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Broker No.

บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํ ากัด (มหาชน) : MAJOR
Huge Upside Potential

หมายเหตุ : บล. พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) เปนผูรวมจัดจํ าหนายหุนสามัญเพิ่มทุนขอ
กรุป จํ ากัด (มหาชน) ท่ีเสนอขายใหกบัประชาชนทัว่ไป ในจํ านวน 20 ลานหุน

General Information

Company Background

MAJOR กอต้ังข้ึนในป 2537 โดยนายวิชา พูลวรลักษณ เพื่อประกอบธุรกิจโรงภาพยนตร
รวมระหวางโรงภาพยนตร (Cinema) เขากับศูนยบันเทิง (Entertainment Complex) ภ
และศูนยรวมความบันเทิงระดับโลก” โดยเนนโรงภาพยนตรเปนหลกั และเสริมดวยบริก
เชน โบวลิ่งและรานคาตางๆ MAJOR ไดเปดตัวเปนครั้งแรกจากสาขาปนเกลาในเดือนธ.ค
เปดตัวไปวันที ่1/05/2545 ไดแกสาขาพระราม 3 MAJOR มจี ํานวนสาขาทั้งสิ้นที่เปดแ
สาขา มีจ ํานวนทั้งสิ้น 67 โรง ซึ่งสามารถจุผูชมไดสูงสุดถึง 18,450 ที่นั่ง และมีโบวลิ่งรว
ภายในป 2545 จะทํ าการเปดเพิ่มอีก 4 สาขา รวมทั้งสิ้นเปน 11 สาขา และจะมีจ ํานวน
ซึ่งจะกลายเปนผูประกอบการโรงภาพยนตรรายใหญที่สุด

Capacity ของแตละสาขาปจจุบันและในอนาคต
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ผูประกอบการโรงภาพยนตรรายใหญ ณ ปจจุบัน
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แหลงรายไดหลักของ MAJOR มาจาก 2 สวนงาน ซึ่งไดแก

ธุรกิจในกลุมบันเทิง ซึง่จ ําแนกเปน 3 สวนงานยอย ไดแก
1)! รายไดจากสวนงานธุรกิจโรงภาพยนตร ซึ่งรวมรายไดจากการขายบัตรชมภาพยน
เครื่องดื่ม รายไดสงเสริมการขาย และรายไดจากการบริหารงานที่เก่ียวกับโรงภาพย
ในสวนของการจัดซื้อภาพยนตร แตเปนหนาที่ของตัวแทนจ ําหนายภาพยนตรแท
ยนตรใหกับโรงภาพยนตร สวนแบงคาขายตั๋วจะแบงกันระหวางโรงภาพยนตรและต
50

2)! รายไดจากธุรกิจโบวล่ิงและบริการหองคาราโอเกะ นอกจากนี้ยังมีรายไดเสริมจาก
เทา และบริการจ ําหนายสินคาและอุปกรณโบวลิ่งในรานโปรชอป

3)! รายไดจากธุรกิจโฆษณา อยูภายใตการด ําเนินงานของบริษัทยอย “เมเจอร ซีนีแอ
โฆษณาบนจอภาพยนตร รวมไปถึงการท ําโปรโมชั่นภาพยนตรและใหบริการทางกา
บนปายโฆษณาหนาโรงภาพยนตร บน website ของบริษัท หรือโฆษณากลางแจง เป

Consolidated Financial Statement

For Internal Use Only
BUY
งบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ

ซีนีเพล็กซ (Cineplex) ซึ่งเปนการ
ายใตสโลแกน “สุดยอดเมืองหนัง
ารบันเทิงอื่นหลากหลายประเภท
. 2538 และสาขาลาสุดที่เพิ่งจะ
ลว ณ ปลาย Q1/45รวมทั้งสิ้น 7
ม 4 สาขา จํ านวน 132 เลน และ
โรงภาพยนตรทั้งสิ้นรวม 106 โรง
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ตร รายไดจากการขายอาหารและ
นตร MAJOR จะไมมีภาระตนทุน
นซึ่งจะเปนผูสงฟลมหรือเทปภาพ
ัวแทนจ ําหนายเฉลี่ยรอยละ 48-

บริการใหเชารองเทา จํ าหนายถุง

ด” ไดแก รายไดจากสวนแบงคา
รตลาด เชน โฆษณาบนจอวีดีโอ
นตน

IPO Price : 39 Bt.
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ธุรกิจเสริม ไดแก
4)! รายไดจากธุรกิจพื้นที่เชา ประกอบดวยการใหเชาพื้นที่ในพื้นที่ของการใหบริการในโรงภาพยนตรและโบวลิ่ง รวมไป

ถึงพื้นที่สวนที่เหลือ
5)! รายไดอ่ืนๆ เชน บริการเสริมที่ควบคูไปกับการใหเชาพื้นที่ ไดแก บริการแสงไฟ ไอเย็น บริการพื้นที่สวนกลาง
บรกิารระบบปองกันอัคคีภัย และบริการท ําความสะอาด เปนตน

รายไดจากโรงภาพยนตรคิดเปนสัดสวนสูงสุดของรายไดรวมทั้งหมด โดยคิดเปนประมาณ 64% และ 65% ของรายไดรวม
ส ําหรับทั้งป 2544 และ Q1/45 ตามล ําดับ ในขณะที่รายไดจากโบวลิ่งและคาราโอเกะคิดเปนประมาณ 14% และ 13%
ของรายไดรวมส ําหรับป 2544 และ Q1/45 ตามล ําดับ

โครงสรางรายไดรวมป 2544

                 ที่มา: MAJOR

ธรุกิจที่ยังคงใหอัตราสวนก ําไรข้ันตน (gross margin) และอัตราสวนกํ าไรจากการด ําเนินงานซึ่งไมรวมคาเสื่อมราคาและตัด
จ ําหนาย (EBITDA margin) สูงสุดในป 2544 ไดแก ธุรกิจโบวลิ่ง (54% gross margin และ 48% EBITDA margin) ใน
ขณะธุรกิจโรงภาพยนตรให gross margin และ EBITDA margin รองลงมา แต gross margin ไดเปลี่ยนไปใน Q1/45 โดย
gross margin ของธุรกิจโรงภาพยนตรกลับเปนธุรกิจที่สรางอัตราสวนก ําไรขั้นตนสูงสุด โดยขึ้นมาอยูที ่45% จากการขยาย
จ ํานวนโรงและที่นั่ง แตถาพิจารณาที่อัตราสวนผลก ําไรสุทธ ิ (Net margin) จะเห็นวาธุรกิจโบวลิ่งยังคงเปนธุรกิจที่ให Net
margin สูงที่สุด

อัตราสวนของผลกํ าไรแยกตามธุรกจิหลัก
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Industry & Competition Analysis

มูลคาตลาดภาพยนตรในป 2544 อยูที่ 2.95 พันลานบาท ซึ่งขยายตัวเพิ่มสูงมากถึง 44% y-y จากการขยายตัวอยางมาก
ของภาพยนตรไทยซึ่งมียอดขายตั๋วสูงถึง 1 พันลานบาท หรือคิดเปน 34% ของมูลคาตลาดภาพยนตรทั้งป 2544 มูลคา
ตลาดภาพยนตรโดยรวมมาจากเขตกทม.และปริมณฑลประมาณ 80% ในขณะที่มูลคาที่เหลืออีก 20% มาจากตางจังหวัด

จํ านวนภาพยนตรท่ีออกฉายในป 2544
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โอกาสทางการเติบโตของธุรกิจภาพยนตรยังคงมีสูง เนื่องจากปจจุบันธุรกิจโรงภาพยนตรในประเทศไทยอยูในภาวะที่เรียก
วา “Underscreen” หรอืจ ํานวนภาพยนตรที่รอเขาฉายในโรงภาพยนตรมีมากกวาจ ํานวนโรงภาพยนตรที่สามารถจะรองรับ
ได สงผลใหระยะเวลาการเขาฉายและจํ านวนรอบที่ท ําการฉายมีจ ํากัดโดยเฉลี่ย 1-2 สัปดาห
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ระยะเวลาการฉายหนังโดยเฉล่ีย 1-2 สัปดาหตอ 1 เรื่อง
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ถาพิจารณาการเขาชมภาพยนตรในโรงภาพยนตรตอปตอรายไดประชากร (Annual admissiond per capita) จะเห็นวา
ประเทศไทยมีอัตราสวนตํ่ าที่สุดที ่2 เทา เมื่อเทียบกับออสเตรเลียและสหรัฐฯ ซึ่งอยูที่ 5 เทาและ 6 เทาตามลํ าดับ หรือถา
พจิารณาอัตราสวนของจ ํานวนประชากรตอโรงภาพยนตร (Population per screen) จะเห็นวาอัตราสวนดังกลาวของ
ประเทศไทยอยูในอัตราที่สูงมาก (มากกวา 50,000 รายตอโรง) ถาเทียบกับประเทศที่เจริญแลว ดังนั้นอาจกลาวไดวา
เปนโอกาสสํ าหรับการเติบโตของธุรกิจภาพยนตรของไทย

อัตราการเขาชมภาพยนตรในโรงตอรายไดของคนไทยอยูในระดับต่ํ า
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จํ านวนประชากรของไทยตอโรงภาพยนตรอยูในระดับท่ีสูงมาก
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Shareholding Structure
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IPO Details
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เอกสารฉบับน้ีจดัทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จ ํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจดัทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อวามีความ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรกต็าม บริษัทไมยนืยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดงักลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตคีวามวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเกีย่วของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี
และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลักทรัพย

บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ ้า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึง่ขอมูลใน
เอกสารน้ี ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมลูบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิใน
ขอมลูของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและ
ขอมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
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บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํ ากัด (มหาชน) 
Huge Upside Potential
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หมายเหตุ : บล. พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) เปนผูรวมจัดจํ าหนายหุนสามัญเพิ่มทุนขอ
กรุป จํ ากัด (มหาชน) ท่ีเสนอขายใหกบัประชาชนทัว่ไป ในจํ านวน 20 ลานหุน

ธุรกิจโรงภาพยนตรถือไดวาเปนธุรกิจท่ีมีอัตราการเติบโตของกํ าไรสุทธิและกระแสเง
เวลาในการคืนทุน (Payback period) เพียง 3-4 ป ประกอบกับการท่ี MAJOR จะกลา
การตลาดสูงที่สุดเทากับ 50% ภายในป 2546 และช่ือเสียงในเร่ืองคุณภาพของสถ
ยนตร ภายใตแนวคิด“ ศูนยบันเทิง ซีนีเพล็กซ”ท้ังป CNS คาดการณการเติบโตของผ
กาวกระโดด 83% และ 68% y-y ในป 2545 และป 2546 จากการขยายสาขาเพ่ิม
จากน้ีดวยประสบการณและความเชี่ยวชาญในการบริหารงานของทีมผูบริหารซ่ึงอย
40 ป และจํ านวนหุน MAJOR ซ่ึงมี Free Float ประมาณ 30 ลานหุนหลังการทํ า IPO (
จํ านวนหุนหลัง IPO) คาดวาหุน MAJOR มีแนวโนมท่ีจะ Outperform ตลาดฯ CNS ประ
หุน คํ าแนะนํ า ซ้ือ  

Investment Theme
• ! ดํ าเนินธุรกิจในฐานะเจาของโรงภาพยนตร (Exhibitor) โดยครองสวนแบงตลาด

เพ่ิมเปน 50% ภายในป 2546: MAJOR ด ําเนินธุรกิจโรงภาพยนตรโดยเปดให
จ ํานวนโรงภาพยนตรทั้งสิ้น 67 โรง โดยรายไดหลักของโรงภาพยนตรจะมาจากสว
ภายในป 2545 MAJOR จะทํ าการขยายสาขาเพิ่มอีก 5 สาขา โดยสาขาลาสุดซึ่งไดเ
วันที่ 1 พ.ค. 2545 ไดแก สาขาพระราม 3 ปจจุบัน MAJOR มีสวนแบงตลาดประมา
สวนแบงตลาดของอีก 2 ผูประกอบการที่เหลือ ไดแก บริษัท เอ็นเตอรเทนเมนท โก
เอส เอฟ ซีนีมา (เอส เอฟ ซีนีมา) และโรงภาพยนตรอิสระรายเล็ก ผลจากการขยา
แบงการตลาดของ MAJOR ไปเปน 50% ภายในป 2546 และกลายเปนผูประกอบ
สุดของไทย

• ! ธุรกิจโรงภาพยนตรในป 2545 คาดวาจะยังคงอยูในภาวะ Underscreen (จํ านวน
จํ านวนโรงภาพยนตรที่สามารถรองรับได): จากจ ํานวนโรงภาพยนตร ณ ปจจุบัน
ปรมิณฑล โรงภาพยนตรที่ท ํารายไดในระดับสูงโดยมีกลุมผูเขาชมจํ านวนมากตอ
ประกอบการทั้ง 3 ราย) คิดเปนสัดสวนที่สูงมากถึง 72% ดังนั้นจึงสงผลใหภาพย
ฉายและจ ํานวนรอบที่เขาฉายมีจ ํากัด โดยระยะเวลาเขาฉายตอเรื่องโดยเฉลี่ยจะถูก
เทียบกับ 6-8 สัปดาหที่เขาฉายในสหรัฐฯ หรือถาคิดเปนภาพยนตรที่เขาฉายตอสัป
น้ัน ในขณะเดียวกันถาพิจารณาจากอัตราสวนจ ํานวนประชากรในเขตกทม.และปริม
ตกทม.และปริมณฑล จะเห็นวาอยูในระดับที่สูงมากถึง 50,000-60,000 รายตอโ
ซึ่งอยูที่ 7,230 รายตอโรง) ดวยเหตุนี้ MAJOR จงึมองเห็นชองทางของการขยายจ ํา
โรงภาพยนตรในป 2545 เพื่อรองรับกับจ ํานวนภาพยนตรและกลุมผูชมภาพยนตรท

• ! มูลคาตลาดภาพยนตรในป 2545 มีแนวโนมเติบโต 15% y-y จากหนังภาคตอ
ตลาดภาพยนตรในป 2544 เกิดขึ้นจากการขยายตัวของภาพยนตรไทย โดยในป 25
ตลาดสูงถึง 34% มภีาพยนตรไทยเขาฉายทั้งหมดจ ํานวน 15 เรื่องและในจ ํานวนนี้ม
ลานบาทจ ํานวน 3 เรื่อง แตในป 2545 คาดวามูลคาตลาดภาพยนตรโดยรวมจะม
y-y โดยภาพยนตรจากฮอลลีวูดที่รอเขาฉายในป 2545 สูงมากถึง 170 เรื่องแ
จ ํานวน 25-30 เรื่องซึ่งจะทยอยเขาฉายตั้งแตชวงซัมเมอรจนถึงปลายป ในจํ านว
ประมาณ 4-5 เรื่อง อาทิเชน Spiderman, Star War Episode II, Harry Potter II, L

Consolidated Financial Statement

For Internal Use Only
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งบริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ

นิสดในระดับสูง และมีระยะ
ยเปนผูประกอบการท่ีมีสวนแบง
านท่ีและเทคโนโลยีของโรงภาพ
ลกํ าไรสุทธิของ MAJOR ในอัตรา
ข้ึนอีก 5 สาขาในป 2545 นอก
ูในธุรกิจโรงภาพยนตรมากกวา 
หรือคิดเปนประมาณ 26% ของ
เมินมูลคา DCF ไดท่ี 71 บาทตอ

สูงท่ีสุดถึง 40% และคาดวาจะ
บริการรวมทั้งสิ้น 7 สาขาและมี
นแบงคาตั๋วเขาชมภาพยนตร และ
ปดใหบริการไปเปนสาขาที่ 8 เมื่อ
ณ 40% ที่เหลืออีก 60% จะเปน
ลเดนท วิลเลจ (อีจีว)ี และบริษัท
ยสาขาเพิ่มอีก 4 สาขาจะเพิ่มสวน
การธุรกิจโรงภาพยนตรรายใหญที่

ภาพยนตรท่ีรอเขาฉายมากกวา
ทั้งหมด 243 โรงทั้งในกทม.และ
รอบ (ซึ่งสวนใหญจะเปนของผู
นตรแตละเรื่องมีระยะเวลาการเขา
จํ ากัดประมาณ 1-2 สัปดาหถา
ดาหก็จะมีเพียงแค 3-4 เรื่องเทา
ณฑลตอโรงภาพยนตรเฉพาะในเข
รง (ซึ่งถาเทียบกับประเทศสหรัฐฯ
นวนโรงภาพยนตรเพิ่มขึ้นอีก 63
ี ่เพิ่มมากขึ้น

ของ Hollywood: ในขณะที่มูลคา
44 ภาพยนตรไทยครองสวนแบง
ีภาพยนตรไทยที่ท ําเงินเกิน 100
ีอัตราการขยายตัวอยางตํ ่า 15%
ละเปนหนังในระดับ Blockbuster
นน้ีเปนหนัง Hollywood ภาคตอ
ord of the Ring II, MIB II, Stuart

IPO Price : 39 Bt.
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Little II เปนตน ซึ่งภาคแรกไดท ําเงินกวาดรายไดมาแลวสูงมากทั่วโลก ในขณะเดียวกันภาพยนตรไทยที่จะเขาฉายในป
2545 มีจ ํานวน 25-30 เรื่องซึ่งสูงกวาป 2544 ปจจัยขางตนจะสงผลใหจํ านวนผูชมโดยรวมในป 2545 เพิ่มขึ้น

 
• ! ความไดเปรียบดานการแขงขัน ไดแก ทํ าเลและสถานท่ีต้ัง และคอนเซ็ปตของการเปนศูนยบันเทิงในแนวซีนี

เพล็กซ: จุดเดนเหนือและแตกตางของ MAJOR ที่แตกตางจากโรงภาพยนตรของคูแขงไดแก การสรางโรงภาพยนตรใน
แนวซีนีเพล็กซ (Cineplex) โดยรวมเอาโรงภาพยนตรและศูนยบันเทิง เชน บริการโบวลิ่ง รานคาในสาขา เปนตน เขา
ไวดวยกัน ซึ่ง MAJOR จะเนนในเรื่องความสวยงามหรูหราของสถานที่บริการ รวมไปถึงการตกแตงโรงภาพยนตรใน
แนวหลากหลายรูปแบบในแตละสาขา และความสมบูรณแบบทันสมัยดานเทคโนโลยีภาพและเสียงรุนใหมของโรงภาพ
ยนตร นอกจากนี้ทํ าเลที่ตั้งของแตละสาขาโรงภาพยนตร ซึ่งรวมถึงสาขาที่จะเปดใหมก็อยูในเสนทางที่สัญจรไปมา
สะดวกและอยูในยานใจกลางเมือง ซึ่งเปนสวนส ําคัญเชนกันตอการตัดสินใจเลือกโรงภาพยนตร

• ! มีทีมผูบริหารที่มีความช ํานาญและมีประสบการณอันยาวนานในธุรกิจโรงภาพยนตร: คุณวิชา พูลวรลักษณจะยัง
คงเปนผูถือหุนใหญในสัดสวน 64% หลังการทํ า IPO ประวัติความเปนมาเริ่มจากคุณวิชา พูลวรลักษณ ซึ่งเปนบุตร
ชายคนที ่ 5 ของนายจํ าเริญ พูลวรลักษณไดเขาสานตอธุรกิจโรงภาพยนตรจากธุรกิจครอบครัว ดังนั้นดวยประสบ
การณและความช ํานาญในธุรกิจโรงภาพยนตรอันยาวนานกวา 40 ป CNS คาดวา MAJOR จะประสบผลส ําเร็จในการ
ด ําเนินธุรกิจดานโรงภาพยนตรและสรางมูลคาเพิ่มใหกับผูถือหุน

• ! ผลก ําไรสทุธิป 2544 และ Q1/45 เติบโตในอัตรากาวกระโดดจากการขยายสาขาเพ่ิม 2 สาขาในขวงปลาย
43-44: ซึง่เหตุผลหลักของอัตราการเติบโตของผลกํ าไรสุทธิในป 2544 ซึ่งมากถึง 370% y-y มาจากการขยาย
สาขาใหมเพิ่มอีก 2 สาขาชวงปลายป 2543-2544 ไดแก สาขาเวิลดเทรด (เปดใหบริการในเดือน 12/43) และ
สาขาเชียงใหม (เปดใหบริการในเดือน 03/44) ในขณะที่การขยายตัวของผลก ําไรสุทธิใน Q1/45 อยางตอเนื่องมา
จากการเริ่มทยอยบันทึกรายไดจากสาขาปนเกลาตั้งแต 02/45 และสาขารังสิตตั้งแต 03/45 นอกจากนี้เมเจอร ซีนี
แอด ซึ่งดูแลงานดานธุรกิจโฆษณา ไดเริ่มเปดใหบริการอยางเต็มที่ในเดือน 01/45 ถาพิจารณาจาก EBITDA งวดป
2544 และ Q1/45 จะเห็นวาเพิ่มขึ้น 870% และ 549% y-y ตามล ําดับ

ในป 2544 รายไดหลักมาจากธุรกิจภาพยนตรซึ่งคิดเปนสัดสวน 64% ของรายไดรวมทั้งหมด ในขณะที่รายไดในสวน
อ่ืนๆ เชน โบวล่ิง บริการพื้นที่เชา และบริการสื่อโฆษณาก็เพิ่มขึ้นจากการขยายสาขาเพิ่มเชนกัน ในป 2544 ธุรกิจที่
ยังคงให gross margin สูงสุดยังคงเปนธุรกิจโบวลิ่ง (54%) ตามดวยธุรกิจเชาพื้นที ่ (43%) และธุรกิจโรงภาพยนตร
(35%) แตโครงสราง gross margin ใน Q1/45 เปลี่ยนไปโดยธุรกิจโรงภาพยนตรกลับเปนตัวสราง gross margin สูง
สุดใหกับ MAJOR (ขึ้นมาอยูที่ 45% ใกลเคียงกับธุรกิจโบวลิ่งซึ่งอยูที ่ 44% ใน Q1/45) เนื่องจากรายไดตอที่นั่งตอ
เดือนและ occupancy rate รวมไปถึงจ ํานวนที่นั่งปรับเพิ่มขึ้นจากป 2543

ตารางที่ 1: งบกํ าไรขาดทุนป 2544 และ Q1/45
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ที่มา: MAJOR

• ! CNS คาดผลก ําไรสทุธิป 2545 เติบโต 83% y-y จากการรับรูรายไดเพ่ิมข้ึนจากสาขาใหมอีก 5 สาขาในป
2545: ในป 2545 MAJOR จะทยอยรับรูรายไดจากสาขาเพิ่มเติมอีก 6 สาขาซึ่งเปนสาขาเดิม 1 สาขา ไดแก สาขา
ปนเกลา ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดตั้งแต Q2/45 ในขณะที่เปนสาขาใหมรวมทั้งสิ้น 5 สาขาไดแก สาขารังสิต สาขา
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พระราม 3 และอีก 3 สาขาที่คาดวาจะท ําการเปดในชวงครึ่งหลังของป 2545 ไดแก สาขาบางนา สาขาบางกะป และ
สาขาพระราม 2 นอกจากนี้รายไดจากธุรกิจโฆษณาจะเขามารับรูเต็มจ ํานวนอยางมีนัยส ําคัญในป 2545 CNS คาด
การณผลกํ าไรสุทธิส ําหรับป 2545 ทั้งปที่ 258 ลานบาท โดยผลกํ าไรสุทธิงวด Q1/45 คิดเปนประมาณ 26% ของ
ประมาณการผลกํ าไรสุทธิของป 2545 ในขณะท่ีผลกํ าไรสุทธิป 2546 จะยังคงเติบโตอยางตอเน่ือง 68% y-y จาก
การรับรูรายไดจากสาขาที่ขยายในชวงครึ่งหลังของป 2545 อีก 4 สาขาซึ่งจะเขามาเต็มปในป 2546

ตารางที่ 2 : งบกํ าไรขาดทุนป 43-44 และประมาณการป 45-46F
FGH2 FGHH FGHGI FGHJI HH1>:1H2 HG1>:1HH HJ1>:1HG

:$&(*1L1*(-M%/(* 22O 3N3OF 3NGUJ FN2PF FG3D 2203D HG03D
!?!E1F%($F& :@; ;D9 8Z9AB 8ZB;8 :@@G @<)DG <;)BG
!?!H-I/'2J!K!.%$%-.F B 8;< :98 :DD @AB8G 8B);G <C)DG
!?!7#%4F!$F2(%/ B< 8AB :8@ :AA :9<G :D)@G :B):G
!?!LM,F$('&'2J <A A: 89; 8AA @BG ;@)@G B<)AG

5-&(!-N!&%/F&!K!&F$,'4F& ::@ AD9 C9< 8Z89D :89G 8A)<G @C)9G
R-C**1S-CT%+ 33Q GP3 QU2 3N3O2 2FOD GJ03D GF0GD
7OKL C8 :<8 @<D B9A 8DCG <B)8G <B)8G
PHQE @A :A8 <@< AC; A:BG AA):G BC)<G
!7?@.A 2J 2HO J3F UOH UQPD QG0FD HJ0PD
Q2(F$F&(!FR#F2&F 8< <8 @C :; :9:G ?A)CG ?:C)AG
S(1F$!'24-3F!=FR#F2&F> 8C :; @< <D <CG :C)8G <:);G
5-CT%+1)(TC-(1+$V H3 FHQ H2P QPO GPOD QH0FD JH0OD
Q24-3F!(%R ; ;B 8@8 :8A DB;G ;<)AG A<)DG
T'2-$'(U!'2(F$F&( 9 =@9> =<8> =BD> 2)3) 2)3) 2)3)
4C-#$&%W(E18(+1S-CT%+ 2H 3H3 FGU H2H 2F3D UF0OD JU0PD
V$-N'(!=/-&&>!-N!&*W!WFN!%4X =@> ? ? ?
;(SC-+(E18(+1S-CT%+ 2P 3H3 FGU H2H 2QPD UF0OD JU0PD
PV7!=L(!H(B!#%$> :);A :)C; :)@; @)AD <G ?8;)<G BA)9G
4C01X(%YZ+(E1*Z$-(*16#891"17+G1S$- 3P0UQ HO0FG 3PO0PQ 33Q0HP 2G2D 2FFJ0JD "UO03D
6-)!-N!&1%$F&!-*(&(%2M'2J!=32>!?!H(B!#%$ @9)99 D;)<9 88;)<9 88;)<9 ::BG B8:B)BG ?DB)AG
O$-&&!3%$J'2!=G> @<)<G <:)8G <D)@G B8)CG
PHQE!3%$J'2!=G> 89)AG :8)DG :;)@G :D)CG
PHQEYL!3%$J'2!=G> 89)AG :D)@G @C)AG @C)CG
PHE!3%$J'2!=G> 88)DG :9);G :;)8G @9)CG
6F(!3%$J'2!=G> C)CG 88)CG 8A)@G 8C)CG
ที่มา: MAJOR และประมาณการ CNS

ตารางที่ 3 : Gross margin แบงแยกตามธุรกิจ
FGHH FGHGI FGHJI
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ที่มา: MAJOR และประมาณการ CNS

• ! มีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง (ดูตารางที่ 11 12 และ 13 ประกอบ): ฐานะการเงินของ MAJOR อยูในระดับที่แข็ง
แกรง โดยอัตราสวน Net Debt to Equity กอ็ยูในระดับที่ตํ่ าเพียง 0.56 เทา ณ ปลายป 2544  และ CNS คาดวาจะลด
ลงเหลือ 0.10 เทา ณ ปลายป 2545 และ MAJOR จะกลายเปน Net cash ตั้งแตป 2546 เปนตนไป ซึ่งเหตุผลมา
จากกระแสเงินสดจากการด ําเนินงานที่ดีขึ้น ประกอบกับการจายคืนภาระหนี้เงินกูสถาบันการเงินบางสวนภายในป
2545 ซึ่งมาจากเงินเพิ่มทุนในการท ํา IPO ถาพิจารณาจากความสามารถในการช ําระคืนภาระดอกเบี้ย จะเห็นวา
Interest coverage ป 2544 อยูที่ 7.0 เทาและเพิ่มไปเปน 12.2 เทาและ 26.9 เทา ในป 2545 และ 2546 ตาม
ล ําดับ ซึ่ง CNS ประเมินวาฐานะทางการเงินของ MAJOR จัดวาอยูในเกณฑที่แข็งแกรงมาก นอกจากนี้สภาพคลองของ
MAJOR ปรบัตัวดีขึ้นอยางตอเนื่องจากผลการด ําเนินงานที่ดีขึ้นอยางตอเนื่อง เห็นไดจาก Quick และ Current ratio ที่
ปรบัตัวเพิ่มขึ้นในป 2545 และ 2546 อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน (Gross operating
cash) ที่สูงถึง 92% และ 47% y-y ในป 2545 และ 2546 ชวยเพิ่มสภาพคลองใหกับ MAJOR ในชวงป 2545-46

• ! ปจจัยบวกท่ีคาดวาจะทํ าใหราคาหุน MAJOR Outperform ตลาดฯ: CNS ประเมินวาไดแก 1) ธุรกิจโรงภาพยนตรถือ
ไดวาเปนธุรกิจที่สรางอัตราการเติบโตของผลกํ าไรสุทธิและกระแสเงินสดในระดับที่สูง และมีระยะเวลาในการคืนทุน
(payback period) ที่เร็วมากเพียงแค 3-4 ปเทานั้น 2) MAJOR เปนผูประกอบการที่มีสวนแบงการตลาดสูงที่สุด ณ
ปจจุบัน 40% และคาดวาจะเพิ่มเปน 50% ภายในป 2546 3) ชื่อเสียงของ MAJOR รับประกันในเรื่องคุณภาพของ
สถานที่และเทคโนโลยีของโรงภาพยนตร ภายใตสโลแกน “ศูนยบันเทิง เมเจอรซีนีเพล็กซ สุดยอดเมืองหนังและศูนย
รวมความบันเทิงระดับโลก” ซึ่งแตกตางจากคูแขงอยางสิ้นเชิง 4) ผลกํ าไรสุทธิซึ่งมีอัตราการเติบโตแบบกาวกระโดด
ในป 2545 และป 2546 จากการขยายสาขาเพิ่มขึ้นในป 2545 5) ประสบการณและความเชี่ยวชาญในการบริหาร
งานของทีมผูบริหารซึ่งอยูในธุรกิจโรงภาพยนตรมามากกวา 40 ป และ 6) มี Free Float อยูประมาณ 30 ลานหุน
หลงัการทํ า IPO (หรือคิดเปนประมาณ 26% ของจ ํานวนหุนหลัง IPO) โดยผูถือหุนใหญไดแก กลุมตระกูลวิชา และ
กลุมตระกูลวีระวัฒนถือหุนในสวนที่เหลืออีก 73%      
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Valuations

CNS ไดใชวิธีทั้ง Multiple Analysis และ Discounted Cash Flow (DCF) ในการประเมินมูลคาหุน MAJOR ในสวนของวิธี
การประเมินมูลคาหุนโดยใช Multiple Analysis CNS ไดนํ าเสนอทั้งวิธ ี P/BV และ P/E แตคาดวาวิธ ีMultiple Analysis
โดยใชวิธ ีP/E จะดูสมเหตุสมผลกวา P/BV เน่ืองจากอัตราการเติบโตของผลการดํ าเนินงานของ MAJOR จะเปนอัตรากาว
กระโดดในชวงอีก 1-2 ปขางหนา ดังน้ันผลการดํ าเนินงานจะสะทอนที่ตัวผลกํ าไรสุทธิโดยตรง

Multiple Analysis

ถาใชวิธ ีP/E Multiple CNS ประเมินมูลคาหุน MAJOR ไดที่ 61.6 บาทตอหุน (โดยใช P/E Multiple เฉลี่ยยอนหลัง 12
เดือนของอุตสาหกรรมบันเทิงและสันทนาการที ่ 26 เทา) ในขณะที่ถาใชวิธ ี P/BV Multiple CNS ประเมินมูลคาหุน
MAJOR ไดที่ 53.6 บาทตอหุน (โดยใช P/BV Multiple เฉลี่ยยอนหลังของอุตสาหกรรมบันเทิงและสันทนาการที ่4 เทา)

ตารางที่ 4 : การประเมินมูลคาโดยใชวิธ ีP/E และ P/BV Multiple
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ที่มา: ประมาณการ CNS

DCF  Analysis

ถึงแมวาการประเมินมูลคา DCF จะเหมาะสมกับหุนที่มีระยะเวลาของโครงการที่คอนขางแนนอน เชน หุนในกลุมพลังงาน
ซึ่งมีระยะเวลาสิ้นสุดของสัญญาของแตละโครงการ หรือหุนในกลุมสื่อสารที่มีระยะเวลาของสัญญาสัมปทานที่แนนอน แต
นั่นก็ไมไดหมายความวาการประเมินมูลคา DCF ส ําหรับหุนที่ไมมีระยะเวลาที่แนนอน เชน MAJOR จะทํ าไมได เนื่องจาก
เหตุผลของ Time value of money จะสงผลไมใหเกิดความแตกตางในมูลคาที่คํ านวณได เนื่องจากความแตกตางของระยะ
เวลาของการ discount จะมาอยูที่มูลคาสุดทาย (Terminal value) แทน เราใชสมมติฐานดังตอไปน้ีส ําหรับการประเมิน
มูลคาหุน MAJOR โดยใชวิธ ีDCF
1)! สมมติฐานที่วาธุรกิจโรงภาพยนตรและธุรกิจหลักอื่นๆ ของ MAJOR มีอาย ุ15 ป (ซึ่งจะหมดลงในป 2557) และ
ภายใตสมมติฐานที่วา MAJOR จะยงัคงด ําเนินธุรกิจเดิมหรือหันไปท ําธุรกิจอื่น โดยใหอัตราการเติบโตเฉลี่ย
(Perpetual growth rate) ของมูลคาสุดทาย (Terminal value) หลังวันที่สิ้นสุดปที่ 15 เทากับ 5% ตอป

2)! ตนทนุทางการเงินเฉลี่ยถวงนํ ้าหนักสํ าหรับมูลคาบริษัท (WACC) เทากับ 14.5%

ตารางที่ 5 : สมมติฐานของ WACC ในการคํ านวณมูลคา DCF
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ที่มา: ประมาณการ CNS

3)! สมมติฐานกํ าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นตอป (Additional capacity) ส ําหรับธุรกิจแตละประเภทตั้งแตป 2546 เปนตนไป
ดังตอไปน้ี

ตารางที่ 6 : สมมติฐานกํ าลังการผลิตใหมท่ีเพ่ิมข้ึนตอปของธุรกิจแตละประเภทต้ังแตป 2546
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ที่มา: ประมาณการ CNS

4)! สมมติฐานเงินลงทุนตอโรงภาพยนตร (Capex) เทากับ 15 ลานบาทตอโรงภาพยนตร
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จากสมมติฐานของตัวแปรขางตน CNS ประเมินมูลคา DCF ของหุน MAJOR ไดเทากับ 70.6 บาทตอหุน

ตารางที่ 7 : ประมาณการ Free Cash Flows ของ MAJOR ในอีก 15 ปขางหนา
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ที่มา: ประมาณการ CNS

ตารางที่ 8 : การประเมินมูลคา Equity value per share สํ าหรับหุน MAJOR โดยใชวิธ ีDCF
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ที่มา: ประมาณการ CNS

Sensitivity Analysis

เนื่องจากการประเมินมูลคาหุน MAJOR ดวยวิธ ี DCF มีความไมแนนอนสูง และแปรเปลี่ยนไปตามสมมติฐานของตัวแปร
ตางๆ ที่ใช CNS ไดทํ า Sensitivity Analysis ของตัวแปรที่ส ําคัญดังตอไปนี้ที่จะมีผลกระทบตอมูลคา DCF ดังตอไปน้ี
1)! การใชกํ าลังการผลิต (Utilisation rate or occupancy rate) ของ 1) จ ํานวนที่นั่งในโรงภาพยนตร และ 2)จ ํานวน
เลนโบวลิ่ง

2)! รายไดเฉลี่ยตอเดือนของ 1) รายไดคาตั๋วภาพยนตรตอที่นั่งตอเดือน (Average revenue per seat per month) และ
2) รายไดโบวลิ่งตอเลนตอเดือน (Average revenue per lane per month)

3)! สวนแบงรายไดภาพยนตรระหวาง distributor และเจาของโรงภาพยนตร
4)! เงินลงทุนตอโรงภาพยนตร
5)! WACC ไดแก Rf, Rm, Beta และ Average after-tax cost of debt

ตารางที่ 9 : Sensitivity Analysis ของสมมติฐานตัวแปรท่ีใชในการประเมินมูลคา DCF
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=WF(IFF2!TLcS^!%2M!M'&($'W*(-$&>
H91AMY01/$S(V=*/-((8167+#9 H(8B32 ?H(@32 ;A)9 ;)AG
G91'A]]16D9
!?!^N <)B9G ?8G ;@)9 @)<G
!?!^3 :9)99G ?8G ;;)9 D)8G
!?!HF(% 9);: ?9)9B ;;)B D)CG
!?!LN(F$?(%R!4-&(!-N!MFW( C):;G ?8G ;:): :)@G
ที่มา: ประมาณการ CNS

Peer Comparison Analysis

ตารางขางลางจะเปนตารางเปรียบเทียบ Multiples ของหุน MAJOR กับหุนตัวอื่นในกลุมบันเทิงและสันทนาการ เชน BEC
และ GRAMMY ส ําหรับป 2545 และ 2546 ซึ่งจะพบวา ณ ราคา IPO ของหุน MAJOR ที่ 39 บาท/หุน อัตราสวน
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Multiples หลาย ratios เชน P/E P/BV EV/EBITDA และ P/BV ของ MAJOR อยูในระดับที่ตํ่ ากวาของ GRAMMY และ BEC
เกือบจะทุก Multiples ท้ังในป 2545 และ 2546

ตารางที่ 10 : อัตราสวน Multiples ของ MAJOR เม่ือเทียบกับหุนตัวอ่ืนในกลุมบันเทิงและสันทนาการ
[A`_; R;A[[, 7!]

FGHGI FGHJI FGHGI FGHJI FGHGI FGHJI
1111111a*%8Y1?5_1S-%/(1b17+2O 1111111a*%8Y1/&C*(1S-%/(1b17+3G3 1111111a*%8Y1/&C*(1S-%/(1b17+F2U
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Y','MF2M!U'F/M!=G> ? ? ;)@ ;)9B @)B @)D
ที่มา: ประมาณการ CNS

ตารางที่ 11 : งบดุลป 43-44 และประมาณการงบดุลป 45-46F
FGH2 FGHH FGHGI FGHJI
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ที่มา: MAJOR และประมาณการ CNS

ตารางที่ 12 : งบกระแสเงินสดป 44 และประมาณการป 45-46F
FGHH FGHGI FGHJI
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ที่มา: MAJOR และประมาณการ CNS
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ตารางที่ 13 : อัตราสวนทางการเงินที่สํ าคัญ
FGH2 FGHH FGHGI FGHJI
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ที่มา: MAJOR และประมาณการ CNS

เอกสารฉบับน้ีจดัทํ าข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จ ํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจดัทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อวามีความ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรกต็าม บริษัทไมยนืยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดงักลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตคีวามวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํ าเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเกีย่วของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏใน
เอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี
และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลักทรัพย

บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ ้า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึง่ขอมูลใน
เอกสารน้ี ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมลูบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิใน
ขอมลูของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง

การลงทุนในหรือซือ้หรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและ
ขอมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


