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Investment highlights 

► เหตุการณ์ใหม ่เมือ่วันที ่24 ม.ิย. MJLF ซึง่ MAJOR ถอืหุน้ 33% เรยีกประชมุวสิามัญผูถ้อื

หุน้ เพือ่พจิารณาสัญญาเชา่ใหม่ของ MAJOR ซึง่เปลีย่นโครงสรา้งการเชา่จากการรับประกัน

ขัน้ต ่า + ส่วนแบ่งรายไดเ้ป็นส่วนแบ่งรายไดเ้พยีงอย่างเดียวในอัตรา 15% MAJOR จะต่อ

สัญญาเช่าอีก 15 ปี ส าหรับสาขารัชโยธิน และ 6 ปี ส าหรับสาขารังสติ ทัง้นี้ สัญญาเช่า

ปัจจุบันจะสิน้สดุระยะเวลาในวันที ่30 ม.ิย. 

► ขอ้ด ีเรามีมุมมองเชงิบวกต่อสัญญาเช่าที ่MAJOR เสนอใหก้ับ MJLF การค านวณของเรา

แสดงถึงระยะเวลาการเช่าใหม่จะเพิ่มก าไรปกติของ MAJOR ในปี 2565-2567 ขึ้น 7.1-

14.3% และเพิม่มูลค่ายุตธิรรมของ MAJOR สิน้ปี 2566 ขึน้ 2.22 บาท (แผนภาพ 4) ตาม

แผนการเชา่ปัจจุบัน MAJOR มหีนา้ทีต่อ้งจ่ายเงนิประกันขัน้ต ่าในปี 2564 ที ่172 ลบ. โดยมี

อัตราเพิม่ที ่3-5% ใหก้ับ MJLF และดว้ยเงือ่นไขสัญญาเชา่ทีไ่ม่เอือ้ประโยชนเ์ชน่นี้ MAJOR 

จงึรายงานผลขาดทุนที ่34-58 ลบ.ในช่วงปี 2560-2562 และขาดทุนเพิม่ขึน้เป็น 198-204 

ลบ. ในชว่งวกิฤตโควดิ-19 ในปี 2563-2564 (แผนภาพ 2) หากใชแ้ผนการเชา่ทีเ่สนอ คาด

MAJOR จะสามารถประหยัดเงนิได ้89-100 ลบ. ในชว่งปี 2565-67 หลังหักภาษี 

► ขอ้เสยี ในดา้นลบ เงือ่นไขการเชา่ทีเ่สนออาจท าให ้MJLF มมีูลค่าลดลงจากแหล่งรายไดท้ี่

ลดลง ดังนัน้ MAJOR ทีถ่อืหุน้ 33% ใน MJLF อาจตอ้งรับรูผ้ลขาดทนุทียั่งไม่เกดิขึน้จากการ

ประเมนิมูลค่าสนิทรัพยใ์หม่ในปี 2565 ทัง้นี้ ขนาดผลขาดทุนทียั่งไม่เกดิขึน้จรงิจะขึน้อยู่กับ

สมมตฐิานทางการเงนิในปัจจุบันของผูป้ระเมนิสนิทรัพยเ์กีย่วกับการต่ออายุสัญญาเชา่ของ 

MAJOR หากผูป้ระเมนิตัง้สมมตฐิานอายสุัญญาเชา่ดว้ยอัตราคา่เชา่เทา่เดมิ คาดผลขาดทนุจะ

อยู่ระดับสูงและหักลา้งก าไรสุทธใินปี 2565 แมว้่าผลขาดทุนดังกล่าวจะไม่ใชร่ายการเงนิสด 

แตผ่ลกระทบตอ่ราคาหุน้ MJLF ทีล่ดลงจะลด upside จากคา่เชา่ทีล่ดลง 

► ความซบัซอ้น แมเ้ราคาดว่าผูถ้อืหน่วยลงทุนของ MJLF จะลงคะแนนคัดคา้นแผนการเชา่ที่

เสนอโดย MAJOR แต่เราเชื่อว่า MAJOR มีแนวโนม้ที่จะชนะการเสนอราคาเช่าพื้นที่ใน

ภายหลัง และเนื่องจาก MAJOR จะไม่สามารถออกเสยีงได ้เราจงึไม่คดิว่ากองทุนในประเทศ

จะลงคะแนนสนับสนุนขอ้ตกลงนี้ ซ ึง่อาจน าไปสู่การสิ้นสุดสัญญาเช่า และหลังจากนั้น 

กระบวนการประกวดราคาส าหรับผูเ้ชา่รายใหมจ่ะเริม่ขึน้ เราเชือ่ว่า MAJOR จะกลับมาประมลู

พืน้ทีแ่ละชนะการประมลูในอัตราคา่เชา่ทีเ่อือ้ประโยชนต์อ่บรษัิทฯ กระบวนการทัง้หมดอาจใช ้

เวลาประมาณ 3 เดอืน 

► ยอดขายต ัว๋หนงั ภาพยนตรด์ังไตรมาส 2/2565 รวมถงึ Doctor Strange Jurassic World 
Fantastic Beasts และ Top Gun ไดร้ับเสยีงตอบรับจากผูช้ม ดังนัน้ รายไดภ้าพยนตร์ไตร
มาส 2/2565 มแีนวโนม้ทีจ่ะสงูกวา่ไตรมาส 1/2565 และ 2/2564 แตยั่งต ่ากวา่ระดับกอ่นเกดิ
โควดิ-19 ในขณะเดยีวกัน รายไดภ้าพยนตระดับ second-tier คาดจะลดลง 

Valuation 

► “ซือ้” เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2565-67 และค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ MAJOR พรอ้ม

ปรับราคาเป้าหมายสิน้ปี 2566 ขึน้เป็น 24.18 บาท ปัจจัยหนุนตัวคณูมลูค่าหุน้ ไดแ้ก่ 1) การ

ฟ้ืนตัวของก าไรทีแ่ข็งแกร่งในไตรมาส 2/2565 มาอยู่ใกลเ้คยีงกับระดับก่อนเกดิโควดิ-19 2) 

ความคบืหนา้ในการเจรจาขอ้ตกลงดา้นเนือ้หากับแพล็ตฟอรม์สตรมีมิง่ OTT และ 3) คา่เชา่ที่

ลดลงจากการปรับอัตราค่าเช่ากับ MJLF เราปรับปีฐานราคาเป้าหมายองิวธิีรวมส่วนธุรกจิ 

(SOTP) จากปลายปี 2565 เป็นปลายปี 2566 และเพิม่ราคาเป้าหมายใหมข่ึน้ 1.2% หรอืจาก 

23.89 บาท เป็น 24.18 บาท โดยยังค านวณดว้ย WACC ที ่8.9%  

► ความเสีย่งขาลง ไดแ้ก่ การฟ้ืนตัวของอุปสงคท์ีล่่าชา้ ความลม้เหลวในการรับรูป้ระโยชน์
จากการผนกึก าลังจากลงทนุใหม ่และการสิน้สดุสัญญาเชา่ทีส่าขารัชโยธนิและรังสติ 
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สญัญาณทีส่บัสน 
► สญัญาเช่าที ่MAJOR เสนอใหก้บั MJLF คาดจะเพิม่ก าไรปกตใินปี 2565-2567 ได ้

7-14% และราคาเป้าหมายปี 2566 เพิม่ข ึน้ 9.2% 

► MAJOR อาจรบัรูผ้ลขาดทนุจากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิของ MJLF ใหมแ่ละมลูคา่

ของ MJLF ทีม่ตีอ่ MAJOR อาจลดลง 

► “ซื้อ” ดว้ย TP สิน้ปี 2566 ที ่24.18 บาท ปัจจยัหนุนราคาหุน้ ไดแ้ก่ รายไดจ้าก

ภาพยนตรท์ีส่งูข ึน้ ตน้ทนุการเชา่ทีล่ดลงและรายไดจ้ากคอนเทนตท์ีส่งูข ึน้ 

 

 MAJOR TB  Outperform  

 
Target Price Bt 24.18  

 Price (16/06/2022) Bt 20.90  

 Upside % 15.69  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Media & Publishing  

 Market Cap Btm 18,699  

 30-day avg turnover Btm 88.64  

 No. of shares on issue m 895  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Declared  

 
Investment fundamentals 

 

 

 
MAJOR TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg 

(All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,010 8,844 12,910 13,584

EBITDA (Btmn) -498 1,539 2,362 2,422

Core profit (Btmn) -895 558 1,238 1,292

Net profit (Btmn) 1,582 685 1,365 1,418

Net EPS (Bt) 1.77 0.77 1.53 1.59

DPS (Bt) 1.60 0.77 1.53 1.59

BVPS (Bt) 8.01 8.13 8.13 8.13

Net EPS growth (%) 399.85 -56.70 99.29 3.91

ROA (%) 9.00 4.50 9.57 9.93

ROE (%) 23.17 9.48 18.77 19.51

Net D/E (x) -0.30 -0.11 -0.15 -0.14 

Valuation

P/E (x) 11.82 27.30 13.70 13.18

P/BV (x) 2.61 2.57 2.57 2.57

EV/EBITDA (x) -33.41 11.73 7.50 7.36

Dividend yield (%) 7.66 3.66 7.30 7.58
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Fig 1  MJLF – Revenue breakdown 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 2  MAJOR – P&L of Ratchayothin and Rangsit branches 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 3  Comparison of MAJOR’s rental charge to MJLF using two schemes 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 4  Expected rental cost saving, effect on net profit, and DCF value accretive 

 
Source: Company, KS Research 

 

Btmn 2017 2018 2019 2020 2021

MAJOR 145 150 158 166 172

Other tenants 284 249 254 127 126

Rental revenue 429 399 412 292 298

Other revenue 11 4 4 4 18

Total revenue 440 403 416 296 316

Btmn 2017 2018 2019 2020 2021

Revenue 406 444 455 157 131

Total cost before rental cost -312 -328 -356 -194 -157

Profit before rental cost 93 116 99 -38 -26

Rental cost to MJLF -145 -150 -158 -166 -172

Net profit (loss) -52 -34 -58 -204 -198

Btmn 2017 2018 2019 2020 2021

MAJOR's rental cost to MJLF

-Current scheme 145 150 158 166 172

-Proposed scheme 61 67 68 23 20

Difference 84 84 89 142 152

Btmn 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Total rev ex movie 7,280 10,087 10,218 10,282 10,255 10,208 10,179 10,157 10,139 10,121 10,100 10,075

% Ratchayothin and Rangsit 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Revenue from Ratchayothin and Rangsit 364 504 511 514 513 510 509 508 507 506 505 504

Rental cost to MJLF

-Current scheme 179 187 195 203 212 221 231 241 251 262 273 285

-% of revenue 49.2% 37.1% 38.2% 39.6% 41.4% 43.4% 45.4% 47.4% 49.6% 51.8% 54.1% 56.6%

-% YoY 4.3% 4.5% 4.4% 4.2% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

-Proposed scheme 55 76 77 77 77 77 76 76 76 76 76 76

-% of revenue 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

Pre-tax rental cost saving 124 111 119 126 135 145 155 165 175 186 198 210

After-tax rental cost saving 100 89 95 101 108 116 124 132 140 149 158 168

% of net profit 14.3% 7.1% 7.6% 7.8% 8.2% 8.6% 9.0% 9.3% 9.7% 10.0% 10.4% 10.8%

Effect of KS target price

WACC 8.90%

LTG rate 2%

Count 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Discount factor 1.00 0.92 0.84 0.77 0.71 0.65 0.60 0.55 0.51 0.46 0.43

PV of rental cost saving 89 87 85 84 82 81 79 77 75 73 72

PV of TV 1,098

Sum of PV 1,983

No of shares (m) 895

Per share (Bt) 2.22
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Fig 5  Comparison of sequel grossing Fig 6  Top three box office 

 

 
Source: KS Research, Company Source: KS Research, Company 

Fig 7 Valuation summary (WACC 8.9%, LTG rate 2%) 

 
Source: Company, KS Research 

Fig 8  1 year forward PBV band Fig 9  1 year forward EV/EBITDA band 

  
Source: KS Research, Company Source: KS Research, Company 

 

Release  Latest grossing Last sequel

date (Btmn) grossing (Btmn)

The Batman 3-Mar 48.0 110

Fantastic Beasts 13-Apr 120 139

Doctor Strange 5-May 353 166

Jurassic World 9-Jun 150 365

Movie Grossing (Btmn)

2Q22

Doctor Strange 353

Jurassic World 150

Fantastic Beasts 120

1Q22

Spiderman 80

The Batman 48

One For The Road 44

2Q21  

Godzilla vs. Kong 72

Mortal Kombat 13

Stand By Me 9

2Q19

Avengers Endgame 753

John Wick 3 144

Godzilla  119

2Q18

Avengers Infinity War 477

Jurassic World 365

Brother Of The Year 175

Btmn Btmn Bt/share % change

PV of FCFF (2023-40E) 12,491 14,250 15.93 -12.4%

PV of TV 4,478 5,705 5.94 -15.7%

Value of firm 16,969 19,565 21.87 -13.3%

(-) net debt (cash) -2,434 -1,062 -1.19 128.7%

Value of equity 19,403 20,627 23.06 -6.0%

Value of investment MJLF WORK TKN

Market price (Bt) 8.05 21.60 7.25

No of shares (m) 330 442 1,380

Market capitalization 2,657 9,538 10,005

MAJOR's stake (%) 33.0% 8.2% 9.7%

Proportionate value for MAJOR 877 781 971

% holding discount rate 15.0% 15.0% 15.0%

Net value for MAJOR 745 663 825 745 0.83

Value per MAJOR's share 0.83 0.74 0.92

Total equity value 21,637 21,372 23.89 1.2%24.18

Bt/share

13.96

5.00

18.97

-2.72

21.69

15.0%

MJLF

8.05

330

2,657

33.0%
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Source: Company, KS Research 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2023E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2023E

Revenue 3,765 3,010 8,844 12,910 13,584 Net profit -527 1,582 685 1,365 1,418

Cost of sales and services -3,164 -2,858 -6,011 -8,283 -8,808 Depreciation & amortization 1,242 1,250 895 852 844

Gross Profit 601 151 2,833 4,626 4,775 Change in working capital -1,239 -2,941 -578 219 -170 

SG&A -1,750 -1,899 -2,190 -3,116 -3,197 Others 727 -434 -146 -146 -146 

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 202 -543 855 2,289 1,946

EBIT -458 2,152 917 1,784 1,852 Capital expenditure -316 -217 -448 -588 -635 

EBITDA 93 -498 1,539 2,362 2,422 Investment in subs and affiliates 34 4,485 0 0 0

Interest expense -175 -258 -110 -76 -78 Others 0 0 0 0 0

Equity earnings 206 238 146 146 146 CF from investing activities -282 4,268 -448 -588 -635 

EBT -633 1,894 807 1,707 1,774 Cash dividend -313 -895 -685 -1,365 -1,418 

Income tax 93 -354 -121 -341 -355 Net proceeds from debt 978 -2,372 -1,752 -152 45

NPAT -540 1,539 686 1,366 1,419 Capital raising 6 0 0 0 0

Minority Interest -13 -42 1 1 1 Others 0 0 0 0 0

Core Profit -1,012 -895 558 1,238 1,292 CF from financing activities 671 -3,267 -2,437 -1,516 -1,373 

Extraordinary items 485 3,662 127 127 127 Net change in cash 591 458 -2,030 184 -63 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit -527 1,582 685 1,365 1,418 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS -0.590 1.768 0.765 1.526 1.585

Cash & equivalents 1,557 2,014 2,985 3,169 3,106 Core EPS -1.131 -1.000 0.624 1.384 1.444

ST investments 0 3,388 0 0 0 DPS 0.000 1.600 0.765 1.526 1.585

Accounts receivable 594 356 664 1,105 756 BV 7.25 8.01 8.13 8.13 8.13

Inventories 118 111 125 301 128 EV 26.08 18.60 20.18 19.80 19.92

Other current assets 294 291 294 294 294 Free Cash Flow -0.13 -0.85 0.45 1.90 1.46

Total current assets 2,563 6,160 4,068 4,870 4,284 Valuation analysis

Investment in subs & others 6,823 2,238 2,974 3,120 3,267 Reported P/E (x) -35.45 11.82 27.30 13.70 13.18

Fixed assets-net 5,161 4,719 3,760 3,496 3,288 Core P/E (x) -18.48 -20.89 33.50 15.10 14.48

Other assets 3,132 3,403 3,132 3,132 3,132 P/BV (x) 2.88 2.61 2.57 2.57 2.57

Total assets 17,678 16,519 13,933 14,618 13,971 EV/EBITDA (x) 251.92 -33.41 11.73 7.50 7.36

Short-term debt 3,545 2,314 1,314 1,210 1,116 Price/Cash flow (x) 92.37 -34.43 21.87 8.17 9.61

Accounts payable 1,395 1,443 717 1,553 861 Dividend yield (%) 0.00 7.66 3.66 7.30 7.58

Other current assets 68 1,351 68 68 68 Profitability ratios

Total current liabilities 5,009 5,107 2,099 2,831 2,045 Gross margin (%) 15.97 5.02 32.03 35.84 35.16

Long-term debt 2,505 915 882 834 973 EBITDA margin (%) 2.46 -16.55 17.40 18.30 17.83

Other liabilities 3,538 3,211 3,538 3,538 3,538 EBIT margin (%) -12.17 71.50 10.37 13.82 13.63

Total liabilities 11,052 9,233 6,519 7,203 6,556 Net profit margin (%) -14.35 51.15 7.75 10.58 10.45

Paid-up capital 895 895 895 895 895 ROA (%) -3.41 9.00 4.50 9.57 9.93

Share premium 4,056 4,056 4,056 4,056 4,056 ROE (%) -8.15 23.17 9.48 18.77 19.51

Reserves & others, net -15 3 -15 -15 -15 Liquidity ratios

Retained earnings 1,547 2,217 2,336 2,336 2,336 Current ratio (x) 0.51 1.21 1.94 1.72 2.09

Minority interests 144 117 144 144 144 Quick ratio (x) 0.43 1.13 1.74 1.51 1.89

Total shareholders' equity 6,626 7,287 7,415 7,415 7,415 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 17,678 16,519 13,934 14,618 13,971 Liabilities/Equity ratio (x) 1.67 1.27 0.88 0.97 0.88

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 48.51 4.36 -0.51 -0.48 -0.42 

No of screen (unit) 817 819 869 909 939  Net debt/equity (x) 0.68 -0.30 -0.11 -0.15 -0.14 

Ticket count (m) 11.8 8.9 25.6 37.8 38.5 Int. coverage ratio (x) -2.62 8.34 8.34 23.40 23.83

Rep ATP (Bt) 141.0 142.0 158.3 166.4 174.8 Growth

Con to box (%) 41.2% 53.5% 41.6% 39.0% 36.7% Revenue (%) -64.80 -20.07 193.88 45.96 5.22

EBITDA (%) -96.37 -637.70 408.92 53.53 2.54

Reported net profit (%) -145.08 399.85 -56.70 99.29 3.91

Reported EPS (%) -145.08 399.85 -56.70 99.29 3.91

Core profit (%) -199.24 11.57 162.36 121.84 4.31

Core EPS (%) -199.24 11.57 162.36 121.84 4.31
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