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ปรับมูลคาข้ึนตามปจจัยพ้ืนฐาน
SSEE--EEDD  มีมีนนโโยยบบาายยใในนกกาารรขขยยาายยสสาาขขาารราานนหหนันังงสืสืออใในนเเชิชิงงรุรุกกใในนปป  22554477  โโดดยยททาางงบบริริษัษัททมีมีแแผผนนกกาารร
ชัชัดดเเจจนนที่ที่จจะะเเปปดดสสาาขขาาถึถึงง  4488  สสาาขขาาใในนปป  22554477  จจาากกเเดิดิมมที่ที่ปปรระะมมาาณณกกาารรไไววเเพีพียยงง  2255  สสาาขขาา  สสงงผผลล
ใใหหคคาาดดววาาจจะะมีมีสสาาขขาาทั้ทั้งงหหมมดด  118877  สสาาขขาา  ใในนขขณณะะเเดีดียยววกักันน  SSEE--EEDD  สสาามมาารรถถเเพิ่พิ่มมคคววาามมสสาามมาารรถถใในน
กกาารรเเพิ่พิ่มมยยออดดขขาายยใในนแแตตลละะสสาาขขาาเเดิดิมมไไดดหหลัลังงจจาากกมีมีกกาารรปปรัรับบปปรุรุงงรูรูปปแแบบบบรราานนเเดิดิมม  CCNNSS  คคาาดดววาายยออดด
ขขาายยขขอองง  SSEE--EEDD  จจะะเเติติบบโโตตถึถึงง  2277%%  yy--yy  จจาากกเเดิดิมมที่ที่คคาาดดววาาจจะะโโตตเเพีพียยงง  1100%%  นนออกกจจาากกนี้นี้ฐฐาานนะะททาางง
กกาารรเเงิงินนที่ที่แแข็ข็งงแแกกรรงงแแลละะสสภภาาพพคคลลอองงที่ที่ ยัยังงคคงงสูสูงงออยยาางงตตออเเนื่นื่อองงสสงงผผลลใใหห  CCNNSS  คคาาดดววาา  SSEE--EEDD  ยัยังงคคงงมีมี
ศัศักกยยภภาาพพใในนกกาารรเเติติบบโโตตแแลละะสสาามมาารรถถรัรักกษษาาสสววนนแแบบงงตตลลาาดดอัอันนดัดับบหหนึ่นึ่งงไไดดถึถึงงแแมมววาาธุธุรรกิกิจจรราานนหหนันังงสืสืออ
จจะะมีมีกกาารรแแขขงงขัขันนที่ที่ททวีวีคคววาามมรุรุนนแแรรงงขึ้ขึ้นน    โโดดยยกํากําไไรรสุสุททธิธิจจะะมีมีกกาารรขขยยาายยตัตัววถึถึงง  3366..55%%  yy--yy  ออยยาางงไไรรก็ก็
ตตาามมใในน  22QQ//22554477  ซึ่ซึ่งงจจะะมีมีกกาารรขขยยาายยสสาาขขาาเเพีพียยงง  66  สสาาขขาาซึ่ซึ่งงจจะะไไมมรรออนนแแรรงงเเททาากักับบกกาารรขขยยาายยตัตัววใในน
คครึ่รึ่งงหหลัลังงขขอองงปป  22554477  ซึ่ซึ่งงจจะะเเปปดดสสาาขขาาตตาามมสสถถาานีนีรรถถไไฟฟใใตตดิดินนถึถึงง  1111  สสาาขขาา  แแลละะสสาาขขาาอื่อื่นน  ๆๆ  อีอีกก  3377
สสาาขขาา  CCNNSS  มีมีกกาารรปปรัรับบมูมูลลคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานนขึ้ขึ้นนตตาามมนนโโยยบบาายยกกาารรขขยยาายยตัตัววเเชิชิงงรุรุกกที่ที่เเปปนนไไปปไไดดขขอองง
SSEE--EEDD  โโดดยยคําคํานนววณณมูมูลลคคาาตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานนใในนปป  22554477  ขขอองง  SSEE--EEDD  ไไดดที่ที่  88..0099  บบาาทท  จจาากกเเดิดิมม
77..3333  บบาาททตตออหุหุนน  แแลละะคคาาดดววาาจจะะมีมีกกาารรปปนนผผลล  00..5533  บบาาทท

√ SE-ED มีนโยบายในการขยายสาขารานหนังสือในเชิงรุกในป 2547 โดยทางบริษัทมีแผนการชัด
เจนท่ีจะเปดสาขาถึง 48 สาขาในป 2547 ในขณะที่สามารถเพิ่มความสามารถในการเพิ่มยอดขายใน
แตละสาขาเดิมไดเน่ืองจากจาํนวนผูอานหนังสือเกิดขึ้นตามการปรับปรุงรานหนังสือใหมีความดึงดูดมาก
ขึ้นกอปรกับการผลิตหนังสือใหมที่มีความหลากหลายมากขึ้น จากการสาํรวจของ SE-ED ใน 5 เดือนที่
ผานมายอดขายในรานเดิมมีการขยายตัวถึง 13.8% y-y นอกจากนี้ยังมีการขยายเขาไปสูพื้นที่เดิมที่ไมมี
รานหนังสือทําใหเกิดอุปสงคใหมโดยรานหนังสือกระตุนใหคนหันมาสนใจการอานหนังสือเปนงาน
อดิเรกมากขึ้นโดย CNS คาดวายอดขายในป 2547 ของ SE-ED จะเติบโตถึง 27% y-y และ SE-ED นา
จะรักษาอัตรากาํไรขั้นตนเดิมไวไดและสามารถ ทาํกําไรสุทธิตลอดปใหสูงขึ้นอีก  36.5% y-y  และกาํไร
สุทธิตอหุน 31.4% y-y โดยคาดวาจะมีกาํไรสุทธิตอหุน 0.67 บาท นอกจากนี้ยังสงผลใหมีผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงถึง 33.2%

√ สถานะทางการเงินของบริษัทแข็งแกรง SE-ED มีสภาพคลองสูงจากผลการดาํเนินงานทีขยายตัวอยาง
ตอเน่ืองโดยในป 2547 จะม ีFree Cash Flow สูงถึง 277 ลานบาท ในขณะที่ใชเงินลงทุนในการขยายตัว
ของธุรกิจคอนขางต่าํและคืนทุนเร็ว อีกทั้งมีภาระหนี้สินที่ต่าํมากโดยม ี D/E Ratio หรืออัตราสวนหนี้สิน
ตอทนุในป 2547เพียง 0.03 เทา ทาํให CNS เชื่อวาสามารถรองรับการขยายตัวในเชิงรุกตามแผนการ
ดําเนินงานของ SE-ED และสภาพคลองที่เหลือยังมีศักยภาพพอที่จะทาํให SE-ED ขยายตัวไปสูธุรกิจ
ใหม ๆ ได

√ CNS คาดวา SE-ED ยังคงสามารถคงสวนแบงตลาดอันดับ 1 ไวได ถึงแมวาการแขงขันในธุรกิจราน
หนังสือจะมีการทวีความรุนแรงมากข้ึน เนื่องจาก SE-ED มีชองทางการจัดจาํหนายที่สูงและมีจาํนวน
สาขามากทีสุด มีการบุกตลาดใหม ๆ อยางตอเนื่องและมีความสามารถในการครอบครองพื้นที่ในการจัด
จาํหนาย โดยในครึ่งหลังของป 2547 นี้จะมีการเปดสาขาในสถานีรถไฟฟาใตดิน ทั้งสิ้น 11 สาขา

√ ผลการดําเนินงานใน 2Q/2547 ซ่ึงมีการเปดสาขาเพ่ิมข้ึนเพียง 6 สาขาหรือเปดใหม 12 สาขา
จากตนป 2547 อยางไรก็ตามจากขอมูลของ SE-ED ใน 5 เดือนแรกของป 2547 ยอดขายมีการขยาย
ตัวถึง 23% y-y CNS คาดวา SE-ED จะรายงานกาํไรสุทธิทั้งสิ้น 47 ลานบาทโดยขยายตัว 27% y-y จะ
มีกาํไรตอหุน 0.14 บาท  โดยคาดวาใน 2Q/2547จะมีการปนผล 0.11 บาท

√ CNS มีการปรับมูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานข้ึนตามแนวโนมผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวดีข้ึนจากสาขา
เพ่ิมข้ึน โดยมูลคาตามปจจัยพ้ืนฐานโดยวิธี DDM อยูท่ี 8.09 บาท ปรับข้ึนจากเดิมท่ี 7.33 บาท
และคาดวาในป 2547 จะมีเงินปนผลท้ังส้ิน 0.53 บาทหรือคิดเปน Dividend Yield เทากับ 8.1%
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2544 125 0.59 81.9% 11.14 2.74 206 69.6% 2.47 0.50 7.6

2545 104 0.49 -16.5% 13.35 2.67 165 -19.6% 3.16 0.45 6.8

2546 157 0.51 2.9% 12.19 3.37 223 35.0% 2.54 0.50 7.6

2547F 215 0.67 31.4% 9.88 2.90 331 48.5% 2.21 0.53 8.1

2548F 237 0.74 10.2% 8.97 2.57 355 7.0% 2.33 0.59 8.9
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Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบริษัทจดัอยู  Net Profit หมายถึง  กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กําไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหนําหนักการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตาํกวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหนําหนักการลงทุนของบรษัิท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  EBITDA หมายถึง  กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน EBITDA  Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบีย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจําหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Neutral หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไร
ก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดงักลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจ
ตีความวาเปนเชนนั้นได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของบริษัท
ตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลัก
ทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ้และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเตมิเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี ้ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูก
ตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลขิสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางองิถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับนีข้องบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลกัษณะของหลกัทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอนการตัด
สินใจลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย


