
Other current liabilities 84 72 88  131  148
Total current liabilities  102  105  153  238  250
Long term debts  160  150 88  124  137
Other liabilities 16 6 3 5 4
Total liabilities  277  261  244  366  390
SHAREHOLDERS' EQUITIES
Shares  118  150  170  240  240
Premium on shares 22 22 22 92 92
Retained earnings 30 17  116  158  212
Total shareholders' equity 170 189 308  490 544
Total liabilities and equity  447  450  552  856  934
Source : Company reports and KELIVE Research estimates

ตาราง 13 : งบกระแสเงินสด
(Bt mn) 2001 2002 2003 2004F 2005F
Net profit 7 2 63 67 80
+ Depreciation & Amortization  - 32 29 39 45
- Sales of fixed assets  -  -  -  -  -
+ Decrease in working capital   (137) 5   (13)   (76) 10
+ Others  (0)  -   (54)  -  -
Operating cash flow  (130) 39 25 30 135

Purchase of fixed assets   (187)   (49)   (45)   (196)   (130)
Investment in affiliated   (21) 9   (63)  -  -
Other investing activities  -  -  -  -  -
Investing cash flow   (208)   (40)   (108)   (196)   (130)

Payment of dividend  -  -   (21)   (25)   (27)
Equity Increase  139 32 20  140  -
Other debt financing 10   (24)  116  (3) 1
Internal financing cash flow 149 8 115  112  (26)
Source : Company reports and KELIVE Research estimates

.
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญ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 ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนย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 อาคารสํานักงานเดอะมอลล 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 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

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

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง
อําเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 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
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

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

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


