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ที ่098 /2564 

 

วนัที ่27 ตลุาคม 2564 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยง

กนัของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากัด (มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ:  ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) อยู่

ในขอ้ 3 ของสารสนเทศของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากัด (มหาชน) เกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั บัญช ี 2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 3) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิ

ประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่5/2564-65 ซึง่ประชมุ

เมือ่วนัที ่22 กนัยายน 2564 

2) สารสนเทศเกี่ยวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท 

มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่23 กนัยายน 2564 และฉบบัแกไ้ข 

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุ

วนัที ่31 ธันวาคม 2561 - 2563 

4) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท มัลต ิไซน ์จ ากดั และบรษัิท โคแมส จ ากัด ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 

2561 – 2562, งวด 3 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2563, งวด 12 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 

2564, และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ งวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 

5) รายละเอยีดสนิทรัพยป้์ายโฆษณาของบรษัิทฯ และสนิทรัพยป้์ายโฆษณาของบรษัิท อาย ออน 

แอดส ์จ ากัด รวมทัง้ผลการด าเนนิงานจากป้ายโฆษณาดงักลา่ว ซึง่เป็นงบการเงนิฉบับผูบ้รหิาร 

6) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิ งบทดลอง ขอ้มลู และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์

ผูบ้รหิาร และเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง ของบรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท อาย ออน 

แอดส ์จ ากัด บรษัิท มัลต ิไซน์ จ ากัด และบรษัิท โคแมส จ ากัด  

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากผูบ้ริหารของ

บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากัด (มหาชน) บรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากัด บรษัิท มัลต ิไซน์ จ ากัด 

และบรษัิท โคแมส จ ากัด และขอ้มูลทีบ่รษัิทฯ เปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงาน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/110 

 

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผล

กระทบตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ดว้ยทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท มาสเตอร ์ แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่

5/2564-65 เมือ่วนัที ่ 22 กนัยายน 2564 ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการเกีย่วกบัการขายป้ายโฆษณาบางสว่น

ใหแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“PLANB”) มรีายละเอยีดธรุกรรม ดงันี ้

(1) ใหบ้รษัิท กรนีแอด จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท มัลต ิไซน ์จ ากดั 

(“MTS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 439 ป้าย) จ านวน 139,998 หุน้ หุน้ และด าเนนิการใหบ้คุคลธรรมดาทีถ่อืหุน้ใน MTS ขายหุน้อกี

คนละ 1 หุน้ รวมจ านวน 2 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรวมกนัรอ้ยละ 100 ของจ านวน

หุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 412.00 ลา้นบาท (“การขายหุน้ใน 

MTS”) 

(2) ใหบ้รษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากัด (“EOA”) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท 

โคแมส จ ากัด (“COMASS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 76 ป้าย) จ านวน 56,249 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 ของ

จ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 152.00 ลา้นบาท (“การขาย

หุน้ใน COMASS”) 

(3) ใหบ้รษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 36 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายทัง้ส ิน้ 6.00 ลา้นบาท (“การขาย

ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ”) 

(4) ให ้EOA ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 104 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขาย

ทัง้ส ิน้ 69.50 ลา้นบาท (“การขายป้ายโฆษณาของ EOA”) 

 
ทัง้นี ้ธรุกรรมการขายหุน้ใน MTS การขายหุน้ใน COMASS การขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และการขาย

ป้ายโฆษณาของ EOA ขา้งตน้ (รวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ”) คดิเป็นมลูคา่รวม 639.50 

ลา้นบาท เป็นการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง 

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีน

ในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่าย

ไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 8.97 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมที่

ผา่นการสอบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับไตรมาสที ่ 1 สิน้สดุวนัที ่ 30 มถินุายน 2564 และเมือ่รวมกับรายการ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิห ้

บรษัิทฯ เสนอตอ่ทีป่ระชมุ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/110 

 

ผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ (ทีม่ขีนาดรายการสงูสดุรวมรอ้ยละ 0.13 ของมลูคา่รวมสิง่

ตอบแทน) จงึท าใหข้นาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 9.10 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน  ขนาดรายการ

ดงักลา่วต า่กวา่รอ้ยละ 15 และไมเ่ขา้ขา่ยเป็นการท ารายการทีม่นัียส าคญั ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ทีต่อ้งขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ รวมถงึไมม่ี

หนา้ทีเ่ปิดเผยสารสนเทศการท ารายการดงักลา่วตอ่ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพยฯ์”) 

อยา่งไรก็ตาม การจ าหน่ายสนิทรัพยด์งักลา่วถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการ

ก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง

กนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนือ่งจาก บรษัิทฯ และ PLANB มผีูถ้อืหุน้รายใหญร่ายเดยีวกนั 

คอื บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วนัที ่4 สงิหาคม 2564 ถอืหุน้

ในสดัสว่นรอ้ยละ 26.58 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ) และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ PLANB (ซึง่ ณ วนัที ่

12 มนีาคม 2564 ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 18.59 ของหุน้ทีช่าระแลว้ทัง้หมดของ PLANB) จงึท าให ้ PLANB เป็น

บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 33.47 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ี

ตวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตน

สทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย  

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่

ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท า

รายการดังกลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง

ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

บริษัทฯ ไดแ้ต่งตัง้บริษัท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด เป็นทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รึกษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของ

ราคาและเงือ่นไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในสารสนเทศเกีย่วกับรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยง

กันของบริษัทฯ ขอ้มูลที่ไดจ้ากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารและฝ่ายจัดการของบริษัทฯ EOA, MTS และ COMASS 

เอกสารทีไ่ดรั้บ เชน่ งบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ สัญญาและเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท ารายการ 

รวมทัง้ขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณะทั่วไป ขอ้มูลที่เปิดเผยในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ส านักงาน

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซต์

ตา่งๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการดงักลา่ว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ โดย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการเช็คสอบขอ้มูลตามมาตรฐานวชิาชพีและไม่พบสิง่ผดิปกตใินสาระส าคัญ ทัง้นี้ 

CapAd ไมส่ามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี ้CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรอืมเีหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการผลการด าเนนิงานของ MTS และ COMASS รวมถงึประมาณการผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาของ

บริษัทฯ และป้ายโฆษณาของ EOA และการประเมินและวเิคราะห์ของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ รวมถึงการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้
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ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มูลตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน ราคา และเงือ่นไข 

ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกนั โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มลูดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผล

ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และไดค้ านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบับนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มลูทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนีด้ว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดย

สามารถสรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค ำนยิำม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “MACO” บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

“PLANB” บรษัิท แพลนบ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) 

“VGI” บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) 

“BTS” บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

“MTS” บรษัิท มลัต ิไซน ์จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) 

“COMASS” บรษัิท โคแมส จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) 

“EOA” บรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) 

“GA” บรษัิท กรนีแอด จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) 

“Master & More” บรษัิท มาสเตอร ์แอนด ์มอร ์จ ากดั (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ) 

“CBD LED” ป้ายบลิบอรด์ แบบ LED ทีต่ัง้อยูใ่นยา่นธรุกจิ (Central Business District: CBD) ของกรงุเทพฯ 

และตา่งจังหวดั 

“ธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ” ธรุกรรมการขายหุน้ใน MTS การขายหุน้ใน COMASS การขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และการ

ขายป้ายโฆษณาของ EOA 

“กลุม่บรษัิทฯ” บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย บรษัิทรว่ม 

“สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา” สญัญาบรหิารจัดการเพือ่บรหิารสือ่โฆษณา 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”  บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“ส านักงาน ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ี

นัยส าคัญทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและ

การปฏิบัตกิารของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่มีการแกไ้ข

เพิม่เตมิ 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“WACC” อตัราตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรุปผูบ้รหิำร (Executive Summary) 

 

ดว้ยทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท มาสเตอร ์ แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่

5/2564-65 เมือ่วนัที ่ 22 กนัยายน 2564 ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการเกีย่วกบัการขายป้ายโฆษณาบางสว่น

ใหแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“PLANB”) มรีายละเอยีดธรุกรรม ดงันี ้

(1) ใหบ้รษัิท กรนีแอด จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท มัลต ิไซน ์จ ากดั 

(“MTS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 439 ป้าย) จ านวน 139,998 หุน้ หุน้ และด าเนนิการใหบ้คุคลธรรมดาทีถ่อืหุน้ใน MTS ขายหุน้อกี

คนละ 1 หุน้ รวมจ านวน 2 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรวมกนัรอ้ยละ 100 ของจ านวน

หุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ใหแ้ก ่PLANB   ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 412.00 ลา้นบาท (การขายหุน้ใน 

MTS”) 

(2) ใหบ้รษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากัด (“EOA”) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท 

โคแมส จ ากัด (“COMASS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 76 ป้าย) จ านวน 56,249 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 ของ

จ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 152 .00 ลา้นบาท (“การขาย

หุน้ใน COMASS”) 

(3) ใหบ้รษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 36 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายทัง้ส ิน้ 6.00 ลา้นบาท (“การขาย

ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ”) 

(4) ให ้EOA ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 104 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขาย

ทัง้ส ิน้ 69.50 ลา้นบาท  (“การขายป้ายโฆษณาของ EOA”) 

ธรุกรรมการขายหุน้ใน MTS การขายหุน้ใน COMASS การขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และการขายป้าย

โฆษณาของ EOA ขา้งตน้ (รวมเรยีกวา่ “ธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ”) คดิเป็นมลูคา่รวม 639.50 ลา้น

บาทโดยมขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 8.97 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีผ่่าน

การสอบทานแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับไตรมาสที ่ 1 สิน้สดุวนัที ่ 30 มถินุายน 2564  และเมือ่รวมกบัรายการไดม้าซึง่

สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ (ทีม่ขีนาดรายการสงูสดุรวมรอ้ยละ 0.13 ของมลูคา่

รวมสิง่ตอบแทน) จงึท าใหข้นาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 9.10 ตามเกณฑม์ูลคา่รวมสิง่ตอบแทน ขนาดรายการ

ดงักลา่วต า่กวา่รอ้ยละ 15 จงึไมเ่ขา้ขา่ยเป็นการท ารายการทีม่นัียส าคญั ตามประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่หีนา้ทีต่อ้งขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ รวมถงึไมม่ี

หนา้ทีเ่ปิดเผยสารสนเทศการท ารายการดงักลา่วตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ 

อยา่งไรก็ตาม การจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยค์รัง้นีถ้อืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั เนื่องจาก บรษัิทฯ และ PLANB มผีูถ้อืหุน้รายใหญร่ายเดยีวกนั คอื บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) 

ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วนัที ่4 สงิหาคม 2564 ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 26.58 ของหุน้ทีช่ าระแลว้

ทัง้หมดของบรษัิทฯ) และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง PLANB (ซึง่ ณ วนัที ่12 มนีาคม 2564 ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 

18.59 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ PLANB) จงึท าให ้PLANB เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ โดยมขีนาด

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัเทา่กับรอ้ยละ 33.47 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ณ วนัที ่

30 มถินุายน 2564 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย โดยไมม่ี
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รายการทีเ่กีย่วโยงกนัเกดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่

ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท า

รายการดังกลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง

ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) ในฐานะทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นแกผู่ถ้อืหุน้ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดย CapAd ได ้

พจิารณาวัตถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ี ขอ้ดอ้ย ประโยชน ์ และความเสีย่ง 

ดงัตอ่ไปนี้ 

 

วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ 

สบืเนือ่งจากวกิฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ตัง้แตปี่ 2563 ถงึปัจจบุนั ท าใหภ้าวะเศรษฐกจิ

ซบเซาอย่างตอ่เนื่อง อตุสาหกรรมสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media: OOH) เป็นอตุสาหกรรม

หนึง่ทีไ่ดรั้บผลกระทบอย่างมาก ธรุกจิตา่งๆ ตอ้งลดงบประมาณในการซือ้สือ่โฆษณาหรอืยกเลกิการโฆษณา รวมถงึ

การสญัจรบนทอ้งถนนและผูใ้ชบ้รกิารสถานทีต่า่งๆ ซึง่เป็นกลุม่ผูช้มเป้าหมายมจี านวนลดนอ้ยลงอย่างมนัียส าคญั  

สาเหตดุงักลา่วท าให ้PLANB ขายสือ่โฆษณาไดล้ดลงอย่างมาก ซึง่ PLANB ไดเ้คยเสนอใหบ้รษัิทฯ พจิารณาเพือ่

ปรับลดเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยผา่นมตคิณะกรรมการของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่11 สงิหาคม 

2563 และผา่นมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่ 19 มกราคม 2564 ตามขอ้มูลทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ไปแลว้ 

ภายหลงัจากการระบาดของโควดิ-19 ครัง้ใหมใ่นปี 2564 PLANB ไดร้อ้งขอใหบ้รษัิทฯ พจิารณาเพือ่ลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่อกีครัง้ ซึง่บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ แตบ่รษัิทฯ ไดท้ าการวเิคราะหผ์ลการ

ด าเนนิงานทีผ่า่นมาโดยรวมแลว้เห็นวา่ ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์โดยสว่นใหญม่ทีีต่ัง้อยูใ่นตา่งจังหวัดและมผีล

การด าเนนิงานทีล่ดลงมาโดยตลอด บรษัิทฯ จงึมแีนวทางทีจ่ะปรับกลยุทธใ์นการบรหิารสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ โดย

มุง่เนน้เฉพาะป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรแ์ละป้ายโฆษณาทีต่ดิตัง้ตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ทีม่กีารเขา้ถงึ

กลุม่ลกูคา้และสือ่สารไดด้กีวา่ รวมถงึโอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละก าไรทีด่กีวา่  บรษัิทฯ จงึไดเ้สนอให ้PLANB ท า

การซือ้ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์จากบรษัิทฯ แทน ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงนิสดจากการขายป้ายโฆษณา

ทนัทเีพือ่ใชป้ระโยชนต์ามวตัถุประสงคข์องบรษัิทฯ   แตผ่ลจากการขายป้ายโฆษณา ท าใหจ้ านวนป้ายของบรษัิทฯ 

ลดลงและตอ้งมกีารค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่กนัใหมซ่ึง่จะลดลงจากเดมิ และเป็นไปตามสตูรการค านวณทีก่ าหนด

ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระวเิคราะหถ์งึทางเลอืกของบรษัิทฯ ได ้4 แนวทาง ดงัตอ่ไปนี้ 

1. การเจรจาตอ่รองเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่   

หากรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาต า่กวา่เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่ PLANB ตอ้งจ่ายใหแ้กบ่รษัิทฯ PLANB มี

โอกาสสงูทีจ่ะเจรจาเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ไปเรือ่ยๆ ตลอดอายสุญัญา (ครบก าหนดสญัญาในปี 2567) 

ตราบทีส่ถานการณ์โรคโควดิ-19 ยังไม่คลีค่ลายและผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณายังไมด่ขี ึน้ แตบ่รษัิทฯ 

ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี ซึง่จะน าไปสูก่ารผดิสญัญาของ PLANB และเกดิการฟ้องรอ้ง

ด าเนนิคด ี ซึง่จะท าใหเ้สยีเวลาและคา่ใชจ้า่ย และ PLANB ก็จะยตุกิารช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทนัทโีดยรอผล

การตดัสนิจากศาลเป็นหลกั ซึง่ไมส่ามารถก าหนดชว่งเวลาทีช่ดัเจนไดว้า่จะสิน้สดุลงเมือ่ไร จะไดรั้บช าระเงนิ
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คนืเป็นจ านวนเงนิเทา่ไรและไดรั้บเมือ่ไร ซึง่บรษัิทฯ คาดการณ์ถงึเหตกุารณ์ทีอ่าจจะเกดิขึน้และไมป่ระสงคท์ี่

จะรอใหเ้กดิปัญหาเพือ่รอด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งกับ PLANB ซึง่อาจจะเกดิความเสยีหายทางธรุกจิมากกวา่ทีเ่ป็นอยู่

ในปัจจุบนั  

2. การเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน 

PLANB 

บรษัิทฯ ไม่สามารถด าเนนิการเองไดท้นัท ี แตจ่ะสามารถท าไดก็้ตอ่เมือ่เกดิเหตกุารณ์สิน้สดุของสญัญาบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB กอ่น คอื เมือ่คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัเป็นลายลักษณ์

อกัษร หรอื เมือ่ฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาและไม่ด าเนนิการแกไ้ขเหตผุดิสญัญาภายใน 60 วนั ดงันัน้ บรษัิทฯ 

จะยกเลกิสญัญาไดก็้ตอ่เมือ่เป็นการตกลงร่วมกนักับ PLANB หรอื กรณีที ่PLANB ผดิสญัญา เชน่ การไมช่ าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนด บรษัิทฯ จงึจะสามารถด าเนนิการยกเลกิสญัญาได ้  

ซึง่หลงัจากการยกเลกิสญัญาแลว้ บรษัิทฯ มทีางเลอืกทีจ่ะด าเนนิการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื

มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่ด าเนนิการแทน คอื 

กรณีทีบ่รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารสือ่โฆษณาเอง จะเป็นสถานการณ์เหมอืนกบัชว่งเวลากอ่นทีบ่รษัิทฯ จะมกีารลง

นามกบั PLANB บรษัิทฯ ตอ้งมกีารจา้งทมีงานขายและพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งดว้ยตนเอง และตดิตอ่กับลกูคา้เอง

โดยตรง ซึง่จากผลการด าเนนิงานทีผ่า่นมาในชว่งระหวา่งปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2563 - 2564 กอ่นทีจ่ะเกดิโรค

โควดิ –19 และเป็นระยะเวลาสว่นใหญก่อ่นทีจ่ะมลีงนามในสญัญากบั PLANB  ผลการด าเนนิงานรวมของ MTS, 

COMASS, EOA และป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 สรุปผลการประเมนิราคา) 

ปรากฏวา่ม ี EBITDA เทา่กับ (18.22) และ (42.94) ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่เกดิจากการมตีน้ทนุการบรหิาร

จัดการสงู ดงันัน้ หากบรษัิทฯ ตอ้งเป็นผูบ้รหิารป้ายโฆษณาทีจ่ะขายในครัง้นี ้ จงึอาจจะมคีา่ใชจ้า่ยคอ่นขา้งสงู

ใกลเ้คยีงกบัในอดตีทีผ่่านมา   

กรณีทีบ่รษัิทฯ มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน บรษัิทฯ อาจจะหาบรษัิทอืน่

มาบรหิารจัดการได ้ แตอ่าจเป็นบรษัิททีม่สีว่นแบง่ตลาดและมอี านาจตอ่รองในธรุกจินอ้ยกวา่ PLANB  โดย

บรษัิทฯ ตอ้งมกีารเจรจาตอ่รองในเรือ่งผลตอบแทนระหวา่งกัน ซึง่อาจจะไดเ้งือ่นไขทีด่กีวา่เดมิหรอืเงือ่นไขที่

ดอ้ยกวา่เดมิ ขึน้อยู่กบัการเจรจาตอ่รองในรายละเอยีด ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะมอบหมายใหบ้รษัิทภายนอกก็ตอ่เมือ่

สามารถสรา้งผลประโยชนห์รอืผลตอบแทนไดด้กีวา่การทีบ่รษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารเอง ซึง่ภายใตส้ถานการณ์

ปัจจุบนั บรษัิทฯ คาดวา่ จะมผีลการด าเนนิงานทีไ่ม่ไดแ้ตกตา่งอยา่งมสีาระส าคญักบัการทีบ่รษัิทฯ ท าเอง และ

คาดวา่บรษัิททีไ่ดรั้บมอบหมายจะไมม่กีารรับประกนัผลการด าเนนิงานเชน่เดยีวกบั PLANB เนือ่งจากผลการ

ด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีจ่ะขายอยูใ่นระดับต า่และยังไมเ่ห็นแนวโนม้ทีช่ดัเจนวา่จะฟ้ืนคนืไดเ้มือ่ไร 

ทัง้นี ้ไม่วา่จะเป็นบรษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิาร

จัดการสือ่โฆษณาแทน  ผลกระทบจากสถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ในปัจจบุนัท าใหก้ารขายสือ่โฆษณาท าได ้

คอ่นขา้งล าบาก จะมเีฉพาะป้ายโฆษณาทีอ่ยูใ่นท าเลทีด่เีทา่นัน้ทีย่ังสามารถขายพืน้ทีไ่ดแ้ละไดร้าคาทีด่ ี 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิททีไ่ดรั้บมอบหมายจากบรษัิทฯ จงึอาจเขา้มาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้แตบ่รษัิทฯ ไมค่าด

วา่จะมผีลการด าเนนิงานทีแ่ตกตา่งจากผลการด าเนนิงานภายใตก้ารบรหิารของ PLANB มากนัก 

3. การขายป้ายโฆษณาใหแ้กผู่ซ้ ือ้รายอืน่ทีส่นใจ 

คาดวา่จะมผีูส้นใจลงทนุคอ่นขา้งนอ้ย โดยผูล้งทนุมักจะสนใจสือ่โฆษณาสมัยใหมท่างสือ่อนิเทอรเ์น็ต หรอื สือ่

โฆษณาสมัยใหม่ทีเ่ขา้ถงึกลุม่ลกูคา้เป้าหมายไดโ้ดยตรงมากกวา่ป้ายโฆษณาทีจ่ะขายซึง่สว่นใหญเ่ป็นภาพนิง่

และมที าเลทีต่ัง้กระจายอยูใ่นตา่งจังหวดั มคีา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจัดการคอ่นขา้งสงู นอกจากนี้สถานการณ์



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่10/110 

 

ของโรคโควดิ-19 ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีม่อียูค่อ่นขา้งต า่ จงึอาจจะไม่ไดร้าคาขายที่

น่าสนใจ  

4. การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ตามมตคิณะกรรมการบรษัิทฯ 

กอ่นการเกดิโรคโควดิ19 ผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีจ่ะขายของบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานขาดทนุ

เนือ่งจากการมตีน้ทนุบรหิารจัดการทีส่งูเนือ่งจากป้ายโฆษณาสว่นใหญม่ทีีต่ัง้กระจายอยูใ่นตา่งจังหวดั ตอ่มา

สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ยิง่ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาลดลง บรษัิทฯ จงึมแีผนปรับปรุง

โครงสรา้งการบรหิารทรัพยส์นิไปมุง่เนน้ป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ซึง่ตดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อ

ของรถไฟฟ้าบทีเีอสและป้ายโฆษณาตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ซึง่มโีอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละท าก าไรได ้

ดกีวา่ บรษัิทฯ จงึพจิารณาขายป้ายโฆษณาใหแ้ก ่PLANB แทนซึง่เป็นพันธมติรทางธรุกจิและขอ้มลูทางการคา้

ก็ไมร่ั่วไหลออกสูบ่คุคลภายนอก  บรษัิทฯ สามารถขายทรัพยส์นิเป็นมลูคา่ 639.50 ลา้นบาท แตไ่ดรั้บจ านวน

เงนิสทุธหิลงัการปรับปรุงเทา่กับ 474.23 ลา้นบาททนัท ีและไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นจ านวนเงนิ 250 ลา้น

บาทตอ่ปี ถงึแมว้า่เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะลดลงปีละ 411.98 ลา้นบาทตอ่ปี (661.98 – 250.00)  

 เนือ่งจากบรษัิทฯ ไมต่อ้งการใหเ้กดิปัญหายดืเยือ้บานปลายแลว้ท าใหบ้รษัิทฯ อาจตอ้งเสยีผลประโยชน์

ทางธรุกจิ รวมถงึเวลาและคา่ใชจ้า่ย บรษัิทฯ จงึมคีวามเห็นวา่การท าธรุกรรมการขายหุน้และขายป้ายโฆษณาเป็น

ทางเลอืกทีด่ทีีส่ดุส าหรับบรษัิทฯ 

ทัง้นี ้การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิท เป็นการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยเ์พือ่รับเงนิสดจากการขาย 

แตก่ารขายป้ายโฆษณาท าใหจ้ านวนป้ายลดลงภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่ตอ้งมกีารปรับคา่ตอบ 

แทนขัน้ต า่ลดลงตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา และไมเ่หมอืนกบัการขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีผ่า่นการอนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564 ทีเ่ป็นการขอปรับลดลงโดยอา้งองิกับการเกดิโรคโควดิ-19 บนสมมตฐิาน

วา่อาจจะเป็นเหตสุดุวสิยัทีท่ัง้สองฝ่ายตอ้งเจรจาโดยสจุรติเพือ่หาทางออกทีเ่หมาะสมร่วมกัน 

สรุปผลประโยชน์ทีบ่รษัิทฯไดรั้บในอดตีเมือ่เปรยีบกบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา PLANB มหีนา้ทีใ่นการขายสือ่โฆษณาตัง้แตเ่ดอืนมกราคม 2563 แต่

การบงัคบัใชเ้รือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระมผีลตัง้แตว่นัที ่1 กรกฏาคม 2563 เป็นตน้ไป และหลงัจาก

ลงนามในสญัญา (ถา้ไมร่วมเรือ่งการขอยกเวน้หรอืขอสว่นลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่) มกีารเปลีย่นแปลง

จ านวนป้ายโฆษณาทีท่ าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่มกีารเปลีย่นแปลง ซึง่เมือ่เปรยีบเทยีบคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีป่รับปรุง

แลว้ กบั ผลประโยชนห์รอืรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจรงิในแตล่ะไตรมาส เป็นดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

งวดเดอืน คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ตามมตทิีป่ระชมุ 

ผูถ้อืหุน้ วนัที ่9 มกราคม 

2563 

สญัญาฉบบัแรก  

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

หลงัจากการปรับ 

จ านวนป้ายโฆษณา 

ทีล่ดลงแลว้ 

รายไดท้ีไ่ดร้ับจาก PLANB  

ตัง้แตม่ผีลบงัคบัเรือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ผลตา่ง

รายได ้

รายไดจ้ากสือ่

โฆษณาจรงิ 

สว่นที ่PLANB 

ชดเชย 

รวม 

 (A) (B) (C) (D) (E)=(C)+(D) (B) – (E) 

ก.ค.- ก.ย. 2563 1/ 175.00 169.11 94.76 - 94.76 74.35 

ต.ค. – ธ.ค. 2563 2/ 175.00 169.11 110.45 - 110.45 58.86 

ม.ค. – ม.ีค. 25642/ 149.52 147.00 107.99 - 107.99 39.01 

เม.ย. – ม.ิย. 2564 150.50 142.33 129.53 12.80 142.33 - 

ก.ค. – ก.ย. 2564 199.92 189.06 115.18 73.88 189.06 - 

รวมผลตอบแทน 849.94 816.61 557.91 86.68 644.59 172.02 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่11/110 

 

หมายเหต:ุ ในชว่งระหวา่งเดอืนมกราคม – มถินุายน 2563 ยงัไมม่ผีลบงัคบัใชเ้รือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ เป็นชว่งเริม่แรกของการบรหิารงานโดย 

PLANB ซึง่สามารถสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ รวม 237.76 ลา้นบาท 

1/ เป็นชว่งเวลาทีม่กีารก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงเหลอื 84 ลา้นบาท 

2/ เป็นชว่งเวลาทีม่กีารยกเวน้การช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ดงันัน้ ถา้รวมรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บทัง้หมดคดิเป็นสดัสว่นของคา่ตอบแทนขัน้ต า่ (ทีป่รับปรุงจ านวนป้าย

โฆษณาแลว้) จะเทา่กบั 644.59 / 816.61 เทา่กับรอ้ยละ 78.93  แตถ่า้พจิารณาเฉพาะรายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิเทยีบกับ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ จะเทา่กบั 557.91 / 816.61 เทา่กบัรอ้ยละ 68.32  ทัง้นี ้PLANB จะตอ้งชดเชยรายไดใ้หแ้ก่

บรษัิทฯ หรอืไมห่รอืเป็นจ านวนเทา่ใดขึน้อยูก่ับผลการด าเนนิงานจากการขายสือ่โฆษณา 

การท ารายการธรุกรรมขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ 

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา มกีารก าหนดสตูรการค านวณทีช่ดัเจนหากมกีารเพิม่หรอืลดจ านวน

ป้ายโฆษณา ส าหรับการท ารายการครัง้นี ้ คอื ธรุกรรมการขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ เป็นการท ารายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัซึง่มขีนาดรายการทีม่นัียส าคญัจงึตอ้งเสนอใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ พจิารณา  และผลจากการท า

รายการดังกลา่ว ท าใหก้ลุม่บรษัิทฯ มจี านวนป้ายโฆษณาลดลง ตอ้งมกีารค านวณตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา

บรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ตอ้งปรับลดลงตามไปดว้ย การค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที่

ลดลงเป็นการปฏบิตัติามสตูรในสญัญาทีท่ัง้สองฝ่ายก าหนดไวแ้ลว้ ซึง่ไมไ่ดก้อ่ใหเ้กดิผลประโยชนเ์พิม่เตมิหรอื

ถา่ยเทผลประ โยชนร์ะหวา่งกนัแตอ่ย่างใด  บรษัิทฯ และ PLANB จงึไมต่อ้งมกีารเจรจาตกลงระหวา่งกนัในเรือ่งของ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

กอ่นการท ารายการธรุกรรมขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ มกีารปรับลดจ านวนป้ายซึง่เกดิจากการบดบงั

ของป้ายหรอืจากการทีเ่จา้ของทีด่นิยกเลกิการใหใ้ชป้ระโยชน์จากทีด่นิ ท าใหจ้ านวนป้ายลดลงจาก 1,213 ป้ายเป็น 

1,189 ป้ายซึง่ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงจากเดมิปีละ 688.21 ลา้นบาทเป็นปีละ 661.98 ลา้นบาท การปรับลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นไปตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา และในการท าธรุกรรมขายป้าย

โฆษณาของบรษัิทฯ ในครัง้นี้จะท าใหป้้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ลดลงจาก 1,189 ป้ายเป็น 534 ป้าย หรอืลดลง

จ านวน 655 ป้าย ซึง่จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงจากปีละ 661.98 ลา้นบาทเป็นปีละ 135.69 ลา้นบาท  

เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายหลงัการขายป้ายโฆษณา แสดงไดต้ามตาราง ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปีปฏทินิ คำ่ตอบแทนกอ่นกำรท ำรำยกำรในคร ัง้นี ้

วนัที ่15 กนัยำยน 2564 

คำ่ตอบแทนภำยหลงักำรท ำรำยกำรในคร ัง้นี ้

ต ัง้แตว่นัที ่1 ธนัวำคม 2564 

2564 ม.ค. – ม.ีค. 147.00 147.00 

 เม.ย. – ม.ิย. 700.001/ 142.32 

 ก.ค. – ก.ย. - 189.06 

 ต.ค. – ธ.ค. - 139.082/ 

ปี 2565 ม.ค. – ม.ีค. - 28.98 

 เม.ย. – ม.ิย. 142.32 29.17 

 ก.ค. – ก.ย. 189.06 38.75 

 ต.ค. – ธ.ค. 189.19 38.78 

ปี 2566 ม.ค. – ธ.ค. 661.98 135.69 

ปี 2567 ม.ค. – ธ.ค. 661.98 135.69 

รวม 2,691.53 1,024.52 

หมายเหต:ุ 

1/ คา่ตอบแทนขัน้ต า่ดงักลา่วเป็นเงนิรับลว่งหนา้ส าหรับงวดระยะเวลา 4 ไตรมาส ซึง่ตอ้งมกีารปรับปรงุมลูคา่ ภายหลงัการท ารายการธรุกรรม

การขายป้ายของบรษัิทฯ เนือ่งจากจ านวนป้ายโฆษณาลดลง 

2/ การค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับการท ารายการในครัง้นี ้มผีลตัง้แตว่นัที ่1 ธนัวาคม 2564 เป็นตน้ไป 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่12/110 

 

และเนือ่งจากเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลง บรษัิทฯ จงึไดต้กลงกบั PLANB เพือ่ปรับเพิม่จ านวนป้าย

โฆษณากลุม่สตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ทีต่ดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อของระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพอกีจ านวน 43 ป้าย ซึง่

ปัจจุบนับรษัิทฯ ให ้PLANB เป็นผูท้ าการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเชน่เดยีวกับป้ายโฆษณา

อืน่ๆ ของกลุม่บรษัิทฯ ทีอ่ยู่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา แตป้่ายโฆษณาทีจ่ะเพิม่เตมิดงักลา่วไม่อยู่

ภายใตห้ัวขอ้การก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่ PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ ตัง้แตแ่รก  การเพิม่จ านวนป้าย

ดงักลา่วท าใหจ้ านวนป้ายเพิม่ขึน้จาก 534 ป้ายเป็น 577 ป้าย และจ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเพิม่จากปีละ 

135.69 ลา้นบาท เป็นปีละ 250.00 ลา้นบาท  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปี คำ่ตอบแทนข ัน้ต ำ่ 

กอ่นกำรจ ำหนำ่ยสนิทรพัย ์

วนัที ่15 กนัยำยน 2564 

หลงักำรจ ำหนำ่ยสนิทรพัย ์

ในคร ัง้นี ้

หลงักำรปรบัเพิม่จ ำนวน 

ป้ำยโฆษณำ 43 ป้ำย 

วนัที ่1 - 31 ธ.ค. 2564 63.06 12.96 23.82 

ปี 2565 661.98 135.69 250.00 

ปี 2566 661.98 135.69 250.00 

ปี 2567 661.98 135.69 250.00 

รวม 2,049.00 410.03 773.82 

จ านวนป้ายโฆษณารวม 1,189 534 577 

 

จากผลการด าเนนิงานทีผ่่านมาของป้ายโฆษณาทัง้ 43 ป้ายในชว่ง 9 เดอืนคอื มกราคม – กันยายน 2021 

ซึง่มรีายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิประมาณ 65 ลา้นบาท เมือ่เทยีบกบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 114.31 ลา้นบาทตอ่ปี (250.00 – 

135.69 ลา้นบาท) หรอืถา้คดิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสดัสว่น 9 เดอืนจะประมาณ 85 ลา้นบาท ขณะทีแ่นวโนม้ของ

รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิยังไมด่ขี ึน้ ดงันัน้ บรษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชนจ์ากการเพิม่จ านวนป้ายโฆษณาครัง้นี้ 

แตใ่นการค านวณจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บจากจ าหน่ายสนิทรัพยม์ลูคา่เทา่กบั 639.50 ลา้นบาท 

บรษัิทฯ ตอ้งมกีารปรับปรุงจ านวนเงนิทีค่าดวา่จะไดรั้บจากการด าเนนิการดงักลา่ว คอื บรษัิทฯ ไดรั้บเงนิ

คา่ตอบแทนลว่งหนา้ส าหรับป้ายโฆษณาจ านวน 1,189 ป้าย ส าหรับงวดระยะเวลา 12 เดอืนตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 

2564 – 31 มนีาคม 2565 เป็นจ านวนเงนิ 700 ลา้นบาทเรยีบรอ้ยแลว้เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2564 หากรายการ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นีไ้ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในวนัที ่19 พฤศจกิายน 2564 

นี ้และมกีารเพิม่จ านวนป้ายโฆษณาจ านวน 43 ป้ายภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่จะมโีดยการค านวณ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเริม่มผีลตัง้แตว่นัที ่ 1 ธันวาคม 2564 แตข่ัน้ตอนการโอนและการช าระเงนิจะเกดิขึน้ประมาณ

เดอืนมกราคม 2565 โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดสทุธเิทา่กบั 474.23 ลา้นบาท  การค านวณจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะ

ไดรั้บสรุปตามตาราง ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

หวัขอ้ รำยละเอยีด จ ำนวนเงนิ 

1. มลูคา่การจ าหน่ายสนิ 

ทรัพย ์

การท ารายการจ าหน่ายสนิทรัพย ์ ทีจ่ะน าเสนอเพือ่ใหท้ีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้

พจิารณา ในวนัที ่19 พฤศจกิายน 2564 

639.50 

2. การคนืเงนิคา่ตอบแทน

ขัน้ต า่ทีไ่ดร้ับลว่งหนา้ ที่

เกดิจากการจ าหน่าย

สนิทรัพย ์ และ การรับเงนิ

คา่ตอบ แทนขัน้ต า่

การปรับปรงุเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีบ่รษัิทฯ รับมาลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาท 

ตามสตูรการค านวณทีก่ าหนดไวแ้ลว้ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ดงันี ้

(165.27) 

2.1 จ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีบ่รษัิทฯ ตอ้งคนืใหแ้ก ่

PLANB จากการทีจ่ านวนป้ายโฆษณาลดลง 655 ป้าย 

ในชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่1 ธนัวาคม 2564 – 31 มนีาคม 

2565 

(242.49) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่13/110 

 

หวัขอ้ รำยละเอยีด จ ำนวนเงนิ 

ลว่งหนา้ ทีเ่กดิจากการ

เพิม่จ านวนป้ายโฆษณา 

2.2 จ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระใหแ้ก่

บรษัิทฯ ลว่งหนา้ ส าหรับป้ายโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้จ านวน 43 

ป้าย ในชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 1 ธนัวาคม 2564 – 31 

มนีาคม 2565 

77.22 

รวมจ านวนเงนิสทุธทิีต่อ้งปรับปรงุ (165.27) 

รวมจ ำนวนเงนิสทุธทิ ีบ่รษิทัฯ จะไดร้บั 474.23 

หมายเหต:ุ ตารางขา้งตน้ค านวณจากคา่ตอบแทนขัน้ต า่จนถงึวนัที ่31 มนีาคม 2565 เทา่นัน้  ทงันี ้หลงัจากวนัที ่31 มนีาคม 2565 PLANB ยัง

ตอ้งช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหบ้รษัิทฯ เพิม่เตมิ จนถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

 

ขอ้ดขีองการท ารายการ  

(1) PLANB ไดเ้คยรอ้งขอเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่จากบรษัิทฯ แลว้เป็นจ านวนเงนิรวม 401.22 ลา้นบาท และครัง้

นี ้PLANB ไดร้อ้งขอเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี แตบ่รษัิทฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเรยีกรอ้งให ้PLANB ช าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาและไมม่นีโยบายทีจ่ะลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี การที ่

PLANB อาจจะไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา เป็นการกระท าทีผ่ดิสญัญา บรษัิทฯ อาจมี

ความจ าเป็นตอ้งด าเนนิคดฟ้ีองรอ้ง กรณีทีศ่าลจะมคีวามเห็นวา่การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 เป็นเหตุ

สดุวสิยัตามทีร่ะบใุนสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา บรษัิทฯ และ PLANB ตอ้งเจรจาตอ่รองและคาดวา่จะมกีาร

ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหส้อดคลอ้งกบัความสามารถในการขายสือ่โฆษณาตามความเป็นจรงิ แตถ่า้ไมเ่ขา้ขา่ย

วา่เป็นเหตสุดุวสิยั บรษัิทฯ มสีทิธบิงัคับให ้PLANB ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามอตัราเดมิได ้ แตบ่รษัิทฯ คาด

วา่ PLANB อาจปฏเิสธทีจ่ะช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่จนกวา่จะมคี าตดัสนิสดุทา้ยจากศาล ซึง่บรษัิทฯ อาจไดรั้บ

ความเสยีหายและเสยีคา่ใชจ้า่ยสงูโดยไม่สามารถคาดการณ์ไดว้า่จะไดรั้บช าระเป็นจ านวนเงนิเทา่ไร และ

เมือ่ไรจงึจะไดรั้บ  การท ารายการครัง้นีจ้งึเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากกรณีฟ้องรอ้งดงักลา่ว 

(2) บรษัิทฯ ไมต่อ้งรอก าไรจากผลการด าเนนิงานในอนาคตซึง่ตอ้งใชเ้วลามากกวา่ 10 ปี กวา่จะไดม้ลูคา่ใกลเ้คยีง

กบัมลูคา่ในการขายครัง้นี ้ ซึง่เทา่กับ 639.50 ลา้นบาท ทัง้นี ้ หลงัจากการปรับปรุงมลูคา่ดงักลา่วกับเงนิ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีไ่ดรั้บลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาท คงเหลอืจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บเทา่กบั 474.23 

ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 1.5.5) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายทรัพยส์นิไปช าระคนื

หนีเ้งนิกูส้ถาบนัการเงนิเป็นหลักเพือ่ลดคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ  

(3) เนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีบ่รษัิทฯ อาจจะตอ้งตัง้ดอ้ยคา่ของ

เงนิลงทนุในหุน้ของ COMASS เพิม่เตมิอกีจากเดมิทีม่กีารตัง้ดอ้ยคา่ไปแลว้ 152 ลา้นบาทในบการเงนิประจ าปี 

2564 (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 2.2.2 (2))  และอาจมกีารตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุในหุน้ของ MTS 

หรอื EOA ซึง่อาจจะท าใหบ้รษัิทฯ มผีลขาดทนุ มากกวา่ผลขาดทนุจากการท ารายการครัง้นี ้ (ประมาณ 105 

ลา้นบาท) ดงันัน้ การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ จงึเป็นการลดความเสีย่งของผลกระทบทีอ่าจจะเพิม่ขึน้

มากกวา่การท ารายการในครัง้นี ้ 

(4) การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี้ เป็นการปรับโครงสรา้งการบรหิารสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ใหเ้หมาะสมกบัแนวทาง

ธรุกจิในอนาคต โดยป้ายโฆษณาทียั่งคงเหลอือยู ่ คอื ป้ายโฆษณาดจิทิัลตามสีแ่ยกหรอืสะพานลอย ป้าย

โฆษณาทีอ่ยูต่ามแนวรถไฟฟ้าในกรุงเทพโดยตดิอยูก่ับเสาตอมอ่ของระบบรถไฟฟ้า มอีัตราคา่โฆษณาทีส่งู

กวา่เนื่องจากอยูใ่นพืน้ทีใ่จกลางเมอืง และ มโีอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ป้ายประเภท

บลิบอรด์ทีอ่ยูต่า่งจังหวดัเป็นสว่นใหญ ่นอกจากนี ้ยังมป้ีายโฆษณาทีต่ดิตัง้ในตา่งประเทศ เมือ่สถานการณ์การ

แพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ดขีึน้ ก็คาดวา่จะเริม่กลบัมาสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่14/110 

 

ขอ้ดอ้ยของการท ารายการ 

(1) บรษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดจ้ากคา่ตอบแทนขัน้ต า่อยา่งมนัียส าคญัโดยจะลดลงจาก 661.98 ลา้นบาท เป็น 

135.69 ลา้นบาท หรอืลดลงปีละ 526.29 ลา้นบาท ตัง้แตปี่ 2565 – 2567  (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 

1.5.3) อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ไดต้กลงกบั PLANB เพือ่เพิม่จ านวนป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรท์ีพ่ึง่

จะสรา้งเสร็จในชว่งตน้ปี 2564 ใหอ้ยูภ่ายใตแ้ผนการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่

โฆษณาดว้ย ซึง่จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เพิม่ขึน้เป็นปีละ 250 ลา้นบาทในชว่งระยะเวลาเดยีวกนั (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4) อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดจากการขายทรัพยส์นิ คอืป้ายโฆษณา

สว่นใหญเ่ป็นประเภทภาพนิง่ และเริม่มผีลการด าเนนิงานทีล่ดลงไม่สอดคลอ้งกบัแนวโนม้ของการโฆษณา

สมัยใหมท่างอนิเทอรเ์น็ต โดยมมีลูคา่การจ าหน่ายสนิทรัพย ์ 639.50 ลา้นบาทแทน แตไ่ดรั้บเงนิสทุธจิ านวน 

473.23 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.5)   

(2) การขายป้ายโฆษณาครัง้นี ้จะท าใหบ้รษัิทฯ เกดิผลขาดทนุจากการจ าหน่ายรวมประมาณ 105 ลา้นบาท ซึง่จะ

บนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ยในไตรมาสทีเ่กดิรายการและมผีลกระทบตอ่งบก าไรขาดทนุของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ตาม

บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดสทุธจิากการขาย 474.23 ลา้นบาททนัทเีพือ่น าเงนิไปใชป้ระโยชน์ตอ่ไปได ้ ทัง้นี ้ ใน

กรณีทีบ่รษัิทฯ ไม่ไดข้ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ มโีอกาสทีบ่รษัิทฯ ตอ้งบนัทกึดอ้ยคา่สนิทรัพยเ์พิม่เตมิ ในงบ

การเงนิส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2565 

(3) บรษัิทฯ ยังไมส่ามารถหาธรุกจิใหมไ่ดท้นัทเีพือ่ทีจ่ะมรีายไดเ้ขา้มาทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิเดมิทีล่ดลง ท าให ้

ภายหลงัการท ารายการขายสนิทรัพยเ์สร็จสิน้ คอื ภายหลงัการลดป้ายโฆษณาจากการขายสนิทรัพย ์ และเพิม่

ป้ายโฆษณา จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นเทา่กบั 250.00 ลา้นบาทตอ่ปีในระหวา่งปี 2565 – 2567 (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4)  ทัง้นี้ บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการพจิารณาสรรหาธรุกจิใหม่ทีจ่ะลงทนุ เพือ่สรา้ง

จดุแข็งทางธรุกจิและไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทนุทีด่กีวา่สนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายในครัง้นี้ 

 

ความเสีย่งจากการท ารายการ 

(1) PLANB ยังมสีทิธทิีจ่ะขอปรับลดหรอืยกเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ในอนาคตได ้ หากเกดิกรณีทีเ่ป็นเหตสุดุวสิยัที่

บรษัิทฯ ตอ้งยอมรับ เชน่ ภัยธรรมชาต ิการกอ่การรา้ย การจลาจล สงคราม กฎอัยการศกึ กฎหมาย หรอืนโยบาย

หรอืมาตรการตา่งๆ ซึง่ออกโดยรัฐบาลหรอืหน่วยงานราชการ นอกเหนอืจากผลกระทบจากเหตดุงักลา่วแลว้ 

บรษัิทฯ มคีวามเชือ่มั่นวา่ PLANB มคีวามสามารถในการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ได ้ แตใ่นกรณีที ่PLANB มกีาร

รอ้งขอเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหก้ับ PLANB  

(2) กรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไมอ่นุมัตกิารท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ ตามสญัญาบรหิารจัดการ

สือ่โฆษณา บรษัิทฯ จะยังคงมสีทิธทิีจ่ะไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามเดมิ คอื ปีละ 661.98 ลา้นบาทอยา่ง

ตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2565 - 2567   อยา่งไรก็ตาม มคีวามเป็นไปไดค้อ่นขา้งสงูที ่PLANB จะไม่ยนิยอมปฏบิตัติาม

สญัญา โดยอาจจา่ยคา่ตอบแทนขัน้ต า่นอ้ยกวา่มลูคา่ทีก่ าหนดหรอืไมจ่่ายคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหแ้กบ่รษัิทฯ และ

จะน าไปสูก่ารฟ้องรอ้งระหวา่งกัน ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลานานในการหาขอ้ยุต ิ

(3) กรณีทีส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ไม่อนุมัตใิหท้ ารายการ เนือ่งจาก PLANB อาจเป็นผู ้

ผกูขาดหรอืการเป็นผูป้ระกอบธุรกจิซึง่มอี านาจเหนอืตลาด  บรษัิทฯ และ PLANB ตอ้งมาเจรจากนัใหมเ่พือ่

หาทางออกเกีย่วกบัการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ซึง่ PLANB อาจไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดใน

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 โดยอาจจะเกดิ

เหตกุารณ์ตามทีอ่ธบิายไวแ้ลว้ตามความเสีย่งขอ้ (2) เชน่เดยีวกับกรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไม่อนุมัติ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่15/110 

 

การท ารายการ   ปัจจุบนั ทีป่รกึษากฏหมายไดย้ืน่ค าขอใหแ้กส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้

เพือ่พจิารณาแลว้ 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นการท ารายการทีส่ าคัญ 

การท ารายการจะเกดิขึน้ไดเ้มือ่เงือ่นไขตา่งๆทางดา้นผูซ้ือ้และผูข้ายตอ้งด าเนนิการ ดงัตอ่ไปนี ้

บรษัิทฯ (ผูข้าย): 

1. ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูข้าย 

2. ไดรั้บความยนิยอมจากผูใ้หเ้ชา่ทีด่นิทีใ่หต้ดิตัง้ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และป้ายโฆษณาของ EOA 

PLANB (ผูซ้ ือ้): 

1. ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูซ้ือ้ 

2. ไดรั้บการอนุมัตจิากส านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ 

ทัง้นี ้ เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีจ่ะก าหนดไวใ้นร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเพือ่ท าธรุกรรมการขายหุน้และ

ป้ายของบรษัิทฯ จะตอ้งแลว้เสร็จภายในวนัที ่31 มกราคม 2565 หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญา โดยหากเลย

ก าหนดระยะเวลาดงักลา่ว หรอืไมม่กีารผ่อนผันจากคูส่ญัญา ธุรกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ก็จะไม่ส าเร็จ 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดจากการขายสนิทรัพย ์คอื 

การขายหุน้ของบรษัิททีเ่ป็นเจา้ของป้ายโฆษณาและขายป้ายโฆษณา โดยเป็นการปรับโครงสรา้งการบรหิาร

สนิทรัพยใ์หส้อดคลอ้งกับทศิทางการเปลีย่นแปลงของสือ่โฆษณาในปัจจบุนั และลดความเสีย่งทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์

ด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งระหวา่งกนัหาก PLANB ไม่ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่

โฆษณา  แตบ่รษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดค้า่ตอบแทนขัน้ต า่อยา่งมนัียส าคัญซึง่ค านวณตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา 

และมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ คอื หากผูถ้อืหุน้ไม่อนุมัตกิารท ารายการครัง้นี ้ PLANB อาจไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้

ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาและอาจน าไปสูก่ารฟ้องรอ้งระหวา่งกนัได ้ ซึง่อาจจะใชเ้วลานานในการหาขอ้ยตุริะหวา่ง

กนั ดงันัน้ กำรท ำรำยกำรไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวำมสมเหตสุมผล 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไข ของการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละเป็นรายการที่

เกีย่วโยงกนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหง์บการเงนิของ MTS, COMASS และ EOA แลว้ปรากฏวา่ 

บรษัิทฯ เป็นผูบ้นัทกึรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาทีไ่ดรั้บจาก PLANB ทัง้หมด คอื ทัง้สว่นทีเ่ป็นป้ายโฆษณาของ

บรษัิทฯ เอง และป้ายโฆษณาของบรษัิทยอ่ย จากนัน้บรษัิทฯ มกีารท าสญัญาบรกิารโฆษณา กับบรษัิทย่อยแตล่ะ

แหง่ เพือ่ใหบ้รษัิทย่อยแตล่ะแหง่มรีายไดเ้พยีงพอกบัตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ในแตล่ะงวดบัญชเีทา่นัน้ ทัง้นี้

มลูคา่รายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาทีบ่รษัิทย่อยไดรั้บจากบรษัิทฯ ไม่ไดเ้ป็นมลูคา่เดยีวกับมลูคา่รายไดท้ีบ่รษัิทฯ 

ไดรั้บจาก PLANB งบการเงนิของแตล่ะบรษัิทย่อยดงักลา่วจงึไมไ่ดส้ะทอ้นถงึผลการด าเนนิงานทีแ่ทจ้รงิทีเ่กดิจาก

ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องป้ายทีต่นเองมอียู ่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึจัดท าประมาณการโดยใช ้

หลกัการ ดงันี้ 

- รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิจากการขายสือ่โฆษณาของแตล่ะป้าย ควรน ารายไดท้ีบ่นัทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ มา

แสดงเป็นรายไดท้ีแ่ทจ้รงิของป้ายโฆษณาแตล่ะแหง่แยกตามบรษัิท ส าหรับรายไดอ้ืน่ทีเ่กีย่วขอ้งกับป้าย

โฆษณา เชน่ รายไดค้า่ไฟฟ้า รายไดค้า่จัดท าป้าย แตล่ะบรษัิทมกีารบนัทกึตามจรงิในงบการเงนิของตนเองแลว้ 

- ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จรงิของป้ายโฆษณา แตล่ะบรษัิทมกีารบนัทกึตามจรงิในงบการเงนิของตนเองแลว้  

- เนือ่งจากบรษัิทฯ เป็นตัวแทนของบรษัิทยอ่ยในการบรหิารงาน เจรจาตอ่รอง และประสานงานกบั PLANB จงึควร

มกีารปันสว่นคา่ใชจ้่ายบรหิารงานทีเ่กดิขึน้ทีบ่รษัิทฯ ไปยังป้ายโฆษณาแตล่ะแหง่เพือ่ใหส้ะทอ้นถงึคา่ใชจ้่ายที่

แทจ้รงิดว้ย  
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เมือ่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิสนิทรัพยท์ีข่ายทัง้ 4 รายการ ดว้ยวธิตีา่งๆ แลว้ CapAd มี

ความเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะขายในครัง้นี ้คอื วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแส

เงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการด าเนนิงานในการสรา้งรายไดใ้นอนาคตของสนิทรัพยแ์ตล่ะประเภท และ

สามารถสรุปผลการประเมนิมลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะขายทัง้หมด มรีายละเอยีดแยกตามสนิทรัพย ์ดงันี ้

สนิทรพัยท์ ีจ่ะขำย มลูคำ่ตำมบญัช ี มลูคำ่ยตุธิรรม รำคำขำย รำคำขำยสงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่ยตุธิรรม 

 (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

มลูคา่กจิการ MTS 412.45 182.44 – 202.03 412.00 209.97 - 229.56 50.96 - 55.72 

มลูคา่กจิการ COMASS 152.031/ 57.57 - 64.38 152.00 87.62 - 94.43 57.64 - 62.13 

มลูคา่ป้ายของบรษัิทฯ 3.60 107.95 - 123.23 6.00 (117.23) - (101.95) (1,953.83) - (1,699.17) 

มลูคา่ป้ายของ EOA 176.07 211.76 - 241.80 69.50  (172.30) - (142.26) (247.91) - (204.69) 

มลูคำ่รวม 744.15 559.72-631.44 639.50 8.06 - 79.78 1.26 - 12.48 

หมายเหต:ุ  มลูคา่ตามบญัชแีตล่ะรายการ เป็นมลูคา่ทีร่ับรูแ้ละบนัทกึผา่นงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ 

1/ มลูคา่ตามบญัชภีายหลงัการบนัทกึดอ้ยคา่แลว้ 

 

การก าหนดราคาขายเป็นการก าหนดราคาแบบเหมารวมทัง้จ านวน คอื 639.50 ลา้นบาทซึง่แบง่ไดเ้ป็น 2 

สว่นคอื การขายหุน้ของ MTS และ COMASS โดยพจิารณาจากเงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ขา้ไปซือ้กจิการมาและ

ปัจจุบนัมมีลูคา่ตามบญัชคีงเหลอืเทา่กับ 412.45 ลา้นบาท และ 152.03 ลา้นบาทตามล าดับ โดยที ่COMASS มผีล

การด าเนนิงานทีล่ดลงจงึตอ้งมกีารปรับลดการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุไปแลว้ 152.00 ลา้นบาทในปี 2564 ส าหรับการ

ขายทรัพยส์นิป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ จะพจิารณาจากมลูคา่ทางบญัช ีและ EOA จะพจิารณาจากผลการด าเนนิงาน 

ซึง่ปรากฏวา่มผีลขาดทนุตัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้มา บรษัิทฯ จงึก าหนดราคาขาย EOA ทีต่ า่กวา่มลูคา่ตามบัญช ี 

ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมพ่จิารณาแยกเป็นรายการแตล่ะสนิทรัพย ์ แตจ่ะพจิารณามลูคา่รวม

ของสนิทรัพยท์ีข่ายทัง้หมดวา่มรีาคาสงูหรอืต า่กวา่ราคาขาย เนือ่งจากการท ารายการครัง้นีเ้ป็นการขายสนิทรัพย์

พรอ้มกนัทัง้ 4 รายการ และจากผลการประเมนิราคา มมีลูคา่รายการทีเ่หมาะสมรวมอยูร่ะหวา่ง 559.72 – 631.44 

ลา้นบาท ซึง่ราคาขายสนิทรัพยใ์นครัง้นีส้งูกวา่มูลคา่ยุตธิรรมจ านวน 8.06 – 79.78 บาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 1.26 – 

12.48 ของราคาขายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ 

ดงัน ัน้ ทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ มคีวำมเห็นวำ่รำคำขำยสนิทรพัยท์ี ่639.50 ลำ้นบำท เป็นรำคำ

ทีเ่หมำะสม เนือ่งจำกเป็นรำคำขำยสงูกวำ่มูลคำ่ยตุธิรรมของสนิทรพัยท์ีป่ระเมนิรำคำในคร ัง้นี ้

เมือ่พจิารณาความสมเหตสุมผลของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษำ

ทำงกำรเงนิอสิระมคีวำมเห็นวำ่ ผูถ้อืหุน้ควร อนุมตั ิกำรท ำรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรำยกำรที่

เกีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัดงักลา่วขึน้อยูก่ับดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ทัง้นี ้ CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 
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สว่นที ่1: รำยละเอยีดโดยท ัว่ไปของรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรำยละเอยีดของรำยกำร 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรำยกำรและทีม่ำของรำยกำร 

(1) ใหบ้รษัิท กรนีแอด จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท มัลต ิไซน ์จ ากดั 

(“MTS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 439 ป้าย) จ านวน 139,998 หุน้ หุน้ และด าเนนิการใหบ้คุคลธรรมดาทีถ่อืหุน้ใน MTS ขายหุน้อกี

คนละ 1 หุน้ รวมจ านวน 2 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรวมกนัรอ้ยละ 100 ของจ านวน

หุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมด ใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 412.00 ลา้นบาท (“การขายหุน้ใน 

MTS”) 

(2) ใหบ้รษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากัด (“EOA”) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ขายหุน้ทัง้หมดทีถ่อือยูใ่นบรษัิท 

โคแมส จ ากัด (“COMASS”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบธรุกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (เป็นเจา้ของป้าย

โฆษณา 76 ป้าย) จ านวน 56,249 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 ของ

จ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 152.00 ลา้นบาท (“การขาย

หุน้ใน COMASS”) 

(3) ใหบ้รษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 36 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขายทัง้ส ิน้ 6.00 ลา้นบาท (“การขาย

ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ”) 

(4) ให ้EOA ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ ขายป้ายโฆษณาจ านวน 104 ป้ายใหแ้ก ่PLANB ในราคาซือ้ขาย

ทัง้ส ิน้ 69.50 ลา้นบาท (“การขายป้ายโฆษณาของ EOA”) 

ขายใหแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“PLANB”) โดยการท ารายการทัง้หมดคดิเป็นมลูคา่รวม 639.50 

ลา้นบาท 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรำยกำร 

ธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ จะเกดิขึน้ไดก็้ตอ่เมือ่ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ และ

เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีจ่ะก าหนดไวใ้นร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเพือ่ท าธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ 

ส าเร็จ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกับเงือ่นไขบงัคบักอ่น ในขอ้ 1.5) 

นอกจากนี ้ตามทีบ่รษัิทฯ กับ PLANB มสีญัญาบรหิารจัดการเพือ่บรหิารสือ่โฆษณา (Advertising Media 

Management and Service Agreement) (รวมทัง้ทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) (“สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา”) ซึง่ 

PLANB ตอ้งจา่ยคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสตูรค านวณทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาใหแ้กบ่รษัิทฯ นัน้ หากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้

พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ขา้งตน้ จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญา

บรหิารจัดการเพือ่บรหิารสือ่โฆษณา ปรับไปตามสตูรค านวณทีก่ าหนดในสญัญา โดยปัจจุบันบรษัิทฯ มจี านวนป้าย 

1,189 ป้ายและมสีทิธไิดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 661.98 ลา้นบาทตอ่ปี เมือ่มกีารขายป้ายโฆษณาตามธรุกรรมการ

ขายหุน้และขายป้ายโฆษณา ท าใหจ้ านวนป้ายลดลง 655 ป้ายเหลอื 534 ป้ายและเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลง

เหลอื 135.69 ลา้นบาทตอ่ปี แตบ่รษัิทฯ และ PLANB ไดต้กลงทีจ่ะเพิม่ป้ายประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรจ์ านวน 43 

ป้ายท าใหเ้งนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ปรับเพิม่ขึน้เป็น 250 ลา้นบาทตอ่ปี การค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเริม่มผีลตัง้แต่

วนัที ่1 ธันวาคม 2564 แตข่ัน้ตอนการโอนและการช าระเงนิจะเกดิขึน้ประมาณเดอืนมกราคม 2565 

 ทัง้นี ้ จ านวนคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีป่รับลดดงักลา่วเป็นไปตามสตูรค านวณทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการ

สือ่โฆษณาทียั่งมผีลใชบ้งัคบัระหวา่งคูส่ญัญา ซึง่สญัญาฉบบันี้ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่18/110 

 

1/2563 เมือ่วนัที ่ 14 มกราคม 2563 สญัญาฉบบันี้ชว่ยขจัดความขัดแยง้ทางผลประโยชนใ์นการประกอบธรุกจิใน

ประเทศไทยระหวา่ง PLANB และบรษัิทฯ  โดยกลุม่บรษัิทฯ จะเป็นเพยีงเจา้ของสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยัใน

ประเทศไทยและเป็นผูใ้หบ้รกิารกอ่สรา้ง จัดหา ตดิตัง้และซอ่มบ ารุงสือ่โฆษณา และแตง่ตัง้ให ้PLANB เป็นผูบ้รหิาร

จัดการสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยัในประเทศไทยทัง้หมดของกลุม่บรษัิทฯ ในประเทศไทยตามสญัญาบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณา 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

1.3 คูส่ญัญำและควำมสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 

การท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ เป็นการท ารายการระหวา่งบรษัิท และบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ กบั 

PLANB ซึง่เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจากบรษัิทฯ และ PLANB มผีูถ้อืหุน้รายใหญร่ายเดยีวกนั คอื บรษัิท วจีไีอ 

จ ากัด (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ณ วนัที ่4 สงิหาคม 2564 ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 

26.58 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ) และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง PLANB (ซึง่ ณ วนัที ่12 มนีาคม 2564 

ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 18.59 ของหุน้ทีช่าระแลว้ทัง้หมดของ PLANB) จงึท าให ้PLANB เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั

ของบรษัิทฯ 

โดยมแีผนภาพแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้เฉพาะบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ ดงันี้ 

 

 

 

 

 

1.3.1 คูส่ญัญาและความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

รำยกำรที ่1: กำรขำยหุน้ใน MTS 

ผูข้าย : บรษัิท กรนีแอด จ ากดั (“GA”)  

ผูซ้ ือ้ : PLANB 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่19/110 

 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: MTS เป็นบรษัิทที ่GA ถอืหุน้อยูร่อ้ยละ 99.99 และ GA เป็นบรษัิททีบ่รษัิทฯ ถอืหุน้อยูร่อ้ยละ 99.99 โดย MACO 

และ PLANB เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั รายละเอยีดตามแผนภาพขา้งตน้ 

รายละเอยีด : MTS เป็นเจา้ของป้ายโฆษณา 439 ป้าย มมีลูคา่ตามบญัชทีีบ่นัทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ 412.45 ลา้นบาท 

และก าหนดราคาขายเทา่กบั 412 ลา้นบาท  

หมายเหต:ุ 1. ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 MTS มทีนุจดทะเบยีนช าระแลว้ 14 ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 140,000 หุน้  

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 2. GA มบีรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 

 

 รำยกำรที ่2: กำรขำยหุน้ใน COMASS 

ผูข้าย : บรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากดั (“EOA”) 

ผูซ้ ือ้ : PLANB 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: COMASS เป็นบรษัิทที ่EOA ถอืหุน้อยูร่อ้ยละ 100 และ EOA เป็นบรษัิทที ่MACO ถอืหุน้อยูร่อ้ยละ 100  โดย 

MACO และ PLANB เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั รายละเอยีดตามแผนภาพในหนา้กอ่น 

รายละเอยีด : COMASS เป็นเจา้ของป้ายโฆษณา 76 ป้าย มมีลูคา่ตามบญัชทีีบ่นัทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ 152.03 ลา้นบาท 

และก าหนดราคาขายเทา่กบั 152 ลา้นบาท  

หมายเหต:ุ  1. มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 2. EOA มบีรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 

 

รำยกำรที ่3: กำรขำยป้ำยโฆษณำของบรษิทัฯ 

ผูข้าย : บรษัิท มาสเตอรแ์อด จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ หรอื “MACO”) 

ผูซ้ ือ้ : PLANB 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: MACO และ PLANB เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั รายละเอยีดตามแผนภาพในหนา้กอ่น 

รายละเอยีด : บรษัิทฯ เป็นเจา้ของป้ายโฆษณา 36 ป้าย มมีลูคา่ตามบญัชทีีบ่นัทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ 3.60 ลา้นบาท 

และก าหนดราคาขายเทา่กบั 6.00 ลา้นบาท  

 

รำยกำรที ่4: กำรขำยป้ำยโฆษณำของ EOA 

ผูข้าย : บรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากดั (มหาชน) (“EOA”) 

ผูซ้ ือ้ : PLANB 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: EOA เป็นบรษัิทที ่MACO ถอืหุน้อยูร่อ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบยีนช าระแลว้  โดย MACO และ PLANB เป็นบคุคล

ทีเ่กีย่วโยงกนั รายละเอยีดตามแผนภาพในหนา้กอ่น 

รายละเอยีด : EOA เป็นเจา้ของป้ายโฆษณา 104 ป้าย มมีลูคา่ตามบญัชทีีบ่นัทกึในงบการเงนิของบรษัิทฯ 176.08 ลา้นบาท 

และก าหนดราคาขายเทา่กบั 69.50 ลา้นบาท  

 

ขอ้มูลท ัว่ไปของ PLANB 

ประเภทธรุกจิ :  ประกอบธรุกจิใหบ้รกิาร และผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั ซึง่แบง่ออกเป็น 6 

ธรุกจิหลัก ดงันี ้ 

1. สือ่โฆษณาบนระบบขนสง่มวลชน (Transit Media)  

2. สือ่โฆษณาภาพนิง่ (Classic Media)  

3. สือ่โฆษณาดจิทิลั (Digital Media)  

4. สือ่โฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้และซปุเปอรม์ารเ์ก็ต (Retail Media)  

5. สือ่โฆษณาภายในสนามบนิ (Airport Media)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่20/110 

 

6. สือ่โฆษณาออนไลน ์ (Online Media) และการเพิม่ความหลากหลายดว้ยการ

พัฒนาธรุกจิการตลาดแบบมสีว่นร่วมไดแ้ก ่ สปอรต์มารเ์ก็ตติง้ อารท์สิเมเนจเมน้ท ์

และอสีปอรต์และเกมสอ์อนไลน ์

เลขทะเบยีนนติบิคุคล :  0107556000507 

ทนุจดทะเบยีน  : 458,848,957.40 บาท 

ทนุช าระแลว้  : 388,256,810.10 บาท 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ่ : 1213/420 ซอยลาดพรา้ว 94 แขวงพลับพลา เขตวงัทองหลาง กทม. 10310 

เว็บไซต ์  :  www.planbmedia.co.th  

 

คณะกรรมการบรษัิทของ PLANB ณ วนัที ่19 สงิหาคม 2564 มดีงัตอ่ไปนี ้ 

รำยชือ่คณะกรรมกำรบรษิทั ต ำแหนง่ 

1. พล.ต.อ. สมชาย วาณชิเสน ี ประธานกรรมการ / กรรมการอสิระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 

2. นายปรนิทร ์โลจนะโกสนิทร ์ กรรมการ / ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร / ประธานกรรมการบรหิาร 

3. ดร. พนิจิสรณ์ ลอืชยัขจรพนัธ ์ กรรมการ / กรรมการผูจั้ดการ 

4. นายเอกภกัดิ ์นริาพาธพงศพ์ร กรรมการ 

5. นายมานะ จันทนยิง่ยง กรรมการ 

6. นายอานนท ์พรธติ ิ กรรมการ 

7. นางเพ็ญนภา ธนสารศลิป์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

8. นางมลฤด ีสขุพนัธรชัต ์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง PLANB 10 รายแรก ณ วนัที ่12 มนีาคม 2564 

ผูถ้อืหุน้รำยใหญ ่ จ ำนวนหุน้  

(หุน้) 

รอ้ยละของ 

จ ำนวนหุน้ท ัง้หมด 

1. นายปรนิทร ์โลจนะโกสนิทร ์ 974,068,100 25.09 

2. บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน)(1)  721,804,705 18.59 

3. นายสชุาต ิลอืชยัขจรพนัธ ์ 192,616,258 4.96 

4. กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 171,839,900 4.43 

5. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 156,588,741 4.03 

6. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 91,020,400 2.34 

7. กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 87,386,500 2.25 

8. กองทนุเปิด บวัหลวงเฟล็กซเิบิล้เพือ่การเลีย้งชพี 61,381,400 1.58 

9. กองทนุเปิด เค 20 ซเีล็คทห์ุน้ระยะยาวปันผล 58,272,000 1.50 

10. นาย พนิจิสรณ์ ลอืชยัขจรพนัธ ์ 58,238,522 1.50 

หมายเหต:ุ ณ วนัที ่4 สงิหาคม 2564 VGI ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 18.59 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ นอกจากนี ้บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป 

โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“BTSG”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่องบรษัิทฯ (ซึง่ ณ วนัที ่4 สงิหาคม 2564 BTSG ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 14.58 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ) และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI (ซึง่ ณ วนัที ่16 กรกฎาคม 2564 BTSG ถอืหุน้

ในสดัสว่นรอ้ยละ 21.95 ของหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ VGI) 

 

1.4 รำยละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ ำหนำ่ยไป 

บรษัิทฯ ตกลงทีจ่ะท ารายการธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ คดิเป็นมลูคา่รวมประมาณ 639.50 

ลา้นบาท โดยมรีายละเอยีดของสนิทรัพยแ์ตล่ะรายการ ดงันี้ 

 

 

http://www.planbmedia.co.th/


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่21/110 

 

1.4.1 ขอ้มูลบรษิทั มลัต ิไซน ์จ ำกดั 

ขอ้มลูทัว่ไปของ MTS 

รำยกำร รำยละเอยีด 

ชือ่ บรษัิท มลัต ิไซน ์จ ากดั 

ทีอ่ยู ่ 21 อาคารทเีอสท ีทาวเวอร ์ชัน้ที ่21 - 22 ถนนวภิาวดรีังสติ แขวงจอมพล เขตจตจัุกร กรงุเทพฯ 10900 

เลขทีท่ะเบยีนนติบิคุคล 105546117388 

ลกัษณะธรุกจิ ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั 

 

ลกัษณะการด าเนนิธรุกจิของ MTS 

MTS ด าเนนิธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศัย โดย MTS เป็นผูจ้่ายคา่เชา่พืน้ที่

กบัเจา้ของพืน้ทีแ่ละตดิตัง้ป้ายโฆษณาเป็นป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์ขนาดใหญ ่ มนิบิลิบอรด์ ไลทบ็์อกซ ์ และ

แบนเนอร ์(แยกตามขนาดของป้าย) มทีีต่ัง้กระจายอยูต่ามสีแ่ยก ตามชมุชน ถนนสายหลัก ในพืน้ทีจั่งหวดัทีส่ าคัญ

ของประเทศ เป็นจ านวนรวม 439 ป้าย มรีายละเอยีด ดงันี้ 

ประเภทป้าย จ านวน

ป้าย 

ท าเลทีต่ัง้ 

ภาคกลาง ภาคตะวนัออก ภาคตะวนัออก 

เฉียงเหนอื 

ภาคเหนอื ภาคใต ้ ภาคตะวนัตก 

บลิบอรด์ 117 21 12 24 18 31 11 

มนิ ิบลิบอรด์ 49 8 7 14 7 11 2 

ป้ายกลอ่งไฟ 

(Lightbox) 

159 35 16 48 20 31 9 

แบนเนอร ์ 114 31 7 30 16 22 8 

รวม 439 95 42 116 61 95 30 

หมายเหต:ุ ในภาคกลาง จะเป็นป้ายทีอ่ยูใ่นกรงุเทพ จ านวน 1 ป้าย 

 

ตวัอยา่งป้ายโฆษณาของ MTS 

   

   



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่22/110 

 

MTS ท าสญัญาบรกิารโฆษณากบับรษัิทฯ อายุสญัญาครัง้ละ 1 ปี ส าหรับป้ายโฆษณาทัง้หมดและไดรั้บ

คา่ตอบแทนเป็นรายเดอืนตามทีก่ าหนดในสญัญาดงักลา่ว 

 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ MTS 

 ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 บรษัิท มัลต ิไซน ์จ ากดั มทีนุจดทะเบยีนจ านวน 14,000,000.00 บาท เรยีก

ช าระแลว้ 14,000,000.00 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญจ านวน 140,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ตามสมุดทะเบยีนผูถ้อืหุน้ มดีงันี้ 

ล ำดบั ผูถ้อืหุน้ จ ำนวนหุน้ รอ้ยละเมือ่เทยีบกบัหุน้ทีอ่อกและช ำระแลว้  

และหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงท ัง้หมดของกจิกำร 

1 บรษัิท กรนีแอด จ ากดั 139,998 100.00 

2 นางสาว นุรฮายาด ีแมเราะ 1 0 

3 นางสาว รจนา ตระกลูคศูร ี 1 0 

 รวม 140,000 100.00 

หมายเหต:ุ บรษัิท กรนีแอด จ ากดั มบีรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 

 

คณะกรรมการของ MTS 

ชือ่ ต ำแหนง่ 

นางสาว นุรฮายาด ีแมเราะ กรรมการบรษัิท 

นางสาว ชลลดา ชะนิม่ กรรมการบรษัิท 

นางสาว รจนา ตระกลูศร ี กรรมการบรษัิท 

หมายเหต:ุ กรรมการสองคนลงลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราส าคญับรษัิท 

 

งบการเงนิของ MTS 

งบการเงนิในอดตีมรีอบระยะเวลาบัญช ี ตัง้แตว่นัที ่ 1 มกราคม ถงึ 31 ธันวาคม ซึง่ไดแ้ก ่ งบการเงนิที่

ตรวจสอบแลว้ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2561 และ 31 ธันวาคม 2562 ตอ่มาบรษัิทมกีารเปลีย่นรอบ

ระยะเวลาบญัชเีป็นวนัที ่1 เมษายน ถงึ 31 มนีาคม บรษัิทจงึไดแ้สดงงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ ส าหรับงวด 3 เดอืน 

สิน้สดุวนัที ่ 31 มนีาคม 2563 จากนัน้ ไดจั้ดท างบการเงนิส าหรับรอบระยะเวลาบญัชใีหม ่ ไดแ้ก ่ งบการเงนิที่

ตรวจสอบแลว้ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 มนีาคม 2564 และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ ส าหรับไตรมาสที ่ 1 เดอืน

เมษายน ถงึ มถินุายน 2564 และเป็นงบการเงนิแบบกจิการทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีสาธารณะ (Non-PAEs: Non-Publicly 

Accountable Entities)  

 ทัง้นี ้ MTS และบรษัิทฯ มกีารท าสญัญาบรกิารโฆษณา โดยบรษัิทฯ จะเป็นผูจ้่ายคา่บรกิารใหแ้ก ่ MTS 

เพือ่ให ้MTS มรีายไดเ้พยีงพอกบัตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้ในแตล่ะงวดบัญชเีทา่นัน้  ดังนัน้ รายไดท้ีแ่สดงในงบ

การเงนิของ MTS จงึไมใ่ชร่ายไดจ้รงิทีเ่กดิจากป้ายโฆษณาของ MTS และจะไมเ่ทา่กับรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจาก

การขายสือ่โฆษณาโดย PLANB  

รายละเอยีดของงบแสดงฐานะการเงนิ และงบก าไรขาดทนุ มดีงันี ้
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ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ

สนิทรพัย์

สนิทรพัยห์มุนเวยีน

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 19.86        22.38        29.50        35.10        15.18        23.32        41.73        62.47        41.68        55.75        

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 13.53        15.24        12.88        15.32        10.27        15.77        1.87         2.80         8.04         10.75        

สนิคา้คงเหลอื -           -           -           -           -           -           -           -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ 0.94         1.06         -           -           -           -           -           -           15.85        21.20        

คา่เชา่พืน้ทีโ่ฆษณาจา่ยลว่งหนา้ - สว่นทีจ่ะ

ก าหนดภายในหนึง่ปี

27.49        30.98        22.35        26.59        20.88        32.08        10.86        16.26        -           -           

สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 1.23         1.38         2.06         2.45         2.57         3.94         0.61         0.92         0.40         0.53         

รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน 63.04      71.04      66.79      79.46      48.90      75.11      55.08      82.45      65.97      88.23      

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน

เงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ย -           -           -           -           -           -           -           -           0.01         0.01         

อาคารและอุปกรณ์ 18.12        20.42        7.95         9.46         6.26         9.62         4.84         7.25         4.96         6.63         

สทิธกิารใชส้นิทรัพย์ -           -           -           -           -           -           -           -           -           -           

สนิทรัพยไ์ม่มตีัวตน - ซอฟตแ์วรค์อมพวิเตอร์ 0.60         0.67         0.30         0.35         0.22         0.34         0.00         0.01         0.00         0.00         

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบญัชี -           -           -           -           -           -           0.93         1.39         0.93         1.25         

คา่เชา่พืน้ทีโ่ฆษณาจา่ยลว่งหนา้ - สทุธจิากสว่นที่

จะถงึก าหนดภายในหนึง่ปี

3.15         3.55         6.14         7.30         5.36         8.24         2.64         3.95         -           -           

วัสดสุ ารองหน่วยงาน (Prepaid expenses - Long 

supply)

-           -           -           -           -           -           -           -           0.27         0.36         

สนิทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 3.83         4.32         2.88         3.42         4.35         6.69         3.31         4.95         2.63         3.52         

รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 25.70      28.96      17.26      20.54      16.20      24.89      11.73      17.55      8.80        11.77      

รวมสนิทรพัย์ 88.74      100.00    84.06      100.00    65.10      100.00    66.80      100.00    74.77      100.00    

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้

หนีส้นิหมุนเวยีน

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่ 13.94        15.70        17.42        20.72        21.33        32.76        9.31         13.93        12.69        16.98        

ประมาณรือ้โครงป้าย - ช าระภายในหนึง่ปี -           -           -           -           3.60         5.53         1.45         2.17         0.40         0.54         

ภาษีเงนิไดค้า้งจา่ย 0.13         0.15         1.21         1.44         -           -           2.52         3.77         -           -           

หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 2.11         2.37         1.93         2.30         1.43         2.19         0.13         0.19         2.02         2.71         

รวมหนีส้นิหมุนเวยีน 16.18      18.23      20.56      24.46      26.35      40.48      13.40      20.06      15.12      20.23      

หนีส้นิไมห่มุนเวยีน

หนี้สนิสัญญาเชา่การเงนิ -           -           -           -           -           -           -           -           0.01         0.02         

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 1.31         1.48         0.76         0.90         0.34         0.53         0.86         1.28         0.91         1.21         

ประมาณการหนี้สนิ - รือ้โครงป้าย -           -           -           -           3.81         5.86         3.54         5.31         3.58         4.78         

หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอืน่ 0.40         0.45         0.18         0.21         0.15         0.22         0.03         0.04         0.03         0.03         

รวมหนีส้นิไมห่มุนเวยีน 1.71        1.93        0.94        1.12        4.30        6.61        4.43        6.62        4.52        6.05        

รวมหนีส้นิ 17.89      20.16      21.50      25.58      30.65      47.09      17.82      26.68      19.65      26.27      

สว่นของผูถ้อืหุน้

ทนุจดทะเบยีน

หุน้สามัญ 140,000 หุน้ มูลคา่หุน้ละ 100 บาท 14.00        15.78        14.00        16.66        14.00        21.51        14.00        20.96        14.00        18.72        

ทนุออกจ าหน่ายและช าระเต็มมูลคา่แลว้

หุน้สามัญ 140,000 หุน้ มูลคา่หุน้ละ 100 บาท 14.00        15.78        14.00        16.66        14.00        21.51        14.00        20.96        14.00        18.72        

ก าไรสะสม 56.85      64.07      48.55      57.76      20.45      31.41      34.98      52.36      41.12      55.00      

     จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 1.40         1.58         1.40         1.67         1.40         2.15         1.40         2.10         1.40         1.87         

     ยงัไม่ไดจั้ดสรร 40.79        45.97        33.05        39.32        26.85        41.25        9.25         13.84        33.35        44.61        

     ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับงวด 14.66        16.52        14.10        16.77        (7.81)        (12.00)      24.33        36.42        6.37         8.52         

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 70.85      79.84      62.55      74.42      34.45      52.91      48.98      73.32      55.12      73.73      

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 88.74      100.00    84.06      100.00    65.10      100.00    66.80      100.00    74.77      100.00    

2564งบแสดงฐานะการเงนิของ MTS 2561 2562 2563 2564

สิน้สดุ 31 ธ.ค.2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค.2562 สิน้สดุวนัที ่31 มคี.2564 สิน้สดุวนัที ่30 มยิ.2564สิน้สดุวนัที ่31 มคี.2563

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ

รายได้

ก าไรจากการใหบ้รกิารและการขาย 136.25     97.01       126.27     98.86       20.50       98.03       77.07       96.96       17.41       93.45       

รายไดอ้ืน่ 4.20         2.99         1.45         1.14         0.41         1.97         2.41         3.04         1.22         6.55         

รวมรายได้ 140.45    100.00    127.72    100.00    20.91      100.00    79.49      100.00    18.63      100.00    

คา่ใชจ้า่ย

ตน้ทนุการใหบ้รกิารและการขาย 85.87       61.14       79.28       62.08       17.28       82.66       44.00       55.35       8.86         47.59       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 13.08       9.31         12.29       9.62         1.76         8.41         0.61         0.76         0.15         0.82         

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร 22.94       16.33       17.06       13.35       11.13       53.24       4.01         5.05         1.53         8.19         

รวมคา่ใชจ้า่ย 121.88    86.78      108.63    85.05      30.17      144.30    48.62      61.16      10.54      56.61      

ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและภาษเีงนิได้ 18.56      13.22      19.09      14.95      (9.26)       (44.30)     30.87      38.84      8.08        43.39      

คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ (0.05)        (0.04)        -           -           -           -           -           -           (0.04)        (0.24)        

ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได้ 18.51      13.18      19.09      14.95      (9.26)       (44.30)     30.87      38.84      8.04        43.15      

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (3.85)        (2.74)        (4.99)        (3.91)        1.45         6.95         (6.54)        (8.23)        (1.67)        (8.94)        

ก าไรส าหรบัปี 14.66      10.44      14.10      11.04      (7.81)       (37.35)     24.33      30.61      6.37        34.21      

งบก าไร (ขาดทุน) ของ MTS 2561 2562 งวด 3 เดอืน 2563 2564 ไตรมาส 1

เม.ย.-ม.ิย.2564สิน้สดุ 31 ธ.ค.2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค.2562 ม.ค.2563 -ม.ีค.2563 เม.ย.2563 -ม.ีค.2564
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1.4.2 ขอ้มูลบรษิทั โคแมส จ ำกดั 

ขอ้มลูทัว่ไปของ COMASS 

รายการ รายละเอยีด 

ชือ่ บรษัิท โคแมส จ ากดั 

ทีอ่ยู ่ 21 อาคารทเีอสท ีทาวเวอร ์ชัน้ที ่21 - 22 ถนนวภิาวดรีังสติ แขงงจอมพล เขตจตจัุกร กรงุเทพฯ 10900 

เลขทีท่ะเบยีนนติบิคุคล 105541016206 

ลกัษณะธรุกจิ ประกอบธรุกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั 

 

ลกัษณะการด าเนนิธรุกจิของ COMASS 

COMASS ด าเนนิธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั โดย COMASS เป็นผูจ้่ายคา่

เชา่พืน้ทีก่บัเจา้ของพืน้ที ่ และตดิตัง้ป้ายโฆษณประเภทบลิบอรด์ขนาดใหญ่และมนิบิลิบอรด์ โดยมทีีต่ัง้กระจายอยู่

ตามสีแ่ยก ตามชมุชน ถนนสายหลกั ในพืน้ทีจั่งหวัดทีส่ าคัญของประเทศ เป็นจ านวนรวม 76 ป้ายโฆษณา มี

รายละเอยีด ดงันี้ 

ประเภทป้าย จ านวน

ป้าย 

ท าเลทีต่ัง้ 

ภาคกลาง ภาคตะวนัออก ภาคตะวนัออก 

เฉียงเหนอื 

ภาคเหนอื ภาคใต ้ ภาคตะวนัตก 

บลิบอรด์ 68 20 7 23 8 10 - 

มนิ ิบลิบอรด์ 4 2 - - - 2 - 

ป้ายกลอ่งไฟ 

(Lightbox) 

4 4 - - - - - 

รวม 76 26 7 23 8 12 - 

หมายเหต:ุ ในภาคกลาง จะเป็นป้ายทีอ่ยูใ่นกรงุเทพ จ านวน 24 ป้าย 

 

ตวัอยา่งป้ายโฆษณาของ COMASS 

   

 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ COMASS 

 ณ วนัที ่ 30 มถินุายน 2564 COMASS มทีนุจดทะเบยีน จ านวน 5,625,000.00 บาท เรยีกช าระแลว้ 

5,625,000.00 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญจ านวน 56,250 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ ตามสมุดทะเบยีนผูถ้อืหุน้ มดีงันี้ 

ล ำดบั ผูถ้อืหุน้ จ ำนวนหุน้ รอ้ยละเมือ่เทยีบกบัหุน้ทีอ่อกและช ำระแลว้  

และหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงท ัง้หมดของกจิกำร 

1 บรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากดั 56,248 100.00 

2 บรษัิท กรนีแอด จ ากดั 1 0.00 

3 บรษัิท มลัต ิไซน ์จ ากดั 1 0.00 

 รวม 56,250 100.00 
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หมายเหต ุบรษัิท อาย ออน แอดส ์จ ากดั มบีรษัิทฯ เป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.99 

 

คณะกรรมการของ COMASS 

ชือ่ ต ำแหนง่ 

นางสาว นุรฮายาต ีแมเราะ กรรมการบรษัิท 

นางสาว ชลลดา ชะนิม่ กรรมการบรษัิท 

หมายเหต:ุ กรรมการสองคนลงลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราส าคญับรษัิท 

 

โดย COMASS ท าสญัญาบรกิารโฆษณากับบรษัิทฯ อายุสญัญาครัง้ละ 1 ปี ส าหรับป้ายโฆษณาทัง้หมด

และไดรั้บคา่ตอบแทนเป็นรายเดอืนตามทีก่ าหนดในสญัญาดงักลา่ว  

 

งบการเงนิของ COMASS 

งบการเงนิในอดตีมรีอบระยะเวลาบัญช ี ตัง้แตว่นัที ่ 1 มกราคม ถงึ 31 ธันวาคม ซึง่ไดแ้ก ่ งบการเงนิที่

ตรวจสอบแลว้ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2561 และ 31 ธันวาคม 2562 ตอ่มาบรษัิทมกีารเปลีย่นรอบ

ระยะเวลาบญัชเีป็นวนัที ่1 เมษายน ถงึ 31 มนีาคม บรษัิทจงึไดแ้สดงงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ ส าหรับงวด 3 เดอืน 

สิน้สดุวนัที ่ 31 มนีาคม 2563 จากนัน้ ไดจั้ดท างบการเงนิส าหรับรอบระยะเวลาบญัชใีหม ่ ไดแ้ก ่ งบการเงนิที่

ตรวจสอบแลว้ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 มนีาคม 2564 และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ ส าหรับไตรมาสที ่ 1 เดอืน

เมษายน ถงึ มถินุายน 2564 และเป็นงบการเงนิแบบกจิการทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีสาธารณะ (Non-PAEs: Non-Publicly 

Accountable Entities)  

 ทัง้นี ้ COMASS และบรษัิทฯ มกีารท าสญัญาบรกิารโฆษณา โดยบรษัิทฯ จะเป็นผูจ้า่ยคา่บรกิารใหแ้ก ่

COMASS เพือ่ให ้ COMASS มรีายไดเ้พยีงพอกับตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ในแตล่ะงวดบัญชเีทา่นัน้  ดงันัน้ 

รายไดท้ีแ่สดงในงบการเงนิของ COMASS จงึไมใ่ชร่ายไดจ้รงิทีเ่กดิจากป้ายโฆษณาของ COMASS และจะไม่

เทา่กับรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจากการขายสือ่โฆษณาโดย PLANB  

 

รายละเอยีดของงบแสดงฐานะการเงนิ และงบก าไรขาดทนุ มดีงันี ้
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่26/110 

 

 

 

 

 

1.4.3 ขอ้มูลป้ำยโฆษณำของบรษิทัฯ 

บรษัิทฯ ด าเนนิธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั โดยมป้ีายโฆษณา 3 ประเภท 

คอื ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์ ซึง่เป็นป้ายโฆษณาทีต่ัง้อยูใ่นถนนสายหลัก พืน้ทีช่มุชนของกรุงเทพฯ และ

จังหวดัทีส่ าคญั ป้ายโฆษณาประเภทกลอ่งไฟในป๊ัม ปตท. และป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ซึง่เป็นป้าย

ทีต่ดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อของระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรุงเทพ  

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ

สนิทรพัย์

สนิทรพัยห์มุนเวยีน

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 37.24        41.62        29.95        37.93        5.28         7.89         26.20        41.02        24.34        38.85        

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 18.96        21.19        7.89         9.99         7.33         10.96        0.58         0.91         23.18        36.99        

สนิคา้คงเหลอื -           -           -           -           -           -           -           -           0.04         0.06         

คา่ใชจ้า่ยจา่ยลว่งหนา้ 12.84        14.35        15.78        19.99        20.38        30.48        18.00        28.18        -           -           

สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 0.09         0.11         0.13         0.17         0.32         0.48         0.23         0.36         0.23         0.36         

รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน 69.14      77.27      53.75      68.07      33.31      49.81      45.01      70.48      47.78      76.26      

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน

อาคารและอุปกรณ์ 16.77        18.74        15.95        20.20        16.59        24.81        12.53        19.63        11.56        18.45        

สนิทรัพยไ์ม่มตีัวตน - ซอฟตแ์วรค์อมพวิเตอร์ -           -           -           -           -           -           -           -           0.00         0.00         

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบญัชี -           -           -           -           -           -           0.25         0.39         1.52         2.42         

สนิทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 3.57         3.99         9.26         11.73        16.97        25.38        6.06         9.50         1.80         2.87         

รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 20.34      22.73      25.21      31.93      33.56      50.19      18.85      29.52      14.88      23.74      

รวมสนิทรพัย์ 89.48      100.00    78.96      100.00    66.87      100.00    63.86      100.00    62.66      100.00    

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้

หนีส้นิหมุนเวยีน

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่ 12.09        13.51        8.35         10.57        10.48        15.67        9.31         14.57        7.27         11.60        

ประมาณรือ้โครงป้าย - ช าระภายในหนึง่ปี -           -           -           -           0.77         1.15         0.23         0.35         0.23         0.36         

ภาษีเงนิไดค้า้งจา่ย 0.25         0.28         1.73         2.19         -           -           1.14         1.78         2.04         3.25         

หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 3.15         3.52         1.08         1.37         1.08         1.62         0.16         0.25         0.40         0.64         

รวมหนีส้นิหมุนเวยีน 15.49      17.32      11.16      14.13      12.33      18.44      10.83      16.96      9.93        15.85      

หนีส้นิไมห่มุนเวยีน

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 0.09         0.11         0.64         0.81         0.60         0.90         0.70         1.10         0.73         1.17         

ประมาณการหนี้สนิ - รือ้โครงป้าย -           -           -           -           2.45         3.66         2.50         3.91         2.52         4.02         

หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอืน่ 0.63         0.71         0.99         1.25         0.41         0.61         0.03         0.05         0.06         0.09         

รวมหนีส้นิไมห่มุนเวยีน 0.73        0.81        1.62        2.06        3.46        5.17        3.23        5.06        3.31        5.28        

รวมหนีส้นิ 16.22      18.13      12.78      16.18      15.79      23.61      14.06      22.01      13.24      21.14      

สว่นของผูถ้อืหุน้

ทนุจดทะเบยีน

หุน้สามัญ 56,250 หุน้ มูลคา่หุน้ละ 100 บาท 5.63         6.29         5.63         7.12         5.63         8.41         5.63         8.81         5.63         8.98         

ทนุออกจ าหน่ายและช าระเต็มมูลคา่แลว้

หุน้สามัญ 56,250 หุน้ มูลคา่หุน้ละ 100 บาท 5.63         6.29         5.63         7.12         5.63         8.41         5.63         8.81         5.63         8.98         

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 14.38        16.07        14.38        18.20        14.38        21.50        14.38        22.51        14.38        22.94        

ก าไรสะสม 53.26      59.52      46.18      58.49      31.08      46.48      29.80      46.67      29.41      46.94      

     จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 0.56         0.63         0.56         0.71         0.56         0.84         0.56         0.88         0.56         0.90         

     ยงัไม่ไดจั้ดสรร 41.27        46.12        30.19        38.24        30.43        45.51        15.33        24.01        26.15        41.74        

     ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับงวด 11.42        12.77        15.43        19.54        0.08         0.13         13.91        21.78        2.70         4.30         

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 73.26      81.87      66.18      83.82      51.08      76.39      49.80      77.99      49.41      78.86      

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 89.48      100.00    78.96      100.00    66.87      100.00    63.86      100.00    62.66      100.00    

2564งบแสดงฐานะการเงนิของ COMASS 2561 2562 2563 2564

สิน้สดุวนัที ่30 มยิ.2564สิน้สดุ 31 ธ.ค.2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค.2562 สิน้สดุวนัที ่31 มคี.2563 สิน้สดุวนัที ่31 มคี.2564

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ

ก าไรขาดทุน

รายได้

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารและการขาย 93.25        99.28        84.63        97.97        17.98        98.59        68.17        97.56        15.12        99.67        

รายไดอ้ืน่ 0.68         0.72         1.75         2.03         0.26         1.41         1.70         2.44         0.05         0.33         

รวมรายได้ 93.93      100.00    86.38      100.00    18.23      100.00    69.87      100.00    15.17      100.00    

คา่ใชจ้า่ย

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร 65.55        69.79        53.42        61.84        14.79        81.09        49.05        70.19        11.04        72.73        

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 4.86         5.17         5.97         6.91         0.16         0.89         0.33         0.48         0.08         0.51         

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร 9.12         9.71         7.58         8.77         3.15         17.30        3.10         4.43         0.64         4.25         

รวมคา่ใชจ้า่ย 79.53      84.67      66.97      77.53      18.10      99.27      52.48      75.10      11.76      77.49      

ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและ

คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได้

14.40      15.33      19.41      22.47      0.13        0.73        17.40      24.90      3.42        22.51      

คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ -           -           -           -           -           -           -           -           (0.02)        (0.16)        

ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได้ 14.40      15.33      19.41      22.47      0.13        0.73        17.40      24.90      3.39        22.35      

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (2.98)        (3.17)        (3.99)        (4.62)        (0.05)        (0.26)        (3.49)        (5.00)        (0.70)        (4.58)        

ก าไรส าหรบัปี 11.42      12.16      15.43      17.86      0.08        0.46        13.91      19.90      2.70        17.77      

ไตรมาส 1งบก าไร (ขาดทุน) ของ COMASS 2561 2562 งวด 3 เดอืน 2563 2564

เม.ย.-ม.ิย.2564สิน้สดุ 31 ธ.ค.2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค.2562 ม.ค.2563 -ม.ีค.2563 เม.ย.2563 -ม.ีค.2564
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ทัง้นี ้ ป้ายโฆษณาทีจ่ะขายใหแ้ก ่PLANB ในครัง้นี ้คอื ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์เทา่นัน้ โดยมจี านวน

ทัง้หมด 36 ป้าย ซึง่สว่นใหญ่เป็นป้ายขนาดใหญ่ทีม่ขีนาดพืน้ทีอ่ยูร่ะหวา่ง 160 – 1,400 ตารางเมตร ตัง้อยู่บนรมิ

ถนนสายหลักในจังหวัดกรุงเทพฯ และจังหวดัตา่งๆ โดยมรีายละเอยีดป้ายบลิบอรด์ ดงันี้ 

จงัหวดัทีต่ ัง้ จ ำนวนป้ำยทีจ่ะขำย 

กรงุเทพฯ 17 

ชลบรุ ี 2 

นนทบรุ ี 3 

ปทมุธาน ี 2 

สระบรุ ี 3 

สมทุรปราการ 4 

สมทุรสาคร 2 

อบุลราชธาน ี 2 

รวม 36 

 

ตวัอยา่งป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์ของบรษัิทฯ 

   

 

1.4.4 ขอ้มูลป้ำยโฆษณำของ EOA 

EOA ด าเนนิธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศัย โดยมป้ีายโฆษณา 2 ประเภท คอื

ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์ และ CBD LED ซึง่เป็นป้ายโฆษณาทีต่ัง้อยูใ่นถนนสายหลักของกรุงเทพฯและจังหวดั

ทีส่ าคญั ป้ายโฆษณาทีจ่ะขายใหแ้ก ่ PLANB มจี านวนทัง้หมด 104 ป้าย ประกอบดว้ย ป้ายบลิบอรด์ขนาดใหญ่

ประเภทภาพนิง่ 80 ป้าย มขีนาดพืน้ทีป้่ายระหวา่ง 60 – 2,400 ตารางเมตร และป้ายบลิบอรด์ประเภท CBD LED 24 

ป้าย ขนาดพืน้ทีป้่ายระหวา่ง 30 - 112 ตารางเมตร ตัง้อยูใ่นแนวทางดว่นในเขตกรุงเทพฯ  ถนนสายหลกัใน

ตา่งจังหวัด มรีายละเอยีด ดงันี้  

ประเภทป้ำย จงัหวดัทีต่ ัง้ จ ำนวนป้ำยทีจ่ะขำย 

บลิบอรด์ กรงุเทพฯ 46 

ชลบรุ ี 4 

นครปฐม 1 

นนทบรุ ี 8 

ปทมุธาน ี 7 

เพชรบรุ ี 2 

อยธุยา 1 

ภเูก็ต 4 

สมทุรสาคร 3 

สงขลา  3 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่28/110 

 

ประเภทป้ำย จงัหวดัทีต่ ัง้ จ ำนวนป้ำยทีจ่ะขำย 

สพุรรณบรุ ี 1 

รวม  80 

CBD LED กรงุเทพฯ 1 แหง่ และตา่งจังหวดัประมาณ 20 

จังหวดั 

24 

รวมท ัง้หมด  104 

 

ตวัอยา่งป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์ ของ EOA 

 

   

   

 

ส าหรับป้ายโฆษณาที ่EOA จะขายใหแ้ก ่PLANB นัน้ ปัจจบุนั EOA ท าสญัญากบับรษัิทฯ 2 ฉบบั คอื สญัญา

บรกิารโฆษณาโครงการ CBD LED และสญัญาบรกิารโฆษณาโครงการป้ายบลิบอรด์ อายุสญัญาครัง้ละ 1 ปี ส าหรับ

ป้ายโฆษณาทัง้หมดและไดรั้บคา่ตอบแทนเป็นรายเดอืนตามทีก่ าหนดในสญัญาดงักลา่ว 

 

 ทัง้นี ้ หากธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ เสร็จสิน้ บรษัิทฯ ยังมบีรษัิทย่อยทีเ่ป็นเจา้ของสือ่โฆษณา

ประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ซึง่เป็นสือ่โฆษณาทีม่คีวามโดดเดน่ดา้นท าเลและเทคนคิการน าเสนอ โดยตดิตัง้บรเิวณ

เสาตอมอ่ใตส้ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส และบรเิวณใตส้ะพานขา้มทางแยกทัว่กรุงเทพ จ านวน 534 ป้ายทีย่ังมไิด ้

ออกจ าหน่ายในธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ และยังมป้ีายทีเ่พิม่ขึน้อกีจ านวน 43 ป้าย รวมเป็นจ านวนป้าย 577 

ป้าย 

 

1.5 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรำยกำร  

บรษัิทฯ จะจ าหน่ายทรัพยส์นิใหแ้กผู่ซ้ ือ้ ในราคาขายรวมทัง้ส ิน้ 639.50 ลา้นบาท โดยทีป่ระชมุ

คณะกรรมการของบรษัิทฯ ไดม้อบหมายใหป้ระธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร และ/หรอื บคุคลทีป่ระธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร

มอบหมายมอี านาจในการด าเนนิการ 
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(ก) เจรจาขอ้ก าหนดและเงือ่นไขของสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ  

(ข) ก าหนด และ/หรอื แกไ้ขรายละเอยีดใดๆ เพิม่เตมิเกีย่วกบัธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ  

(ค) ลงนามในสญัญาและเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ ซึง่รวมถงึแตไ่ม่

จ ากัดเพยีงสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ  

(ง) ลงนามในเอกสารค าขออนุญาตตา่งๆ รวมทัง้เอกสารและหลกัฐานอืน่ใดทีจ่ าเป็นและเกีย่วขอ้งกบั

ธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ ซึง่รวมถงึการตดิตอ่และการยืน่ค าขออนุญาต เอกสารและหลักฐานดงักลา่วตอ่

หน่วยงานราชการ และ/หรอื หน่วยงานทีม่อี านาจก ากับดแูลใดๆ และ  

(จ) ด าเนนิการอืน่ใดอนัจ าเป็นและเกีย่วขอ้งกบัธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ 

 

บรษัิทฯ ตกลงทีจ่ะท ารายการธุรกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ โดยมขีอ้มลูสรุปของร่างสญัญาซือ้

ขายหุน้และสนิทรัพย ์ดงันี้ 

คูส่ญัญา ผูข้าย: บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ”) 

ผูซ้ ือ้: บรษัิท แพลนบ ีจ ากดั (มหาชน) (“PLANB”) 

ลกัษณะการท า

รายการ 

ผูข้ายเป็นเจา้ของบลิบอรด์ และเป็นตวัแทนผูด้ าเนนิการการขายและการโอนบลิบอรด์ของ EOA, หุน้สามญัของ MTS 

และหุน้สามญัของ COMASS ใหแ้ก ่PLANB 

ราคา มลูคา่ซือ้ขายรวม 639.50 ลา้นบาท 

การช าระเงนิ ช าระเงนิในวนัทีท่ ารายการ ซึง่อาจจะเป็นวนัที ่1 ธนัวาคม 2564 หรอืวนัอืน่ทีท่ัง้สองฝ่ายตกลงกนัแตไ่มเ่กนิวนัที ่31 

มกราคม 2565 หรอืวนัทีอ่ ืน่ใดหลงัจากนัน้ตามทีคู่ส่ญัญาจะตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

เงือ่นไขบงัคบักอ่น ผูข้าย: 

(5) ไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูข้าย 

(6) ไดร้ับความยนิยอมจากผูใ้หเ้ชา่ทีด่นิทีใ่หต้ดิตัง้ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และป้ายโฆษณาของ EOA 

ผูซ้ ือ้: 

3. ไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูข้าย 

4. ไดร้ับการอนุมตัจิากส านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ 

ถา้เงือ่นไขบงัคบักอ่นไมส่ามารถด าเนนิการใหเ้สร็จสิน้ไดภ้ายในวนัที ่31 มกราคม 2565 ถอืวา่สญัญานีย้กเลกิ 

เหตผุดิสญัญา หากผูข้ายไมส่ามารถท าการสง่มอบสนิทรัพยท์ีจ่ะขายใหแ้กผู่ซ้ ือ้ได ้ผูซ้ ือ้อาจจะเลือ่นก าหนดวนัโอนสนิทรัพยอ์อกไป

ไดแ้ตไ่มเ่กนิวนัที ่ 31 มกราคม 2565 หรอืไดร้ับการผอ่นผนัจากคูส่ญัญา โดยหากเลยก าหนดระยะเวลาดงักลา่ว 

หรอืไมม่กีารผอ่นผนัจากคูส่ญัญา ธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ก็จะไมส่ าเร็จ 

 

ในการท าความเขา้ใจเกีย่วกบัธุรกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ  มขีอ้มูลการด าเนนิธรุกจิของกลุม่

บรษัิทฯ  ความเป็นมาของการท ารายการระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB และลกัษณะการท ารายการ มรีายละเอยีด 

ดงันี ้

1.5.1 ภำพรวมของกำรด ำเนนิธุรกจิของกลุม่บรษิทัฯ 

 กลุม่บรษัิทฯ เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณารายใหญร่ายหนึง่ของประเทศ โดยมกีารพัฒนาคณุภาพสนิคา้และ

บรกิารตา่งๆ เชน่ การตดิตัง้สือ่โฆษณาดจิทิัล การขยายเครอืขา่ยสือ่โฆษณาผา่นการซือ้กจิการของบรษัิทสือ่นอก

บา้น เพือ่ใหส้ือ่โฆษณาของกลุม่บรษัิทฯ ครอบคลมุไปยังพืน้ทีศ่กัยภาพทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ เชน่ ประเทศ

มาเลเซยี ประเทศอนิโดนเีซยี และประเทศเวยีดนาม เป็นตน้  โดยบรษัิทมธีรุกจิหลักแบง่เป็น 2 ประเภทหลกั คอื 

ธรุกจิสือ่โฆษณา และธรุกจิบรกิารดา้นระบบครบวงจร 

บรษัิทฯ และ PLANB ไดม้กีารลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา โดยใหส้ทิธแิก ่ PLANB ในการ

ขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศัย (Out-of-Home: OOH) ทีต่ัง้อยูใ่นประเทศไทย

ทัง้หมดของบรษัิทฯ และ/หรอื บรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ท าใหร้ายไดจ้ากป้ายโฆษณาของกลุม่บรษัิทฯ ในประเทศ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่30/110 

 

ไทยขึน้อยู่กับความสามารถในการด าเนนิงานของ PLANB และไดม้กีารก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB จะตอ้ง

จา่ยใหก้ับบรษัิทฯ ในแตล่ะไตรมาสซึง่จะไดก้ลา่วในหัวขอ้ตอ่ไป  

 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะเนน้ขอ้มูลสรุปเฉพาะการด าเนนิธรุกจิในประเทศไทยเป็นหลกั ดงันี้ 

(1) ธรุกจิสือ่โฆษณา ประกอบดว้ย 

(1.1) ป้ายบลิบอรด์ คอื ป้ายโฆษณาขนาดตา่งๆ ทีต่ดิตัง้ในพืน้ทียุ่ทธศาสตรท์ีส่ าคญัทัง้ในกรุงเทพฯ และ

ตา่งจังหวัด เชน่ ทางดว่น จดุเชือ่มตอ่ของหัวเมอืงหลัก รวมไปถงึยา่นธรุกจิส าคญั ส าหรับป้ายบลิบอรด์ขนาด

เล็ก มกีารตดิตัง้ตามสีแ่ยกส าคญัในตา่งจังหวดัทัว่ไประเทศ เชน่ ยา่นชมุชนทีม่กีารจราจรหนาแน่น ยา่น

การคา้ ยา่นการศกึษา โดยสามารถแบง่ประเภทของป้าย ตามตารางตอ่ไปนี้ 

 

ประเภทของป้ำย ลกัษณะของป้ำย 

ป้ายบลิบอรด์ (Billboard) ป้ายโฆษณาขนาดใหญร่ปูสีเ่หลีย่ม ทีม่กัตดิตัง้รมิทางดว่น ถนนสายหลกั โดยทัว่ไปมขีนาด

พืน้ทีม่ากกวา่ 40 ตารางเมตร และอาจมขีนาดใหญถ่งึ 1,000 ตารางเมตร ขึน้อยูก่บัท าเลทีต่ัง้ 

มนิ ิบลิบอรด์ (Mini Billboard) ป้ายโฆษณาทีม่ขีนาดเล็กลงมารปูสีเ่หลีย่ม มกัตดิตัง้ในเขตชมุชน ตามชายคาบา้น ตามสีแ่ยก

จราจร โดยทัว่ไปมขีนาดพืน้ทีป่ระมาณ 30 - 40 ตารางเมตร 

ป้ายกลอ่งไฟ (Lightbox) ป้ายโฆษณาขนาดเล็กมรีปูรา่งสีเ่หลีย่มหรอืรปูทรงอืน่ ตดิตัง้ตามหนา้อาคาร พืน้ทีช่มุชน 

โดยทัว่ไปมขีนาดพืน้ทีป่ระมาณ 20 - 30 ตารางเมตร 

แบนเนอร ์(Banner) ป้ายโฆษณาขนาดเล็กรปูสีเ่หลีย่ม ตดิตัง้ตามหนา้อาคาร หนา้โครงการหรอืรมิถนนสายเล็ก มี

ขนาดพืน้ทีป่ระมาณ 10 - 20 ตารางเมตร 

CBD LED คอื การน าป้ายประเภทบลิบอรด์ หรอื มนิบิลิบอรด์ ซึง่แสดงเป็นภาพนิง่ มาเปลีย่นใหม้จีอภาพ

เพือ่แสดงเป็นภาพเคลือ่นไหวเสมอืนดคูลปิวดิโีอ 

 

(1.2) ป้ายดจิทิัล สือ่ดจิทิลัเริม่ไดรั้บความนยิมมากขึน้ โดยมคีวามสามารถในการปรับเปลีย่น แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิ

ขอ้มลูไดอ้ยา่งสะดวกรวดเร็วมากขึน้ และสรา้งความโดดเดน่ใหก้บัแคมเปญการตลาดได ้ โดยบรษัิทฯ ไดม้ี

การปรับเปลีย่นป้ายบลิบอรด์ขนาดใหญใ่นบางท าเลทีต่ัง้ทีส่ าคญัใหเ้ป็นป้ายดจิทิลั ซึง่มทีีต่ัง้กระจายใน

จังหวดัทีส่ าคญั เชน่ เชยีงใหม่ ขอนแกน่ อดุรธาน ีภเูก็ต ระยอง และชลบรุ ีเป็นตน้ 

(1.3) ป้ายโฆษณาภายในป๊ัม ปตท. จฟิฟ่ี โดยบรษัิทฯ ไดรั้บสทิธเิพยีงผูเ้ดยีวจากบรษัิท ปตท. จ ากดั (มหาชน) ใน

การบรหิารสือ่โฆษณารูปแบบกลอ่งไฟ (Lightbox) กระจายตวัในสถานีบรกิารน ้ามัน ปตท. จฟิฟ่ี มากกวา่ 

132 สถานีทัว่ประเทศ 

(1.4) สตรทีเฟอรน์เิจอร ์ เป็นสือ่อกีประเภทหนึง่ทีม่คีวามโดดเดน่ในดา้นท าเลทีต่ัง้ และเทคนคิการน าเสนอ 

สามารถเจาะกลุม่เป้าหมายคนเมอืง คนท างานในย่านธรุกจิการคา้และตอบโจทยนั์กโฆษณาทีต่อ้งการสง่ตอ่

แคมเปญทางการตลาดในพืน้ทีใ่จกลางเมอืง ซึง่บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธิใ์นการบรหิารสือ่ประเภทนี้ ไดแ้ก ่

(1.4.1) สือ่โฆษณาบรเิวณเสาตอมอ่ใตส้ถานรีถไฟฟ้าททีเีอส (BTS Street View) ซึง่บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิต่

เพยีงผูเ้ดยีวจากบรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ในการตดิตัง้และบรหิารจัดการ

สือ่โฆษณา  

(1.4.2) สือ่โฆษณาบรเิวณใตส้ะพานขา้มทางแยกทัว่กรุงเทพฯ  (City Vision Flyover) โดยบรษัิทฯ ไดรั้บ

สทิธิใ์นการบรหิารจากกรุงเทพมหานคร (BMA) 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่31/110 

 

จ านวนป้ายโฆษณาภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณากับ PLANB  

กลุม่ของป้ำยโฆษณำ ประเภทป้ำย จ ำนวนป้ำย กอ่นท ำรำยกำร 

ณ วนัที ่15 กนัยำยน 2564 

กลุม่บลิบอรด์ บลิบอรด์ 301 

 มนิ ิบลิบอรด์ 53 

 กลอ่งไฟ 163 

 แบนเนอร ์ 114 

รวมกลุม่บลิบอรด์  631 

กลุม่ดจิทิลั CBD LED Network 24 

 BTS - LED BTS 42 

รวมกลุม่ดจิทิลั  66 

กลุม่สตรทีเฟอรน์เิจอร ์ BTS Street View 180 

 City vision Flyover (Phase 1) 118 

 City vision Flyover (Phase 2) 194 

รวมสตรทีเฟอรน์เิจอร ์  492 

รวมท ัง้หมด  1,189 

หมายเหต:ุ City Vision Flyover Phase 2 คอืป้ายโฆษณาทีเ่ปลีย่นจากภาพนิง่ใน Phase 1 เป็นประเภทภาพเคลือ่นไหว 

 

(2) ธรุกจิบรกิารดา้นระบบครบวงจร 

บรษัิทฯ ใหบ้รกิารงานตดิตัง้ระบบครบวงจร ทัง้ในดา้นสือ่มัลตมิเีดยี ดา้นเครอืขา่ยสือ่สาร และดา้นการ

ควบคมุ โดยใหบ้รกิารตัง้แตก่ารออกแบบเครอืขา่ย การตดิตัง้ฮารด์แวร ์การจัดหาซอฟทแ์วร ์ รวมถงึการบรกิารหลงั

การขาย และรับเป็นผูบ้รหิารโครงการทีเ่กีย่วขอ้งแกห่น่วยงานภาคเอกชน องคก์รของรัฐทัง้ในประเทศและ

ตา่งประเทศ เชน่ ระบบสือ่โฆษณาดจิทิลัของ VGI, PLANB และบรษัิทฯ  การวางระบบมัลตมิเีดยีแสดงตารางการบนิ

ของสายการบนิตา่งๆ ในสนามบนิฮอ่งกง การตดิตัง้และดแูลระบบควบคมุรถไฟฟ้า MTR ฮอ่งกง เป็นตน้ 

 

1.5.2 ภำพรวมของสญัญำบรหิำรจดักำรสือ่โฆษณำ และกำรเปลีย่นแปลงแกไ้ขในอดตีจนถงึปจัจบุนั 

 

1.5.2.1 การลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาตามมตผิูถ้อืหุน้ เมือ่วนัที ่9 มกราคม 2563 

บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2563 เมือ่วนัที ่9 มกราคม 2563 ใหม้กีาร

ลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB ซึง่ลงนามเมือ่วนัที ่15 มกราคม 2563  โดย

บรษัิทฯ จะมสีทิธไิดรั้บคา่ตอบแทนในอัตรารอ้ยละ 85 ส าหรับรายไดร้วมในสว่นทีไ่มเ่กนิ 900 ลา้นบาท และจะมี

สทิธไิดรั้บคา่ตอบแทนในอตัรารอ้ยละ 90 ของรายไดร้วมในสว่นทีเ่กนิกวา่ 900 ลา้นบาทจนถงึสิน้ปีปฏทินินัน้  และ

มกีารตกลงร่วมกนัวา่ PLANB จะรับประกนัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 350 ลา้นบาท ส าหรับชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 1 

กรกฎาคม 2563 ถงึวนัที ่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ลา้นบาทตอ่ปี ส าหรับชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 1 มกราคม 

2564 จนถงึ 31 ธันวาคม 2567 ซึง่ภายหลงัคูส่ญัญาไดม้กีารก าหนดสตูรการค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับแตล่ะ

ไตรมาสซึง่ไมเ่ทา่กนั แตผ่ลรวมของทัง้ปีจะเทา่กบั 700 ลา้นบาทตามทีไ่ดข้ออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไว ้ ตาม

จ านวนป้ายทีไ่ดม้กีารตกลงกนัไว ้ณ วนัลงนามในสญัญา  

 

1.5.2.2 การแกไ้ขสญัญาตามมตคิณะกรรมการบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่11 สงิหาคม 2563 

PLANB มกีารรอ้งขอใหพ้จิารณาทบทวนสว่นลดราคาจากราคาขายตัง้ตน้เดมิ (Rate Card) และ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา จงึไดม้กีารปรับแกไ้ขสญัญาเพิม่เตมิ ซึง่ไดผ้า่นมติ

คณะกรรมการบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่11 สงิหาคม 2563 มปีระเด็นทีส่ าคญั ดงันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่32/110 

 

(1) จ านวนป้ายของกลุม่บรษัิทฯ ลดลงจากกระบวนการปรับปรุงโครงสรา้งสนิทรัพย ์ จากจ านวน 1,229 ป้าย เป็น 

1,213 ป้าย ท าใหอ้ตัราคา่ตอบแทนตอ่ไตรมาสส าหรับชว่งครึง่หลงัของปี 2563 ลดลงจาก 175.00 ลา้นบาท

ตอ่ไตรมาส เหลอืจ านวน 169.11 ลา้นบาทตอ่ไตรมาส ซึง่สง่ผลใหม้กีารปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตอ่ปีลดลง

จาก 700.00 ลา้นบาทตอ่ปี เหลอืคา่ตอบแทนขัน้ต า่เทา่กับ 688.21 ลา้นบาทตอ่ปี  

(2) อตุสาหกรรมสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั ไดรั้บผลกระทบจากวกิฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 

ท าใหร้ายไดจ้ากสือ่โฆษณาที ่PLANB ไดรั้บจากลกูคา้มกีารปรับตวัลดลงอยา่งมนัียส าคญั ซึง่เป็นเหตสุดุวสิยัที่

คูส่ญัญาสามารถเขา้เจรจาโดยสจุรติ เพือ่ขอปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญาในชว่งระยะเวลาทีเ่กดิเหตุ

สดุวสิยัดงักลา่ว โดยการปรับลดอตัราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ในไตรมาสที ่ 2/2563 (1 กรกฎาคม - 30 กนัยายน 

2563) ปรับลดจาก 169.11 ลา้นบาทเป็น 84 ลา้นบาทตอ่ไตรมาส  

 

1.5.2.3 การแกไ้ขสญัญาตามมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564 

PLANB ไดข้อใหบ้รษัิทฯ ท าการปรับแกไ้ขสญัญาเพิม่เตมิซึง่ไดผ้า่นการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อื

หุน้ ครัง้ที ่1/2564 ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564 มรีายละเอยีด ดงันี้ 

(1) ยกเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับไตรมาสที ่ 3/2563 (1 ตลุาคม - 31 ธันวาคม 2563) และ ไตรมาสที ่ 4 (1 

มกราคม - 31 มนีาคม 2564) คดิเป็นมลูคา่ตามสญัญาเทา่กับ 324.52 ลา้นบาท (หรอืคดิเป็นมลูคา่จากมลูคา่

คา่ตอบแทนขัน้ต า่หลงัจากมกีารขอปรับลดอัตราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตลอดอายุสญัญาเป็นจ านวน 316.11 ลา้น

บาทส าหรับชว่งเวลาดงักลา่ว)  

(2) มขีอ้ตกลงทีจ่ะไมป่รับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับรอบระยะเวลา 1 เมษายน 2564 ถงึ 31 มนีาคม 2565 

เพิม่เตมิ เวน้แตเ่ป็นการปรับคา่ตอบแทนขัน้ต า่เนือ่งจากบรษัิทฯ มจี านวนป้าย (Media Capacity) ลดลง 

(การก าหนดเงือ่นไขเกีย่วกับ Media Capacity ใชส้ าหรับเหตกุารณ์ทีม่ป้ีายโฆษณาถกูยกเลกิ มกีารบดบงั หรอื

เสือ่มช ารุด ซึง่เป็นไปตามเงือ่นไขปกตขิองสญัญา และเงือ่นไขขอ้นี้ ไม่ไดม้สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืสมัพันธก์ับการ

ท ารายการธรุกรรมการขายหุน้และป้ายโฆษณาครัง้นี้)  

ทัง้นี ้PLANB ตอ้งช าระคา่ตอบแทนลว่งหนา้ใหแ้กบ่รษัิทฯ  ตามสญัญาส าหรับรอบระยะเวลาวนัที ่1 เมษายน 

2564 ถงึวนัที ่31 มนีาคม 2565 จ านวน 700 ลา้นบาท เพือ่เป็นการรับประกนัวา่บรษัิทฯ จะไดรั้บคา่ตอบแทนอยา่ง

นอ้ยเทา่กับคา่ตอบแทนขัน้ต า่  โดยบรษัิทฯ ไดรั้บช าระเงนิประกนัคา่ตอบแทนลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาทแลว้

เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2564  อยา่งไรก็ตาม หากในภายหลงัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญาส าหรับระยะเวลา 1 

เมษายน 2564 ถงึ 31 มนีาคม 2565 มกีารถกูปรับลดลงตามเงือ่นไขในสญัญาจัดการบรหิารสือ่โฆษณาในภายหลงั 

ท าใหค้า่ตอบแทนลว่งหนา้ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจาก PLANB (700 ลา้นบาท) มมีลูคา่สงูกวา่คา่ตอบแทนขัน้ต า่  PLANB 

มสีทิธไิดรั้บสว่นตา่งระหวา่งคา่ตอบแทนลว่งหนา้ (700 ลา้นบาท)  กบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ โดยการหักสว่นดงักลา่ว

ออกจากคา่ตอบแทนที ่PLANB จะตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ ในงวดตอ่ ๆ ไปตามสญัญาจัดการบรหิารสือ่โฆษณา ซึง่

ปัจจุบนัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญาเทา่กับ 688.21 ลา้นบาทตอ่ปี ซึง่ลดลงจาก 700.00 ลา้นบาทจากกระบวนการ

ปรับปรุงโครงสรา้งสนิทรัพยด์งักลา่ว ทัง้นี ้บรษัิทฯ ยังไดรั้บรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาตามปกต ิเพยีงแตใ่นชว่ง

เวลาใดทีร่ายไดต้ า่กวา่คา่ตอบแทนขัน้ต า่ PLANB ตอ้งชดเชยรายไดใ้นสว่นทีข่าดไปเทา่นัน้ 

จากเหตกุารณ์ตามขอ้ 1.5.2.2 และขอ้ 1.5.2.3 มลูคา่รวมทีบ่รษัิทฯ ยกเวน้การเรยีกเก็บคา่ตอบแทนขัน้ต ่า

จาก PLANB รวมเป็นมลูคา่ทัง้หมด 401.22 ลา้นบาท สรุปไดด้งันี้ 

 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่33/110 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ชว่งเวลำ คำ่ตอบแทนข ัน้ต ำ่ 

ทีบ่รษิทัฯ ควรไดร้บั 

คำ่ตอบแทนทีไ่ดร้บัช ำระ คำ่ตอบแทนข ัน้ต ำ่ท ีป่รบัลด

ให ้PLANB 

ก.ค.- ก.ย. 2563 169.11 84.00 85.11 

ต.ค. – ธ.ค. 2563 169.11 - 169.11 

ม.ค. – ม.ีค. 2564 147.00 - 147.00 

รวมมลูคำ่ 485.22 84.00 401.22 

 

1.5.2.4 การปรับลดจ านวนป้ายโฆษณา 

หลังจากการด าเนนิงานตัง้แตต่น้ปี 2564 ถงึปัจจุบัน (วันที ่15 กันยายน 2564) จ านวนป้ายโฆษณามกีาร

เปลีย่นแปลง คอื การปรับลดจ านวนป้าย 24 ป้ายจากเดมิ 1,213 ป้าย คงเหลอื 1,189 ป้าย มสีาเหตุจากกรณีที่

เจา้ของพืน้ทีย่กเลกิสญัญาเชา่ หรอื กรณีป้ายโฆษณามกีารบดบังกัน ดังนัน้ คา่ตอบแทนขัน้ต า่จงึมกีารปรับลดลง

ตามสูตรที่ก าหนดในสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา ซึ่งไม่ไดก้่อใหเ้กิดผลประโยชน์เพิ่มเติมหรือถ่ายเท

ผลประโยชนใ์หแ้ก ่PLANB แตอ่ยา่งใด  บรษัิทฯ และ PLANB จงึไมต่อ้งมกีารเจรจาตกลงระหวา่งกนัเพิม่เตมิ 

 

ตารางสรุปแสดงคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจาก PLANB ในแตล่ะครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงแกไ้ข  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปีปฏทินิ มตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ 

วนัที ่9 มกราคม 2563 

ขอ้ 1.5.2.1 

มตคิณะกรรมการ 

11 สงิหาคม 2563 

ขอ้ 1.5.2.2 

มตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้  

14 มกราคม 2564 

ขอ้ 1.5.2.3 

ณ ปัจจบุนั 

15 กนัยายน 2564 

ขอ้ 1.5.2.4 

สญัญาฉบบัแรก การปรับลดจ านวนป้าย

โฆษณา และปรับลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ใน 

ไตรมาสที ่3/2563 

(1 ตค. – 31 ธค.63) 

การขอยกเวน้คา่ตอบแทน

ขัน้ต า่ใน 

ไตรมาสที ่3/2563 และ 

4/2564 

(1 ตค. 63 – 31 มคี. 64) 

มกีารปรับลดจ านวนป้าย  

เป็นคา่ตอบแทนขัน้ต า่

ลา่สดุ กอ่นการท า

รายการจ าหน่ายไปซึง่

สนิทรัพยใ์นครัง้นี ้

ม.ค.-ม.ิย. 2563 2/ - - - - 

ก.ค.-ก.ย. 2563 175.00 84.00 84.00 84.00 

ต.ค. – ธ.ค. 2563 175.00 169.11 - - 

ม.ค. – ม.ีค. 2564 149.52 147.00 - - 

เม.ย. – ม.ิย. 2564 150.50 147.97 700.001 700.001 

ก.ค. – ก.ย. 2564 199.92 196.55 - - 

ต.ค. – ธ.ค. 2564 200.06 196.69 - - 

ปี 2565 700.00 688.21 688.21 661.98 

ปี 2566 700.00 688.21 688.21 661.98 

ปี 2567 700.00 688.21 688.21 661.98 

รวมผลตอบแทน 3,150.00 3,005.95 2,848.63 2,769.94 

หมายเหต:ุ 1/ คา่ตอบแทนขัน้ต า่ดงักลา่วเป็นเงนิรับลว่งหนา้ส าหรับงวดระยะเวลา 4 ไตรมาส ซึง่ตอ้งมกีารปรับปรงุมลูคา่ ภายหลงัการท ารายการ

ธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ เนือ่งจากมจี านวนป้ายลดลง โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหวัขอ้ 1.5.5 

2/ ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2563 (มกราคม – มถินุายน) ยังไมม่กีารบงัคบัใชเ้รือ่งการก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ แตจ่ะเริม่มผีลบงัคบั

ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฏาคม 2563 เป็นตน้ไป 

 

1.5.2.5 สรุปผลประโยชน์ทีบ่รษัิทฯไดรั้บในอดตีเมือ่เปรยีบกบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา PLANB มหีนา้ทีใ่นการขายสือ่โฆษณาตัง้แตเ่ดอืนมกราคม 2563 แต่

การบงัคบัใชเ้รือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระมผีลตัง้แตว่นัที ่1 กรกฏาคม 2563 เป็นตน้ไป และหลงัจาก



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/110 

 

ลงนามในสญัญา (ถา้ไมร่วมเรือ่งการขอยกเวน้หรอืขอสว่นลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่) มกีารเปลีย่นแปลง

จ านวนป้ายโฆษณาทีท่ าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่มกีารเปลีย่นแปลง ซึง่เมือ่เปรยีบเทยีบคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีป่รับปรุง

แลว้ กบั ผลประโยชนห์รอืรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจรงิในแตล่ะไตรมาส สามารถแสดงใหเ้ห็นตัง้แตเ่ดอืนกรกฏาคม 

2563 – กนัยายน 2564 ไดด้งันี ้

หน่วย: ลา้นบาท 

งวดเดอืน คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ตามมตทิีป่ระชมุ 

ผูถ้อืหุน้ วนัที ่9 

มกราคม 2563 

สญัญาฉบบัแรก  

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

หลงัจากการปรับ 

จ านวนป้ายโฆษณา 

ทีล่ดลงแลว้ 

รายไดท้ีไ่ดร้ับจาก PLANB  

ตัง้แตม่ผีลบงัคบัเรือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ผลตา่ง

รายได ้

รายไดจ้ากสือ่
โฆษณาจรงิ 

สว่นที ่PLANB 
ชดเชย 

รวม 

 (A) (B) (C) (D) (E)=(C)+(D) (B) – (E) 

ก.ค.- ก.ย. 2563 1/ 175.00 169.11 94.76 - 94.76 74.35 

ต.ค. – ธ.ค. 2563 

2/ 

175.00 169.11 110.45 - 110.45 58.86 

ม.ค. – ม.ีค. 25642/ 149.52 147.00 107.99 - 107.99 39.01 

เม.ย. – ม.ิย. 2564 150.50 142.33 129.53 12.80 142.33 - 

ก.ค. – ก.ย. 2564 199.92 189.06 115.18 73.88 189.06 - 

รวมผลตอบแทน 849.94 816.61 557.91 86.68 644.59 172.02 

หมายเหต:ุ ในชว่งระหวา่งเดอืนมกราคม – มถินุายน 2563 ยงัไมม่ผีลบงัคบัใชเ้รือ่งคา่ตอบแทนขัน้ต า่ เป็นชว่งเริม่แรกของการบรหิารงานโดย 

PLANB ซึง่สามารถสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ รวม 237.76 ลา้นบาท 

1/ เป็นชว่งเวลาทีม่กีารก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงเหลอื 84 ลา้นบาท 

2/ เป็นชว่งเวลาทีม่กีารยกเวน้การช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

 

ในชว่งทีม่กีารขอลดหรอืขอยกเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ ซึง่เป็นชว่งเวลาทีม่สีถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ท าให ้

บรษัิทฯ ไดรั้บผลประโยชน์ลดลงรวมกนัเทา่กับ 172.02 ลา้นบาท มรีายละเอยีด ดงันี้ 

 ระหวา่งเดอืน กรกฏาคม – กนัยายน 2563 มกีารก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่คงเหลอื 84 ลา้นบาท แตส่ามารถท า

รายไดเ้กดิขึน้จรงิ 94.76 ลา้นบาท 

 ระหวา่งเดอืน ตลุาคม – ธันวาคม 2563 มรีายไดเ้กดิขึน้จรงิ 110.45 ลา้นบาท  

 ระหวา่งเดอืน มกราคม – มนีาคม 2564 มรีายไดเ้กดิขึน้จรงิ 107.99 ลา้นบาท  

 ระหวา่งเดอืนเมษายน – มถินุายน 2564 และ เดอืนกรกฏาคม – กนัยายน 2564 บรษัิทฯ ไดรั้บรายไดจ้าก 

PLANB เทา่กบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา โดย PLANB ตอ้งชดเชยรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ รวม 

85.84 ลา้นบาท 

ดงันัน้ ถา้รวมรายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บทัง้หมดคดิเป็นสดัสว่นของคา่ตอบแทนขัน้ต า่ (ทีป่รับปรุงจ านวนป้าย

โฆษณาแลว้) จะเทา่กบั 644.59 / 816.61 เทา่กับรอ้ยละ 78.93  แตถ่า้พจิารณาเฉพาะรายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิเทยีบกับ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ จะเทา่กบั 557.91 / 816.61 เทา่กบัรอ้ยละ 68.32  ทัง้นี ้ PLANB จะตอ้งชดเชยรายไดใ้หแ้ก่

บรษัิทฯ หรอืไมห่รอืเป็นจ านวนเทา่ใดขึน้อยูก่ับผลการด าเนนิงานจากการขายสือ่โฆษณา 

 

1.5.3 ภำพรวมของกำรท ำรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัยใ์นคร ัง้นี ้

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา มกีารก าหนดสตูรการค านวณทีช่ดัเจนหากมกีารเพิม่หรอืลดจ านวน

ป้ายโฆษณา ส าหรับการท ารายการครัง้นี ้ คอื ธรุกรรมการขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ เป็นการท ารายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัซึง่มขีนาดรายการทีม่นัียส าคญัจงึตอ้งเสนอใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ พจิารณา และผลจากการท า

รายการดังกลา่ว ท าใหก้ลุม่บรษัิทฯ มจี านวนป้ายโฆษณาลดลง ตอ้งมกีารค านวณตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/110 

 

บรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ตอ้งปรับลดลงตามไปดว้ย การค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที่

ลดลงเป็นการปฏบิตัติามสตูรในสญัญาทีท่ัง้สองฝ่ายก าหนดไวแ้ลว้ ซึง่ไมไ่ดก้อ่ใหเ้กดิผลประโยชนเ์พิม่เตมิหรอื

ถา่ยเทผลประโยชนร์ะหวา่งกนัแตอ่ย่างใด  บรษัิทฯ และ PLANB จงึไม่ตอ้งมกีารเจรจาตกลงระหวา่งกนัในเรือ่งของ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ มรีายละเอยีดของป้ายโฆษณาทีข่าย ดงันี้ 

รายการที ่1 การขายหุน้สามัญของ MTS ซึง่ด าเนนิธรุกจิป้ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ประเภทบลิบอรด์จ านวน 439 

ป้าย 

รายการที ่2 การขายหุน้สามัญของ COMASS ซึง่ด าเนนิธรุกจิป้ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ประเภทบลิบอรด์จ านวน 76 

ป้าย 

รายการที ่3 การขายสนิทรัพยป้์ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ของบรษัิทฯ ประเภทบลิบอรด์จ านวน 36 ป้าย 

รายการที ่4 การขายสนิทรัพยป้์ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ของ EOA ประเภทบลิบอรด์จ านวน 80 ป้าย และประเภท 

CBD LED จ านวน 24 ป้าย รวม 104 ป้าย 

 จากแผนการขายป้ายโฆษณาดังกลา่ว ท าใหจ้ านวนป้ายโฆษณาภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

(เฉพาะในประเทศไทย) ลดลงจากจ านวน 1,189 ป้าย คงเหลอื 534 ป้าย หรอืลดลงจ านวน 655 ป้าย มรีายละเอยีด

แสดงจ านวนป้ายของกลุม่บรษัิทฯ กอ่นและหลงัการขายป้ายในครัง้นี ้เป็นดงันี้ 

 

กลุม่ของ 

ป้ำยโฆษณำ 

ประเภทป้ำย จ ำนวนป้ำยกอ่นกำรท ำ

รำยกำร ณ 15 ก.ย. 64 

จ ำนวนป้ำย 

ทีข่ำย 

จ ำนวนป้ำย 

หลงักำรท ำรำยกำร 

  (ป้ำย) (รอ้ยละ) (ป้ำย) (ป้ำย) (รอ้ยละ) 

กลุม่บลิบอรด์ บลิบอรด์ 301 25.3% 301 - - 

มนิ ิบลิบอรด์ 53 4.5% 53 - - 

กลอ่งไฟ 163 13.7% 163 - - 

แบนเนอร ์ 114 9.6% 114 - - 

รวมกลุม่บลิบอรด์ 631 53.1% 631 - - 

กลุม่ดจิทิลั CBD LED Network 24 2.0% 24 - - 

BTS - LED BTS 42 3.5% - 42 7.9% 

รวมกลุม่ดจิทิลั 66 5.6% 24 42 7.9% 

กลุม่สตรที

เฟอรน์เิจอร ์

BTS Street View 180 15.1% - 180 33.7% 

City vision Flyover (Phase 1) 118 9.9% - 118 22.1% 

City vision Flyover (Phase 2) 194 16.3% - 194 36.3% 

รวมสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ 492 41.4% - 492 92.1% 

 รวมท ัง้หมด 1,189 100.0% 655 534 100.0% 

ลดลงรอ้ยละ 55.1%  

 

(หน่วย: จ านวนป้าย) 

ประเภทของป้ำยโฆษณำทีจ่ะขำย 

(แยกตำมบรษิทั) 

MTS COMASS บรษิทัฯ EOA รวม 

บลิบอรด์ 117 68 36 80 301 

มนิ ิบลิบอรด์ 49 4 - - 53 

ป้ายกลอ่งไฟ  159 4 - - 163 

แบนเนอร ์ 114 - - - 114 

CBD LED - - - 24 24 

รวม 439 76 36 104 655 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/110 

 

การขายสนิทรัพยท์ีเ่ป็นป้ายโฆษณา และขายหุน้บรษัิททีเ่ป็นเจา้ของป้ายโฆษณา (MTS และ COMASS) 

ซึง่มจี านวนป้ายโฆษณารวมทัง้หมด 655 ป้ายจากจ านวนป้ายโฆษณาทัง้หมดทีก่ลุม่บรษัิทฯ มอียูจ่ านวน 1,189 

ป้าย หรอืคดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 55.1 ของจ านวนป้ายโฆษณาทัง้หมด ถอืวา่เป็นการขายป้ายโฆษณาซึง่มจี านวน

ทีม่นัียส าคัญตอ่กลุม่บรษัิทฯ และจะมผีลกระทบตอ่การรับรูร้ายไดข้องกลุม่บรษัิทฯ คอื การปรับลดอัตรา

คา่ตอบแทนขัน้ต า่เนือ่งจากจ านวนป้ายทีล่ดลง ซึง่เป็นการปรับลดอัตราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามเงือ่นไขทีก่ าหนดใน

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา โดยมูลคา่การปรับลดเป็นไปตามสตูรค านวณทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาบรหิารจัดการ

สือ่โฆษณา ซึง่ไม่ไดก้อ่ใหเ้กดิผลประโยชนเ์พิม่เตมิหรอืถา่ยเทผลประโยชนร์ะหวา่งกนัแตอ่ยา่งใด  บรษัิทฯ และ 

PLANB จงึไมต่อ้งมกีารเจรจาตกลงระหวา่งกนัในเรือ่งของคา่ตอบแทนขัน้ต า่  ทัง้นี ้บรษัิทฯ ยังไดรั้บรายไดจ้ากการ

ขายสือ่โฆษณาตามปกต ิ เพยีงแตใ่นชว่งเวลาใดทีร่ายไดต้ า่กวา่คา่ตอบแทนขัน้ต า่ PLANB ตอ้งชดเชยรายไดใ้น

สว่นทีข่าดไปเทา่นัน้ 

เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายหลงัการขายป้ายโฆษณา แสดงไดต้ามตาราง ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปีปฏทินิ คำ่ตอบแทนกอ่นกำรท ำรำยกำรในคร ัง้นี ้

วนัที ่15 กนัยำยน 2564 

คำ่ตอบแทนภำยหลงักำรท ำรำยกำรในคร ัง้นี ้

ต ัง้แตว่นัที ่1 ธนัวำคม 2564 

2564 ม.ค. – ม.ีค. 147.00 147.00 

 เม.ย. – ม.ิย. 700.001/ 142.32 

 ก.ค. – ก.ย. - 189.06 

 ต.ค. – ธ.ค. - 139.082/ 

ปี 2565 ม.ค. – ม.ีค. - 28.98 

 เม.ย. – ม.ิย. 142.32 29.17 

 ก.ค. – ก.ย. 189.06 38.75 

 ต.ค. – ธ.ค. 189.19 38.78 

ปี 2566 ม.ค. – ธ.ค. 661.98 135.69 

ปี 2567 ม.ค. – ธ.ค. 661.98 135.69 

รวม 2,691.53 1,024.52 

หมายเหต:ุ 

1/ คา่ตอบแทนขัน้ต า่ดงักลา่วเป็นเงนิรับลว่งหนา้ส าหรับงวดระยะเวลา 4 ไตรมาส ซึง่ตอ้งมกีารปรับปรงุมลูคา่ ภายหลงัการท ารายการธรุกรรม

การขายป้ายของบรษัิทฯ เนือ่งจากจ านวนป้ายโฆษณาลดลง (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหวัขอ้ 1.5.5) 

2/ การค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับการท ารายการในครัง้นี ้มผีลตัง้แตว่นัที ่1 ธนัวาคม 2564 เป็นตน้ไป 

 

1.5.4 กำรปรบัเพิม่จ ำนวนป้ำยโฆษณำ 

บรษัิทฯ ยังมป้ีายโฆษณาในกลุม่สตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ทีต่ดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อของระบบขนสง่มวลชน

กรุงเทพอกีจ านวน 43 ป้าย ซึง่ปัจจุบนับรษัิทฯ ให ้ PLANB เป็นผูท้ าการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่

โฆษณาเชน่เดยีวกบัป้ายโฆษณาอืน่ๆ ของกลุม่บรษัิทฯ ทีอ่ยูภ่ายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา แตป้่าย

โฆษณาทีจ่ะเพิม่เตมิดงักลา่วไมอ่ยูภ่ายใตห้ัวขอ้การก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่ PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ตัง้แตแ่รก เนือ่งจากในชว่งแรกของการท าสญัญาบรหิารสือ่โฆษณา PLANB มคีวามประสงคท์ีจ่ะก าหนด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ไมเ่กนิกวา่ 700 ลา้นบาทเทา่นัน้ จงึจ ากัดจ านวนป้ายทีอ่ยูภ่ายใตส้ญัญาบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณา 

อยา่งไรก็ตาม เมือ่มรีายการธรุกรรมขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ บรษัิทฯ จงึมคีวามประสงคท์ีจ่ะน าป้าย

โฆษณาจ านวน 43 ป้ายดงักลา่วเขา้สูแ่ผนการก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระดว้ย ดงันัน้ จ านวนป้าย

โฆษณาทีจ่ะอยูภ่ายใตแ้ผนการก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเพิม่ขึน้จากจ านวน 534 ป้าย (จ านวนป้ายคงเหลอื

หลงัจากการท ารายการขายป้ายโฆษณาในครัง้นี)้ เป็นจ านวน 534 + 43 = 577 ป้าย และจ านวนเงนิคา่ตอบแทน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่37/110 

 

ขัน้ต า่จะเพิม่จากปีละ 135.69 ลา้นบาท เป็นปีละ 250.00 ลา้นบาท ซึง่จะมผีลบงัคบัใชใ้นวันเดยีวกับวนัทีม่กีารขาย

สนิทรัพยป้์ายโฆษณา  

ทัง้นี ้การปรับเพิม่คา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นไปตามสตูรค านวณทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา

ซึง่ไมไ่ดก้อ่ใหเ้กดิผลประโยชนเ์พิม่เตมิหรอืถา่ยเทผลประโยชนร์ะหวา่งกนัแตอ่ยา่งใด บรษัิทฯ และ PLANB จงึไม่

ตอ้งมกีารเจรจาตกลงระหวา่งกันในเรือ่งของคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ดงันัน้ สามารถสรุปเป็นตารางตัง้แตช่ว่งเวลาทีเ่กดิ

รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์คอื วนัที ่1 ธันวาคม 2564 ถงึวนัสิน้สดุของสญัญาในปี 2567 ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปี คำ่ตอบแทนข ัน้ต ำ่ 

กอ่นกำรจ ำหนำ่ยสนิทรพัย ์

วนัที ่15 กนัยำยน 2564 

หลงักำรจ ำหนำ่ยสนิทรพัย ์

ในคร ัง้นี ้

หลงักำรปรบัเพิม่จ ำนวน 

ป้ำยโฆษณำ 43 ป้ำย 

วนัที ่1 - 31 ธ.ค. 2564 63.06 12.96 23.82 

ปี 2565 661.98 135.69 250.00 

ปี 2566 661.98 135.69 250.00 

ปี 2567 661.98 135.69 250.00 

รวม 2,049.00 410.03 773.82 

จ านวนป้ายโฆษณารวม 1,189 534 577 

 

 จากผลการด าเนนิงานทีผ่่านมาของป้ายโฆษณาทัง้ 43 ป้ายในชว่ง 9 เดอืนคอื มกราคม – กันยายน 2021 

ซึง่มรีายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิประมาณ 65 ลา้นบาท เมือ่เทยีบกบัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 114.31 ลา้นบาทตอ่ปี (250.00 – 

135.69 ลา้นบาท) หรอืถา้คดิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสดัสว่น 9 เดอืนจะประมาณ 85 ลา้นบาท ขณะทีแ่นวโนม้ของ

รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิยังไมด่ขี ึน้ ดงันัน้ บรษัิทฯ ยังคงไดรั้บประโยชนจ์ากการเพิม่จ านวนป้ายโฆษณาครัง้นี้ 

 นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ยังมป้ีายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรท์ีต่ดิตัง้ตามแนวเสาตอมอ่ของระบบ

รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรุงเทพอกีประมาณ 24 ป้ายทียั่งไมไ่ดน้ ามารวมค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญา

บรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่บรษัิทฯ พึง่จะสรา้งเสร็จและเริม่ขายสือ่โฆษณาประมาณตน้ปี 2564 ทีผ่า่นมา แตยั่งมี

รายไดไ้ม่สงูมากเนื่องจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 หรอือาจมป้ีายโฆษณาทีบ่รษัิทฯ สรา้งใหมเ่พิม่เตมิใน

อนาคต โดยบรษัิทฯ และ PLANB อาจจะมกีารเจรจาตกลงกนัในอนาคต เพือ่น าป้ายเพิม่เตมิเขา้มารวมค านวณ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา เมือ่ป้ายโฆษณาเหลา่นีม้ผีลการด าเนนิงานทีด่ขี ึน้ ซึง่ทัง้

สองฝ่ายสามารถด าเนนิการได ้โดยการปรับตามสตูรการค านวณทีก่ าหนดไวแ้ลว้ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

1.5.5 กำรค ำนวณจ ำนวนเงนิทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บั 

 การท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยม์ลูคา่เทา่กบั 639.50 ลา้นบาท ท าใหจ้ านวนป้ายโฆษณาลดลงตาม

สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.5.3 และมกีารปรับเพิม่จ านวนป้ายโฆษณาตามสว่นที ่ 1 ขอ้ 1.5.4 ตามทีก่ลา่วถงึขา้งตน้ ท าให ้

บรษัิทฯ ตอ้งมกีารปรับปรุงจ านวนเงนิทีค่าดวา่จะไดรั้บ คอื บรษัิทฯ ไดรั้บเงนิคา่ตอบแทนลว่งหนา้ส าหรับป้าย

โฆษณาจ านวน 1,189 ป้าย ส าหรับงวดระยะเวลา 12 เดอืนตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2564 – 31 มนีาคม 2565 เป็น

จ านวนเงนิ 700 ลา้นบาทเรยีบรอ้ยแลว้เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2564  หากรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นี้

ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในวนัที ่ 19 พฤศจกิายน 2564 นี ้ และมกีารเพิม่จ านวนป้าย

โฆษณาจ านวน 43 ป้ายภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา จงึตอ้งมกีารปรับปรุงรายการเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่

จ านวน 700 ลา้นบาททีไ่ดรั้บลว่งหนา้มา ดงัตอ่ไปนี ้ 

- ชว่งระหวา่งวนัที ่ 1 เมษายน – 30 มถินุายน และ 1 กรกฏาคม – 30 กนัยายน 2564 บรษัิทฯ มสีทิธไิดรั้บ

คา่ตอบแทนตามสญัญา ซึง่เทา่กับ 142.32 ลา้นบาท และ 189.06 ลา้นบาท ตามล าดับ  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่38/110 

 

- ชว่งระหวา่งวนัที ่ 1 ตลุาคม – 30 พฤศจกิายน 2564 บรษัิทฯ มสีทิธไิดรั้บคา่ตอบแทนตามสญัญา ซึง่เทา่กับ 

126.13 ลา้นบาท  

เมือ่รวมจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บในแตล่ะชว่งเวลาดงักลา่ว (1 เมษายน – 30 พฤศจกิายน 2564) เทา่กบั 

457.51 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึตอ้งคนืเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ของป้ายโฆษณาทีเ่กดิจากการขายป้ายโฆษณา 

คดิเป็นจ านวนเงนิเทา่กบั 700.00 – 457.51 = 242.49 ลา้นบาทใหแ้ก ่PLANB 

กรณีการเพิม่จ านวนป้ายโฆษณา 43 ป้าย จ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ลว่งหนา้ ในชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่1 ธันวาคม 2564 – 31 มนีาคม 2565 เป็นมลูคา่เทา่กับ 77.22 ลา้นบาท 

การค านวณจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บสรุปตามตาราง ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

หวัขอ้ รำยละเอยีด จ ำนวนเงนิ 

1. มลูคา่การจ าหน่ายสนิ 

ทรัพย ์

การท ารายการจ าหน่ายสนิทรัพย ์ ทีจ่ะน าเสนอเพือ่ใหท้ีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้

พจิารณา ในวนัที ่19 พฤศจกิายน 2564 

639.50 

2. การคนืเงนิคา่ตอบแทนขัน้

ต า่ทีไ่ดร้ับลว่งหนา้ ทีเ่กดิ

จากการจ าหน่ายสนิทรัพย ์

และ การรับเงนิคา่ตอบ 

แทนขัน้ต า่ลว่งหนา้ ทีเ่กดิ

จากการเพิม่จ านวนป้าย

โฆษณา 

การปรับปรงุเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีบ่รษัิทฯ รับมาลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาท 

ตามสตูรการค านวณทีก่ าหนดไวแ้ลว้ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ดงันี ้

(165.27) 

2.1 จ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีบ่รษัิทฯ ตอ้งคนืใหแ้ก ่

PLANB จากการทีจ่ านวนป้ายโฆษณาลดลง 655 ป้าย 

ในชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่1 ธนัวาคม 2564 – 31 มนีาคม 

2565 

(242.49) 

2.2 จ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระใหแ้ก่

บรษัิทฯ ลว่งหนา้ ส าหรับป้ายโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้จ านวน 43 

ป้าย ในชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 1 ธนัวาคม 2564 – 31 

มนีาคม 2565 

77.22 

รวมจ านวนเงนิสทุธทิีต่อ้งปรับปรงุ (165.27) 

รวมจ ำนวนเงนิสทุธทิ ีบ่รษิทัฯ จะไดร้บั 474.23 

หมายเหต:ุ ตารางขา้งตน้ค านวณจากคา่ตอบแทนขัน้ต า่จนถงึวนัที ่31 มนีาคม 2565 เทา่นัน้  ทงันี ้หลงัจากวนัที ่31 มนีาคม 2565 PLANB ยัง

ตอ้งช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหบ้รษัิทฯ เพิม่เตมิ จนถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2567 ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

 โดยการค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่จาการขายสนิทรัพยจ์ะเริม่มผีลตัง้แตว่นัที ่1 ธันวาคม 2564  แตข่ัน้ตอน

การโอนสนิทรัพยแ์ละการช าระเงนิจะเกดิขึน้ประมาณเดอืนมกราคม 2565 โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บช าระเงนิจ านวน 

474.23 ลา้นบาท 

 

1.6 มูลคำ่รวมของสิง่ตอบแทน กำรช ำระคำ่ตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ชใ้นกำรก ำหนดมูลคำ่รวมของ

รำยกำร  

มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไป 

การเขา้ท าธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ ในครัง้นี ้บรษัิทฯ ไดข้ายทรัพยส์นิใหแ้ก ่PLANB เป็นราคาซือ้

ขายรวมทัง้ส ิน้ 639.50 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 33.47 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ โดย

แบง่เป็น (ก) หุน้ใน MTS ราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 412.00 ลา้นบาท (ข) หุน้ใน COMASS ราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 

152.00 ลา้นบาท (ค) ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 6 ลา้นบาท และ (ง) ป้ายโฆษณาของ EOA 

ราคาซือ้ขายรวมทัง้ส ิน้ 69.50 ลา้นบาท 

การช าระคา่ตอบแทน 

PLANB จะช าระคา่ตอบแทนธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ เป็นจ านวนเงนิทัง้หมด 639.50 ลา้น

บาท อยา่งไรก็ตาม เนือ่งจากบรษัิทฯ ไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลว่งหนา้จาก PLANB ส าหรับชว่งระยะเวลาวนัที ่ 1 

เมษายน 2564 ถงึวนัที ่ 31 มนีาคม 2565 ตามการแกไ้ขสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากมตทิี่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/110 

 

ประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ครัง้ที ่1/2564 เมือ่วนัที ่14 ธันวาคม 2563 จ านวน 700.00 ลา้นบาทไปแลว้ใน

เดอืนกมุภาพันธ ์2564 ซึง่คา่ตอบแทนขัน้ต า่ลว่งหนา้ดงักลา่ว จะตอ้งมกีารปรับตามจ านวนป้ายใหมท่ีเ่พิม่ขึน้มา และ

ป้ายทีจ่ าหน่ายทรัพยส์นิออกไปตามธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ ซึง่เป็นไปตามสตูรการค านวณในสญัญา

บรหิารจัดการสือ่โฆษณา ท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งคนืเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลว่งหนา้ทีไ่ดรั้บมาส าหรับระยะเวลานับแต่

วนัที ่1 ธันวาคม 2564 จนถงึวันที ่31 มนีาคม 2565 ใหแ้ก ่PLANB ดงันัน้ คา่ตอบแทนธรุกรรมการขายหุน้และป้าย

ของบรษัิทฯ เมือ่หักลบกับคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลว่งหนา้ทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระคนืใหแ้ก ่PLANB จะสง่ผลให ้PLANB ตอ้ง

ช าระเงนิใหแ้กบ่รษัิทฯ เป็นจ านวน 474.23 ลา้นบาท ณ วันทีเ่งือ่นไขบงัคับกอ่นของร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิ

เสร็จสิน้ (โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่1 ขอ้ 1.5.5 ของรายงานฉบบันี)้ 

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่รวมของรายการ 

บรษัิทฯ พจิารณามลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน โดยมทีีม่าจากการตกลงเจรจาตอ่รอง และก าหนดราคาขาย

ร่วมกนัระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB รวมถงึการพจิารณามูลคา่ทางบญัชขีองทรัพยส์นิทีจ่ะจ าหน่ายออกตามธรุกรรม

การขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ในการนีม้ลูคา่ทางบญัชเีป็นเพยีงตวัเลขทางบญัชทีีเ่กีย่วโยงกับอดตีซึง่บรษัิทฯ 

ตอ้งตระหนักถงึสภาวะทางธรุกจิทีส่ามารถเปลีย่นแปลงได ้ เชน่ วกิฤตการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 และความ

เปลีย่นแปลงนัน้ย่อมกระทบมลูคา่พืน้ฐานของทรัพยส์นิของบรษัิทฯ ไมว่า่มลูคา่ในอดตีจะเป็นเชน่ไรก็ตาม 

นอกจากนี ้แมว้า่ราคาขายของธรุกรรมการขายป้ายของบรษัิทฯ โดยรวมแลว้จะต า่กวา่มลูคา่ทางบญัชขีองทรัพยส์นิ 

แตบ่รษัิทฯ ไดพ้จิารณาแลว้วา่ผลตอบแทนทีจ่ะไดรั้บหากยังคงมทีรัพยส์นิดงักลา่วอยูนั่น้มแีนวโนม้ลดลง ประกอบ

กบัการทีท่รัพยส์นิเหลา่นีม้คีา่ใชจ้า่ยเกีย่วเนือ่งในอนาคตมาก จะท าใหบ้รษัิทฯ มผีลประกอบการขาดทนุอย่าง

ตอ่เนือ่งได ้และหากบรษัิทฯ มขีอ้ขดัแยง้ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ก็จะท าใหเ้สยีเวลาและมคีา่ใชจ้่ายจาก

คดคีวามอกีดว้ย  

1.7 กำรค ำนวณขนำดรำยกำร 

รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ มรีายละเอยีดการค านวณขนาดรายการโดยใชข้อ้มูลทางการเงนิตามงบ

การเงนิรวมของบรษัิทฯ, งบการเงนิของ MTS และ งบการเงนิของ COMASS สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ยกเวน้

ป้ายโฆษณาของ MACO และป้ายโฆษณาของ EOA เป็นรายการสนิทรัพยท์ีไ่มม่รีายละเอยีดผลการด าเนนิงานที่

สามารถน ามาค านวณได ้แตต่อ้งใชม้ลูคา่ขายมาค านวณขนาดรายการแทน  มดีงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ขอ้มลูทำงกำรเงนิ บรษิทัฯ1/ MTS2/ COMASS3/ 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธ ิ4 ไตรมาสยอ้นหลัง4/ (719.18) 21.90 11.14 

สนิทรัพยร์วม 7,132.59 151.52 136.95 

หัก หนีส้นิรวม 4,050.07 102.86 89.00 

หัก สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตน 1,135.52 - - 

หัก สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี 94.00 4.59 1.52 

หัก คา่ความนยิม - - - 

หัก สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม 57.66 - - 

มลูคำ่สนิทรพัยท์ ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) 1,910.66 44.06 46.43 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ส าหรับงวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่ผา่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชแีลว้ 

2/ งบการเงนิของ MTS ส าหรับงวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 30 มถินุายน 2564 ซึง่ผา่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชแีลว้ เพือ่น าไปใชจั้ดท างบ

การเงนิรวมของบรษัิทฯ  

3/ งบการเงนิของ COMASS ส าหรับงวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่ผา่นการสอบทานจากผูส้อบบญัชแีลว้ เพือ่น าไปใชจั้ดท า

งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ  
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4/ ก าไร (ขาดทนุ) 4 ไตรมาสยอ้นหลงั ผลการด าเนนิงานนับจากวนัที ่1 กรกฏาคม 2563 ถงึ วนัที ่30 มถินุายน 2564 

 

การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

เกณฑก์ำรค ำนวณขนำดรำยกำร สตูรกำรค ำนวณ ขนำดรำยกำร 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ

(NTA)1/ 

สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง MTS และ COMASS / สนิทรัพยท์ี่

มตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ 

= (44.06+ 46.43) ลา้นบาท / 1,910.66 ลา้นบาท 

รอ้ยละ 4.74 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิ1/ ก าไรสทุธขิอง MTS และ COMASS  / ก าไรสทุธขิองบรษัิทฯ 

ไมส่ามารถค านวณได ้เนือ่งจากบรษัิทฯ มผีลขาดทนุสทุธ ิ

- 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน จ านวนเงนิรวมทีไ่ดร้ับ / สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ 

= 639.50 ลา้นบาท / 7,132.59 ลา้นบาท 

รอ้ยละ 8.97 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษัิทฯ ไมม่กีารออกหลกัทรัพย์

ใหมเ่พือ่ช าระคา่ซือ้สนิทรัพย ์

- 

เกณฑส์งูสดุ ตำมเกณฑม์ลูคำ่รวมสิง่ตอบแทน รอ้ยละ 8.97 

รวมขนำดรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัย ์ + รำยกำรยอ้นหลงั 6 เดอืน2/ สงูสดุตำมเกณฑต์ำมเกณฑ์

มลูคำ่รวมสิง่ตอบแทน 

รอ้ยละ 9.10 

หมายเหต:ุ 

1/ ตามเกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิและเกณฑก์ าไรสทุธ ิสามารถค านวณไดเ้ฉพาะรายการของ MTS และ COMASS เทา่นัน้ เนือ่งจาก

เป็นขอ้มลูจากบรษัิท แตร่ายการขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และรายการขายป้ายโฆษณาของ EOA เป็นการขายสนิทรัพย ์

2/ ในชว่งระยะเวลายอ้นหลงั 6 เดอืน บรษัิทมกีารท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ซึง่มขีนาดรายการคดิเป็นรอ้ยละ 0.13 ตามเกณฑม์ลูคา่

รวมสิง่ตอบแทน 

 

การค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

มลูคา่รวมของการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยร์วม 4 รายการซึง่จ าหน่ายใหก้ับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั

รายเดยีวกนัคอื PLANB คดิเป็นมลูคา่เทา่กับ 700 ลา้นบาท มวีธิกีารค านวณ ดงันี้ 

กำรค ำนวณขนำดรำยกำร สตูรกำรค ำนวณ ขนำดรำยกำร 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) มลูคา่รวมของการท ารายการ / สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ  

การขายหุน้ใน MTS = 412.00 ลา้นบาท / 1,910.66 ลา้นบาท1/ รอ้ยละ 21.56 

การขายหุน้ใน COMASS = 152.00 ลา้นบาท / 1,910.66 ลา้นบาท1/ รอ้ยละ 7.96 

การขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ = 6.00 ลา้นบาท / 1,910.66 ลา้นบาท1/ รอ้ยละ 0.31 

การขายป้ายโฆษณาของ EOA = 69.50 ลา้นบาท / 1,910.66 ลา้นบาท1/ รอ้ยละ 3.64 

รำยกำรทีเ่ก ีย่วโยงยอ้นหลงั 6 เดอืน - 

รวมขนำดรำยกำรทีเ่ก ีย่วโยงกนั + รำยกำรยอ้นหลงั 6 เดอืน รอ้ยละ 33.47 

หมายเหต:ุ ในชว่งระยะเวลายอ้นหลงั 6 เดอืน บรษัิทฯ ไมม่กีารท ารายการระหวา่งกนัเกดิขึน้ 

 

1.8 เง ือ่นไขในกำรท ำรำยกำร 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นการท ารายการ 

การท ารายการจะเกดิขึน้ไดเ้มือ่เงือ่นไขตา่งๆทางดา้นผูซ้ือ้และผูข้ายตอ้งด าเนนิการ ดงัตอ่ไปนี ้

บรษัิทฯ (ผูข้าย): 

(1) ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูข้าย 

(2) ไดรั้บความยนิยอมจากผูใ้หเ้ชา่ทีด่นิทีใ่หต้ดิตัง้ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และป้ายโฆษณาของ EOA 

PLANB (ผูซ้ ือ้): 

(1) ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของผูซ้ือ้ 

(2) ไดรั้บการอนุมัตจิากส านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่41/110 

 

ทัง้นี ้ เงือ่นไขบงัคบักอ่นตามทีจ่ะก าหนดไวใ้นร่างสญัญาซือ้ขายทรัพยส์นิเพือ่ท าธรุกรรมการขายหุน้และ

ป้ายของบรษัิทฯ จะตอ้งแลว้เสร็จภายในวนัที ่31 มกราคม 2565 หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญา โดยหากเลย

ก าหนดระยะเวลาดงักลา่ว หรอืไมม่กีารผ่อนผันจากคูส่ญัญา ธุรกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ก็จะไม่ส าเร็จ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่42/110 

 

สว่นที ่2: ควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ เกีย่วกบัควำมสมเหตสุมผลของรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่

สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

2.1 วตัถปุระสงคแ์ละควำมจ ำเป็นในกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

2.1.1  สถำนกำรณ์กำรแพรร่ะบำดของโรคโควดิ-19 และทีม่ำของกำรท ำรำยกำร 

สบืเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศทัว่โลก ซึง่ 

องคก์ารอนามัยโลกไดป้ระกาศใหก้ารระบาดของโรคโควดิ-19 เป็นการระบาดใหญแ่ละใหท้กุประเทศเพิม่มาตรการ

ป้องกนัและควบคมุการแพร่ระบาดของโรค ท าใหป้ระเทศตา่งๆ ทัว่โลกจ าเป็นตอ้งมกีารควบคมุและป้องกนัการแพร่

ระบาดของโรคโควดิ-19 โดยใชม้าตรการป้องกนัและสกัดกัน้การน าเชือ้โรคเขา้สูพ้ืน้ที ่ และมาตรการการยับยัง้การ

ระบาดภายในพืน้ทีด่ว้ยมาตรการล็อคดาวน ์และมาตรการกักกันโรค 

โรคโควดิ-19 ไดเ้ริม่มกีารแพร่ระบาดในประเทศไทยตัง้แตต่น้ปี 2563 ท าใหห้น่วยงานของรัฐตอ้งมกีารการ

บงัคบัใชม้าตรการตา่งๆ รวมถงึการออกมาตรการล็อกดาวนพ์ืน้ทีจ่ังหวัดกรุงเทพฯ และจังหวดัทีม่กีารแพร่ระบาดมาก

ตัง้แตเ่ดอืนเมษายน – กรกฏาคม 2563  มมีาตรการปิดหา้งสรรพสนิคา้ จ ากดัการเดนิทาง ยกเลกิกจิกรรมทกุ

ประเภททีม่กีารรวมตัวกนัของคนจ านวนมาก ซึง่มผีลกระทบตอ่การด าเนนิธรุกจิโดยรวมและเศรษฐกจิของประเทศ

อยา่งมาก อยา่งไรก็ตาม การระบาดในปี 2563 เป็นการระบาดระลอกแรกซึง่ยังมจี านวนผูต้ดิเชือ้ ผูป่้วย และ

ผูเ้สยีชวีติอยูใ่นระดับทีต่ า่  แตเ่มือ่เทยีบกับการระบาดระลอกสองในเดอืนธันวาคม 2563 – มกราคม 2564 ตอ่เนือ่ง

มาถงึการระบาดระลอกสามตัง้แตเ่ดอืนเมษายน 2564 เป็นตน้มา จ านวนผูต้ดิเชือ้ ผูป่้วย และผูเ้สยีชวีติเพิม่ขึน้อย่าง

มาก ดว้ยความรุนแรงของโรคระบาดครัง้นีท้ าใหห้น่วยงานรัฐมกีารออกมาตรการล็อคดาวนพ์ืน้ทีจ่ังหวัดกรุงเทพฯ 

และจังหวดัใกลเ้คยีงโดยรอบ รวมถงึการปิดหา้งสรรพสนิคา้ ยกเลกิกจิกรรมทกุประเภททีม่กีารรวมตวักนัของคน

จ านวนมาก การขอความร่วมมอืใหป้ระชาชนท างานทีบ่า้นและประชมุออนไลนเ์ป็นหลกั (Work form Home: WFH) 

ตัง้แตเ่ดอืนมถินุายนทีผ่า่นมา 

อยา่งไรก็ตาม การระบาดระลอกใหมม่คีวามตา่งในหลายดา้นจากระลอกแรก เริม่จากจ านวนผูต้ดิเชือ้มี

จ านวนมากกวา่ กระจายไปหลายจังหวัดทั่วประเทศ ดา้นมาตรการจ ากดัการระบาดกลับมคีวามเขม้งวดนอ้ยกวา่ทัง้

ในแงจ่ านวนมาตรการและขนาดของพืน้ทีค่วบคมุ  แตก็่ยังสง่ผลกระทบอยา่งรุนแรงในวงกวา้งตอ่ประชาชน ซึง่ธรุกจิ

จ านวนมากขาดรายไดเ้นือ่งจากไม่สามารถเปิดใหบ้รกิารหรอืขายสนิคา้ได ้ประชาชนอยูใ่นบา้นมากขึน้เนื่องจากกลวั

การตดิเชือ้โรคและมกีารใชจ้า่ยลดลงเพือ่เก็บเงนิออมส ารองใชย้ามฉุกเฉนิ การเดนิทางภายในจังหวดัแตล่ะจังหวดั

และการเดนิทางระหวา่งจังหวัดมปีรมิาณลดนอ้ยลง การเปิดประเทศเพือ่รองรับการเดนิทางทอ่งเทีย่วระหวา่ง

ประเทศยังไม่สามารถเปิดไดต้ัง้แตปี่ 2563 ถงึปัจจบุนั การการฉดีวัคซนีใหแ้กป่ระชาชนเพือ่สรา้งภมูคิุม้กนัของ

ภาครัฐลา่ชา้อยา่งมากเนือ่งจากการขาดแคลนวัคซนีในไตรมาสที ่2 - 3 ปี 2564 แตก่ารฉีดวคัซนีเริม่ท าไดม้ากขึน้

ในเดอืนกนัยายน 2564 ดงันัน้ ธรุกจิของบรษัิทตา่งๆ และภาวะเศรษฐกจิของประเทศอยูใ่นภาวะถดถอยอย่างมาก 

กจิการขนาดเล็กและขนาดกลางจ านวนไมน่อ้ยทีม่เีงนิทนุไมเ่พยีงพอ ปิดกจิการเป็นจ านวนมาก กจิการขนาดใหญม่ี

การชะลอการลงทนุในบางอตุสาหกรรม ลดงบประมาณคา่ใชจ้่าย และอาจขายกจิการไปยังผูท้ีส่นใจลงทนุแทน 

จากสาเหตดุังกลา่ว อตุสาหกรรมสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media: OOH) เป็นอกี

อตุสาหกรรมหนึง่ทีไ่ดรั้บผลกระทบอย่างมากเชน่เดยีวกนั ธรุกจิตา่งๆ ตอ้งลดงบประมาณในการซือ้สือ่โฆษณาหรอื

ยกเลกิการโฆษณาเนือ่งจากธรุกจิมผีลการด าเนนิงานทีถ่ดถอยลง สง่ผลกระทบตอ่เนือ่งถงึสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่

อาศัย ซึง่มกีารปรับตัวลดลงของคา่ใชจ้ายสือ่โฆษณาตัง้แตปี่ 2562 จากภาวะเศรษฐกจิทีไ่มด่ ี และลดลงตอ่เนือ่ง

จากปี 2563 ถงึปัจจบุนั เนือ่งจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 รวมถงึการสญัจรบนทอ้งถนนและผูใ้ชบ้รกิาร
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สถานทีต่า่งๆ ซึง่เป็นกลุม่ผูช้มเป้าหมายมจี านวนลดนอ้ยลงอยา่งมนัียส าคญั และสภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซาอย่าง

ตอ่เนือ่ง (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 2: ภาวะอตุสาหกรรมสือ่โฆษณา ของรายงานฉบับนี)้ 

ตามทีบ่รษัิทฯ และ PLANB ไดม้กีารลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา โดยใหส้ทิธแิก ่PLANB ใน

การขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั ทีต่ัง้อยูใ่นประเทศไทยทัง้หมดของบรษัิทฯ 

และ/หรอื บรษัิทย่อยของบรษัิทฯ ในวนัที ่ 15 มกราคม 2563 ท าใหร้ายไดจ้ากป้ายโฆษณาของกลุม่บรษัิทฯ ใน

ประเทศไทยขึน้อยูก่ับความสามารถในการด าเนนิงานของ PLANB และไดม้กีารก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB 

จะตอ้งจา่ยใหก้บับรษัิทฯ ในแตล่ะไตรมาสเริม่ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฏาคม 2563 เป็นตน้ไป  แตเ่นือ่งจากสาเหตขุองโรค

โควดิ-19 ดงักลา่วท าให ้PLANB ขายสือ่โฆษณาไดล้ดลงอยา่งมาก และ PLANB ไดเ้สนอใหบ้รษัิทฯ พจิารณาเพือ่

ปรับลดเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยผ่านมตคิณะกรรมการบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่ 11 สงิหาคม 

2563 และผา่นมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่ 19 มกราคม 2564 ตามขอ้มูลทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ไปแลว้ 

ภายหลงัจากการระบาดของโควดิ-19 ครง้ใหมใ่นปี 2564 ซึง่รุนแรงกวา่เดมิ  PLANB ไดร้อ้งขอใหบ้รษัิทฯ 

พจิารณาเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกีครัง้ ซึง่บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี แตบ่รษัิทฯ ไดท้ า

การวเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานทีผ่่านมาโดยรวมของป้ายโฆษณาแลว้เห็นวา่ ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์โดยสว่น

ใหญม่ทีีต่ัง้อยูใ่นตา่งจังหวดัและมผีลการด าเนนิงานทีล่ดลงมาโดยตลอด โดยมคีา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิงานสงู และ

การเกดิขึน้ของโรคโควดิ-19 ท าใหก้ารสือ่สารทางโซเชยีลมเีดยีเป็นทีน่ยิมกนัมากขึน้และเป็นตวัเร่งใหธ้รุกจิตอ้งรบี

ปรับตวัเขา้สูก่ารสือ่สารในรูปแบบใหมเ่ร็วขึน้  บรษัิทฯ จงึมแีนวทางทีจ่ะปรับกลยุทธใ์นการบรหิารสนิทรัพยข์อง

บรษัิทฯ โดยมุง่เนน้เฉพาะป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรแ์ละป้ายโฆษณาทีต่ดิตัง้ตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ที่

มกีารเขา้ถงึกลุม่ลกูคา้และสือ่สารไดด้กีวา่ รวมถงึโอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละก าไรทีด่กีวา่  บรษัิทฯ จงึไดเ้สนอให ้

PLANB ท าการซือ้ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์จากบรษัิทฯ แทน ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงนิสดจากการขาย

ป้ายโฆษณาทนัทเีพือ่ใชป้ระโยชนต์ามวัตถปุระสงคข์องบรษัิทฯ   แตผ่ลจากการขายป้ายโฆษณา ท าใหป้้ายของ

บรษัิทฯ มจี านวนลดลงและตอ้งมกีารค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่กนัใหมซ่ึง่จะลดลงจากเดมิ และเป็นไปตามสตูรการ

ค านวณทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

ทัง้นี ้ กอ่นทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณากับ PLANB ในวนัที ่ 15 มกราคม 2563 

บรษัิทฯ มกีารปรับลดราคาขายสือ่โฆษณาพเิศษใหแ้กล่กูคา้ทีไ่ดล้งนามในสญัญาซือ้ขายสือ่โฆษณากบับรษัิทฯ 

โดยมอีตัราการปรับลดราคาใหแ้กล่กูคา้อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 42 ถงึรอ้ยละ 54 ของราคาขายตัง้ตน้เดมิ (Rate Card) 

แตถ่า้พจิารณาเฉพาะป้ายโฆษณาทีข่ายในครัง้นี ้ ซึง่สว่นใหญอ่ยูใ่นตา่งจังหวัด จากผลการด าเนนิงานในงวด 12 

เดอืนยอ้นหลงัระหวา่งเดอืนเมษายน 2563 – มถินุายน 2564 ซึง่เป็นชว่งของการแพร่ระบาดของโรควดิ- 19 ปรากฏ

วา่มอีัตราการปรับลดใหแ้กล่กูคา้อย่างมากส าหรับป้ายโฆษณาทีข่ายสือ่โฆษณาได ้อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 65 ถงึรอ้ยละ 

80 ของราคาขายตัง้ตน้เดมิ ยังไมร่วมถงึป้ายโฆษณาทีว่า่งอยู ่คอื ไม่สามารถขายสือ่โฆษณาได ้ซึง่เดมิกอ่นการเกดิ

โรคโควดิ-19 จะมอีัตราการขายไดป้ระมาณรอ้ยละ 90 แตใ่นปัจจุบนัมป้ีายทีส่ามารถขายไดเ้พยีงรอ้ยละ 40 ของ

จ านวนป้ายทัง้หมดเทา่นัน้ (ทีม่า: บรษัิทฯ) 

 

2.1.2  แนวทำงกำรพจิำรณำทำงเลอืกของบรษิทัฯ 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระวเิคราะหถ์งึทางเลอืกของบรษัิทฯ ได ้4 แนวทาง ดงัตอ่ไปนี ้

1. การเจรจาตอ่รองเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

ตามทีป่ระเทศไทยอยูใ่นสถานการณ์การระบาดของโรคโควดิ-19 ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของสือ่โฆษณา

ลดลง และ PLANB จะขอเจรจากับบรษัิทฯ เพือ่ขดลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญานัน้  เมือ่พจิารณาตามสญัญา
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บรหิารจัดการสือ่โฆษณาไดก้ าหนดไวใ้นกรณีเหตสุดุวสิยั ซึง่ไดแ้ก ่ ภัยธรรมชาต ิ การกอ่การรา้ย การจลาจล 

สงคราม กฎอยัการศกึ กฎหมาย หรอืนโยบายหรอืมาตรการตา่งๆ ซึง่ออกโดยรัฐบาลหรอืหน่วยงานราชการ อยา่งไร

ก็ตาม ยังไมม่คีวามชดัเจนวา่สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 เขา้ขา่ยเป็นเหตสุดุวสิยัหรอืไมเ่นือ่งจากเป็นเหตกุารณ์

ใหมท่ีย่ังไมเ่คยเกดิขึน้ในประเทศไทย โดยบรษัิทฯ และ PLANB เคยเจรจาระหวา่งกนัแลว้แตไ่ม่สามารถหาขอ้สรุป

ในการก าหนดเงือ่นไขดงักลา่วเพิม่เตมิในสญัญาได ้ ซึง่ถา้จะใหม้คีวามชดัเจนในประเด็นดังกลา่ว ตอ้งด าเนนิการ

ผา่นศาลเทา่นัน้โดยตอ้งมฝ่ีายใดฝ่ายหนึง่กระท าผดิสญัญา เชน่ การไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดใน

สญัญา โดยที ่

- กรณีสถานการณ์ของโรคโควดิ -19 และการบงัคบัใชม้าตรการตา่งๆ ของรัฐบาลเพือ่ป้องกนัการแพร่ระบาด เขา้

ขา่ยเป็นเป็นเหตสุดุวสิยั ทัง้สองฝ่ายจะตอ้งมกีารเจรจาเพือ่หาทางออกทีเ่หมาะสมร่วมกนั ซึง่มคีวามเป็นไปได ้

คอ่นขา้งสงูทีบ่รษัิทฯ อาจตอ้งปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหส้อดคลอ้งกับความสามารถในการขายสือ่โฆษณา

ตามสถาน การณ์ในปัจจุบนั   

- กรณีสถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ไมเ่ขา้ขา่ยเป็นเหตสุดุวสิยั บรษัิทฯ มสีทิธบิงัคับให ้ PLANB ช าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามอตัราเดมิได ้ซึง่ขึน้อยูก่ับ PLANB วา่จะช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดห้รอืไม่ หรอืเสนอแนวทาง

อืน่อย่างไร 

อยา่งไรก็ตาม PLANB จะพจิารณาจากผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีบ่รหิารเป็นหลัก ตราบใดทีป้่าย

โฆษณาของบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานต า่กวา่ คา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งจา่ยใหแ้กบ่รษัิทฯ PLANB มแีนวทาง

ชดัเจนทีจ่ะเจรจาตอ่รองเพือ่ขอลดการช าระคา่ตอบแทน (เชน่เดยีวกับการที ่ PLANB เจรจาตอ่รองกับบรษัิทอืน่ใน

การขอสว่นลดในชว่งสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19) ซึง่จากสถานการณ์ในปัจจบุนั ยังมคีวามไม่

แน่นอนคอ่นขา้งสงูเนือ่งจากโรคโควดิ-19 ยังมกีารแพร่ระบาดสงูทัง้ในประเทศไทยและประเทศตา่งๆทัว่โลก ดงันัน้ 

จงึมคีวามเป็นไปไดค้อ่นขา้งสงูที ่ PLANB จะตอ้งขอเจรจาตอ่รองกบับรษัิทฯ ไปเรือ่ยๆ ตลอดอายสุญัญา (ครบ

ก าหนดสญัญาในปี 2567)  ตราบทีส่ถานการณ์โรคโควดิ-19 ยังไมค่ลีค่ลายและผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณา

ยังไมด่ขี ึน้   โดยแนวทางที ่PLANB อาจด าเนนิการคอื 

(ก) การขอเจรจาเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ซึง่บรษัิทฯ ไดเ้คยลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหแ้ก ่PLANB ไปแลว้

ตามทีก่ลา่วในหัวขอ้ 1.5.2 และบรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี 

(ข) เมือ่ไมไ่ดรั้บการยนิยอมตามขอ้ (ก) PLANB จงึไม่ประสงคท์ีจ่ะช าระคา่คอบแทนขัน้ต า่ใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ตามจ านวนทีก่ าหนดในสญัญา ซึง่จะเป็นเหตใุห ้ PLANB ตอ้งเป็นฝ่ายผดิสญัญา โดยเป็นเหตใุห ้

บรษัิทฯ สามารถบอกเลกิสญัญาและด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งกับ PLANB เพือ่เรยีกรอ้งคา่เสยีหายตอ่ไป 

 

ดงันัน้ การที ่PLANB จะมาเจรจากับบรษัิทฯ เป็นประจ าทกุปีเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ จงึเป็นเรือ่งทีข่ดั

กบันโยบายของบรษัิทฯ  ทีจ่ะไมม่กีารลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี (หลงัจากการยกเวน้การจา่ยคา่ตอบแทน

ขัน้ต า่ตามมตทิีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564) แทนทีบ่รษัิทฯ จะมุง่ใชเ้วลาในการ

บรหิารธรุกจิเพือ่แกไ้ขปัญหาทางธรุกจิภายใตส้ถานการณ์โรคโควดิ-19  แตบ่รษัิทฯ ตอ้งเสยีเวลาในการเจรจา

ตอ่รองแตล่ะครัง้ไมน่อ้ยกวา่ 2-3 เดอืนซึง่เป็นการเสยีเวลามากและตอ้งเสยีคา่ใชจ้า่ยสงูในการจา้งทีป่รกึษาดา้น

ตา่งๆ และตอ้งมกีารจัดประชมุผูถ้อืหุน้ทกุครัง้เพือ่ท ารายการระหวา่งกนัจนกวา่จะครบก าหนดอายุสญัญาในปี 2567 

แตท่างออกของปัญหาตามแนวทางนี ้ ในทา้ยทีส่ดุ คอื การฟ้องรอ้งด าเนนิคดเีพือ่เรยีกรอ้งคา่เสยีหาย ซึง่จะท าให ้

เสยีเวลาและคา่ใชจ้า่ยดว้ยกนัทัง้สองฝ่าย และ PLANB ก็จะยุตกิารช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทันทโีดยรอผลการตดัสนิ

จากศาลเป็นหลกั ซึง่ไม่สามารถก าหนดชว่งเวลาทีช่ดัเจนไดว้า่จะสิน้สดุลงเมือ่ไร จะไดรั้บช าระเงนิคนืเป็นจ านวน

เงนิเทา่ไรและเมือ่ใด  ขณะที ่ PLANB ตอ้งใหค้วามชว่ยเหลอืในการถา่ยโอนธรุกจิมายังบรษัิทฯ หรอืบรษัิทอืน่ที่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่45/110 

 

ไดรั้บมอบหมายจากบรษัิทฯ ใหเ้ขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลาระหวา่ง 2 – 6 เดอืน

นับจากวนัทีเ่กดิเหตกุารณ์ผดิสญัญา การด าเนนิการตามขัน้ตอนนี ้ อาจมปัีญหาในเรือ่งของความตอ่เนือ่งในการ

บรหิารจัดการ ลกูคา้อาจเกดิความสบัสนในการตดิตอ่ประสานงานและอาจท าใหเ้กดิความเสยีหายตอ่ธรุกจิไดโ้ดย

ท าใหป้้ายโฆษณาตอ้งขาดรายไดใ้นบางชว่งเวลา 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 มผีลกระทบทีม่นัียส าคญัตอ่การ

บรหิารจัดการป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ที ่ PLANB บรหิารอยู่ และ PLANB ไม่ประสงคท์ีจ่ะช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่

เป็นจ านวนเงนิทีส่งูกวา่รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิจากสือ่โฆษณา เมือ่บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่

ใหแ้ก ่PLANB อกีตอ่ไป ในทีส่ดุทัง้สองฝ่ายตอ้งไปหาขอ้ยุตกินัทีศ่าลเป็นหลกั ซึง่บรษัิทฯ คาดการณ์ถงึเหตกุารณ์

ทีอ่าจจะเกดิขึน้และไมป่ระสงคท์ีจ่ะรอใหเ้กดิปัญหาเพือ่รอด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งกับ PLANB ซึง่อาจจะเกดิความ

เสยีหายทางธรุกจิมากกวา่ทีเ่ป็นอยูใ่นปัจจบุนั  

 

2. การเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณา

แทน PLANB 

การทีบ่รษัิทฯ จะเขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิาร

จัดการสือ่โฆษณาแทน PLANB นัน้ บรษัิทฯ ไมส่ามารถด าเนนิการเองไดท้นัท ี แตจ่ะสามารถท าไดก็้ตอ่เมือ่เกดิ

เหตกุารณ์สิน้สดุของสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB กอ่น คอื เมือ่คูส่ญัญาทัง้สองฝ่าย

ตกลงกนัเป็นลายลักษณ์อกัษร หรอื เมือ่ฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาและไมด่ าเนนิการแกไ้ขเหตผุดิสญัญาภายใน 60 

วนั ดงันัน้ บรษัิทฯ จะยกเลกิสญัญาไดก็้ตอ่เมือ่เป็นการตกลงร่วมกนักับ PLANB หรอื กรณีที ่PLANB ผดิสญัญา เชน่ 

การไม่ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนด บรษัิทฯ จงึจะสามารถด าเนนิการยกเลกิสญัญาได ้ โดยบรษัิทฯ จะ

เจรจาตอ่รองให ้ PLANB ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนด แตถ่า้ไม่ไดรั้บความร่วมมอื บรษัิทฯ จะด าเนนิการ

ฟ้องรอ้งด าเนนิคดตีอ่ไป  อยา่งไรก็ตาม PLANB (ในฐานะผูท้ีท่ าผดิสญัญา) ตอ้งใหค้วามชว่ยเหลอืในการถา่ยโอน

ธรุกจิมายังบรษัิทฯ หรอืบรษัิทอืน่ทีไ่ดรั้บมอบหมายจากบรษัิทฯ ใหเ้ขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน ซึง่

คาดวา่จะใชเ้วลาระหวา่ง 2 – 6 เดอืนนับจากวนัทีเ่กดิเหตกุารณ์ผดิสญัญา การด าเนนิการตามขัน้ตอนนี ้อาจมปัีญหา

ในเรือ่งของความตอ่เนื่องในการบรหิารจัดการ ลกูคา้อาจเกดิความสบัสนในการตดิตอ่ประสานงานและอาจท าให ้

เกดิความเสยีหายตอ่ธรุกจิไดโ้ดยท าใหป้้ายโฆษณาตอ้งขาดรายได ้ ขณะทีบ่รษัิทฯ จะไม่ไดรั้บเงนิคา่ตอบแทนจาก 

PLANB เนื่องจากอยูร่ะหวา่งการฟ้องรอ้งด าเนนิคดจีนกวา่จะมผีลตดัสนิคดขีองศาล ซึง่ไม่สามารถก าหนดชว่งเวลา

ทีช่ดัเจนไดว้า่จะสิน้สดุลงเมือ่ไร จะไดรั้บช าระเงนิคนืเป็นจ านวนเงนิเทา่ไรและไดรั้บเมือ่ไร 

ซึง่หลงัจากการยกเลกิสญัญาแลว้ บรษัิทฯ มทีางเลอืกทีจ่ะด าเนนิการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื

มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่ด าเนนิการแทน คอื 

กรณีทีบ่รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารสือ่โฆษณาเอง จะเป็นสถานการณ์เหมอืนกบัชว่งเวลากอ่นทีบ่รษัิทฯ จะมกีาร

ลงนามกับ PLANB บรษัิทฯ ตอ้งมกีารจา้งทมีงานขายและพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งดว้ยตนเอง และตดิตอ่กับลกูคา้เอง

โดยตรง ซึง่จากผลการด าเนนิงานทีผ่า่นมาในชว่งระหวา่งปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2563 - 2564 กอ่นทีจ่ะเกดิโรคโควดิ 

–19 และเป็นระยะเวลาสว่นใหญก่อ่นทีจ่ะมลีงนามในสญัญากบั PLANB  ผลการด าเนนิงานรวมของ MTS, 

COMASS, EOA และป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 สรุปผลการประเมนิราคา) ปรากฏ

วา่ม ีEBITDA เทา่กบั (18.22)  และ (42.94) ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่เกดิจากการมตีน้ทนุการบรหิารจัดการสงู ดังนัน้ 

หากบรษัิทฯ ตอ้งเป็นผูบ้รหิารป้ายโฆษณาทีจ่ะขายในครัง้นี ้ จงึอาจจะมคีา่ใชจ้่ายคอ่นขา้งสงูใกลเ้คยีงกบัในอดตีที่

ผา่นมา   
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กรณีทีบ่รษัิทฯ มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน บรษัิทฯ อาจจะหาบรษัิท

อืน่มาบรหิารจัดการได ้แตอ่าจเป็นบรษัิททีม่สีว่นแบง่ตลาดและมอี านาจตอ่รองในธรุกจินอ้ยกวา่ PLANB  โดยบรษัิท

ฯ ตอ้งมกีารเจรจาตอ่รองในเรือ่งผลตอบแทนระหวา่งกนั ซึง่อาจจะไดเ้งือ่นไขทีด่กีวา่เดมิหรอืเงือ่นไขทีด่อ้ยกวา่เดมิ 

ขึน้อยู่กบัการเจรจาตอ่รองในรายละเอยีด ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะมอบหมายใหบ้รษัิทภายนอกก็ตอ่เมือ่สามารถสรา้ง

ผลประโยชนห์รอืผลตอบแทนไดด้กีวา่การทีบ่รษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารเอง ซึง่ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนั บรษัิทฯ คาด

วา่ จะมผีลการด าเนนิงานทีไ่มไ่ดแ้ตกตา่งอยา่งมสีาระส าคัญกบัการทีบ่รษัิทฯ ท าเอง และคาดวา่บรษัิททีไ่ดรั้บ

มอบหมายจะไมม่กีารรับประกนัผลการด าเนนิงานเชน่เดยีวกบั PLANB เนือ่งจากผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณา

ทีจ่ะขายอยูใ่นระดับต า่และยังไมเ่ห็นแนวโนม้ทีช่ดัเจนวา่จะฟ้ืนคนืไดเ้มือ่ไร 

ทัง้นี ้ ไมว่า่จะเป็นบรษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็น

ผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน  ผลกระทบจากสถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ในปัจจุบนัท าใหก้ารขายสือ่โฆษณา

ท าไดค้อ่นขา้งล าบาก จะมเีฉพาะป้ายโฆษณาทีอ่ยูใ่นท าเลทีด่เีทา่นัน้ทีย่ังสามารถขายพืน้ทีไ่ดแ้ละไดร้าคาทีด่ ี 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิททีไ่ดรั้บมอบหมายจากบรษัิทฯ จงึอาจเขา้มาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้แตบ่รษัิทฯ ไมค่าดวา่จะ

มผีลการด าเนนิงานทีแ่ตกตา่งจากผลการด าเนนิงานภายใตก้ารบรหิารของ PLANB มากนัก 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ แนวทางการเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื 

มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน PLANB จะสามารถท าไดก็้ตอ่เมือ่มกีารยกเลกิ

สญัญากับ PLANB ภายใตเ้งือ่นไขทีก่ าหนดแลว้เทา่นัน้  

 

3. การขายป้ายโฆษณาใหแ้กผู่ซ้ ือ้รายอืน่ทีส่นใจ 

ในปัจจุบนั มบีรษัิททีด่ าเนนิธรุกจิบรหิารสือ่โฆษณาทีเ่ป็นรายใหญใ่นอตุสาหกรรม 4 ราย คอื บรษัิท บรษัิท 

วจีไีอ จ ากัด )มหาชน( , บรษัิท แพลนบ ีมเีดยี จ ากดั )มหาชน( , บรษัิท อควา คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) รวมถงึ

บรษัิทฯ ซึง่แตล่ะบรษัิทมกีารขยายธรุกจิทัง้จากการสรา้งสือ่โฆษณาดว้ยตนเอง และมกีารเขา้ซือ้ธรุกจิทีเ่ป็น

ผูบ้รหิารสือ่โฆษณาอืน่ๆ เขา้มาเพือ่เพิม่สว่นแบง่ตลาดและอ านาจการตอ่รองของตนเอง โดยที ่ VGI PLANB และ

บรษัิทฯ เป็นพันธมติรทางธรุกจิร่วมกนัอยูแ่ลว้และมกีารถอืหุน้ตามโครงสรา้งการถอืหุน้ (แสดงในขอ้ 1.3 คูส่ญัญา

และความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง)  การที ่PLANB ซือ้ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ เพือ่เป็นของตนเอง สามารถท าไดซ้ึง่จะ

เป็นการเพิม่สว่นแบง่ตลาดของป้ายโฆษณา และสามารถน าสือ่โฆษณาไปเสนอขายเป็นแพคเกจใหก้ับลกูคา้ได ้

และจะมอี านาจในการตัดสนิใจและบรหิารจัดการไดโ้ดยตรงไมต่อ้งผ่านบรษัิทฯ อกีตอ่ไป 

ทัง้นี ้ คาดวา่จะมผีูส้นใจลงทนุคอ่นขา้งนอ้ย โดยผูล้งทนุมักจะสนใจสือ่โฆษณาสมัยใหมท่างสือ่

อนิเทอรเ์น็ต หรอื สือ่โฆษณาสมัยใหมท่ีเ่ขา้ถงึกลุม่ลกูคา้เป้าหมายไดโ้ดยตรงมากกวา่ป้ายโฆษณาทีจ่ะขาย ซึง่สว่น

ใหญเ่ป็นภาพนิง่และมที าเลทีต่ัง้กระจายอยูใ่นตา่งจังหวดัซึง่จะมคีา่ใชจ้่ายในการบรหิารจัดการคอ่นขา้งสงู นอกจาก 

นีส้ถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีม่อียู่คอ่นขา้งต า่ จงึอาจจะไม่ไดร้าคา

ขายทีน่่าสนใจ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการผลการด าเนนิงานป้ายโฆษณาทีจ่ะขาย และ

ก าหนดสมมตฐิานใหป้้ายโฆษณาตา่งๆ กลบัมามผีลการด าเนนิงานสงูกวา่ชว่งกอ่นโรคโควดิ-19 ตัง้แตปี่ 2567 เป็น

ตน้ไป และถา้สามารถควบคมุตน้ทนุคา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการได ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดร้าคาประเมนิต า่

กวา่ราคาเสนอขายในครัง้นี ้ คอื ราคาประเมนิตามวธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธกิระแสเงนิสดอยูใ่นชว่งระหวา่ง 559.72 – 

631.44 ลา้นบาท เปรยีบเทยีบกับราคาเสนอขาย 639.50 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 

สรุปผลการประเมนิราคา) 
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ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จงึมคีวามเห็นวา่การเสนอขายป้ายโฆษณาใหแ้กผู่ซ้ ือ้รายอืน่ทีส่นใจนัน้

อาจจะไมไ่ดรั้บความสนใจจากผูส้นใจลงทนุ เนือ่งจากเป็นสือ่โฆษณาแบบภาพนิง่เป็นสว่นใหญแ่ละกระจายอยูใ่น

ตา่งจังหวัดซึง่อาจท าใหม้คีา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานสงู จงึอาจจะไมไ่ดร้าคาขายทีน่่าสนใจส าหรับบรษัิทฯ  

 

4. การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ตามมตคิณะกรรมการบรษัิทฯ 

การท ารายการครัง้นีม้าจากการวเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานทีผ่่านมาของป้ายโฆษณาทีจ่ะขายของบรษัิทฯ 

ซึง่เดมิกอ่นลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา มผีลการด าเนนิงานขาดทนุเนือ่งจากการมตีน้ทนุบรหิาร

จัดการทีส่งู ตอ่มาสถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ยิง่ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาแยล่ง โดยในชว่ง

ระหวา่งปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2563 - 2564  ม ีEBITDA เทา่กับ (18.22)  และ (42.94) ลา้นบาท ตามล าดบั (โปรด

ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 สรุปผลการประเมนิราคา) ประกอบกบัป้ายโฆษณาสว่นใหญม่ทีีต่ัง้กระจายอยูใ่น

ตา่งจังหวัดทั่วประเทศ และสว่นใหญเ่ป็นประเภทภาพนิง่ ซึง่มคีา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานสงู และไมส่อดคลอ้งกบัทศิทาง

ของสือ่โฆษณาสมัยใหม ่ เชน่ สือ่อนิเทอรเ์น็ตหรอืสือ่โฆษณาสมัยใหม่ทีเ่ขา้ถงึกลุม่ลกูคา้เป้าหมายไดโ้ดยตรง

มากกวา่ป้ายโฆษณาทีจ่ะขาย ซึง่การบรหิารสือ่โฆษณาในปัจจบุนัมกีารเปลีย่นแปลงไปจากเดมิมาก หลงัจากเกดิ

เหตกุารณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19  

บรษัิทฯ จงึมแีผนทีจ่ะปรับปรุงโครงสรา้งการบรหิารทรัพยส์นิไปมุง่เนน้ป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์ ิ

เจอรซ์ึง่ตดิตัง้ตามแนวเสาตอมอ่ของรถไฟฟ้าบทีเีอส และป้ายโฆษณาตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ซึง่มโีอกาสในการ

สรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ บรษัิทฯ จงึพจิารณาขายป้ายโฆษณาใหแ้ก ่ PLANB แทนซึง่เป็นพันธมติรทาง

ธรุกจิและขอ้มูลทางการคา้ก็ไม่ร่ัวไหลออกสูบ่คุคลภายนอก  ดว้ยเหตทุีก่ารขายป้ายโฆษณาจ านวน 655 ป้ายตาม

นโยบายการปรับโครงสรา้งทรัพยส์นิดงักลา่วท าใหจ้ านวนป้ายลดลงภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา มผีล

ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงตามจ านวนป้ายทีล่ดลงไปดว้ยซึง่เป็นผลตอ่เนื่อง และเป็นไปตามสตูรการค านวณที่

ก าหนดในสญัญา แนวทางนี้จงึท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงจากเดมิ 661.98 ลา้นบาทตอ่ปีคงเหลอื 135.69 ลา้น

บาทตอ่ปี แตบ่รษัิทฯ ไดต้กลงกบั PLANB ทีจ่ะเพิม่ป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรเ์ขา้มาแทนอกี 43 ป้าย จงึ

ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เพิม่ขึน้เป็น 250 ลา้นบาทตอ่ปี หรอืลดลงเป็นจ านวน (661.98 – 250.00 = 411.98 ลา้น

บาทตอ่ปี) อยา่งไรก็ตาม การขายป้ายโฆษณาเป็นการขายทรัพยส์นิเพือ่ใหไ้ดรั้บเงนิสดจากการขาย ซึง่เป็นมูลคา่

รวม 639.50 ลา้นบาท (มูลคา่สทุธทิีไ่ดรั้บหลงัการปรับปรุงรายการจะคงเหลอืเทา่กับ 474.23 ลา้นบาท โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 1.5.5) การขายทรัพยส์นิจงึไมใ่ชเ่ป็นการขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ หลงัจากด าเนนิการ

ขายป้ายโฆษณา บรษัิทฯ จะมุง่เนน้การบรหิารป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรเ์ป็นหลกัซึง่มโีอกาสในการ

สรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ 

นอกจากนี ้ตามประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ยังไดร้าคาประเมนิอยูใ่นชว่งระหวา่ง 559.72 – 

631.44 ลา้นบาท เมือ่เปรยีบเทยีบกับราคาเสนอขาย 639.50 ลา้นบาท ซึง่เป็นประมาณการทีก่ าหนดสมมตฐิานให ้

ป้ายโฆษณาตา่งๆ กลบัมามผีลการด าเนนิงานสงูกวา่ชว่งกอ่นโรคโควดิ-19 ตัง้แตปี่ 2567 เป็นตน้ไป โดยม ีEBITDA 

เฉลีย่ระหวา่งปี 2566-2569 ประมาณ 50 ลา้นบาทตอ่ปี (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 สรุปผลการ

ประเมนิราคา) คดิเป็นอตัราสว่นประมาณ 12.79 เทา่ (639.50 / 50) หรอืตอ้งใชเ้วลามากกวา่ 10 ปีกวา่จะไดผ้ล

ก าไรเทยีบเทา่กบัราคาเสนอขายในปัจจบุนั  

โดยสรุป เมือ่พจิารณาทางเลอืกทัง้หมดตามทีก่ลา่วมาแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่การ

ท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ตามมตคิณะกรรมการในครัง้นี ้ จะเป็นประโยชน์สงูสดุดกีวา่ทางเลอืกอืน่ 

เนือ่งจากบรษัิทฯ สามารถขายทรัพยส์นิเป็นมลูคา่ 639.50 ลา้นบาท แตไ่ดรั้บจ านวนเงนิสทุธหิลงัการปรับปรุง
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เทา่กับ 474.23 ลา้นบาททนัท ีและไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นจ านวนเงนิ 250 ลา้นบาทตอ่ปี ถงึแมว้า่คา่ตอบแทน

ขัน้ต า่จะลดลงปีละ 411.98 ลา้นบาทตอ่ปี  

 กรณีทีบ่รษัิทฯ ไมข่ายป้ายโฆษณาในครัง้นี ้แลว้ PLANB บรหิารป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ แตม่รีายไดจ้าก

การขายสือ่โฆษณา ต า่กวา่ เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งจา่ยใหแ้กบ่รษัิทฯ  บรษัิทฯ ยอ่มใชส้ทิธเิรยีกรอ้งให ้PLANB 

ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาอยา่งแน่นอน แตเ่มือ่ PLANB พยายามทีจ่ะขอตอ่รองการช าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่กับบรษัิทฯ เรือ่ยๆไปตลอดอายสุญัญา ซึง่บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่แลว้ 

การช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ไม่ครบหรอืการไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ จงึเป็นเหตขุองการผดิสญัญาและจะน าไปสู่

การด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งในทีส่ดุ ซึง่บรษัิทฯ ไมต่อ้งการใหเ้กดิปัญหายดืเยือ้บานปลายแลว้ท าใหบ้รษัิทฯ อาจตอ้งเสยี

ผลประโยชนร์วมถงึเวลาและคา่ใชจ้า่ยมากขึน้ไปอกี ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่แนวทาง

ธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ เป็นทางเลอืกทีเ่หมาะสมทีส่ดุส าหรับบรษัิทฯ เมือ่เปรยีบเทยีบกบัแนว

ทางเลอืกอืน่ 

ทัง้นี ้การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิท เป็นการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยเ์พือ่รับเงนิสดจากการขาย 

แตก่ารขายป้ายโฆษณาท าใหจ้ านวนป้ายลดลงภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่ตอ้งมกีารปรับคา่ตอบ 

แทนขัน้ต า่ลดลงตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา และไมเ่หมอืนกบัการขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีผ่า่นการอนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564 ทีเ่ป็นการขอปรับลดลงโดยอา้งองิกับการเกดิโรคโควดิ-19 บนสมมตฐิาน

วา่อาจจะเป็นเหตสุดุวสิยัทีท่ัง้สองฝ่ายตอ้งเจรจาโดยสจุรติเพือ่หาทางออกทีเ่หมาะสมร่วมกัน 

 

2.1.3 ธุรกจิของกลุม่บรษิทัฯ ภำยหลงักำรท ำรำยกำร และแนวโนม้ในอนำคต 

หลงัจากการท ารายการครัง้นี ้ กลุม่บรษัิทฯ จะมป้ีายคงเหลอืสว่นใหญเ่ป็นประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ และ

ป้ายทีต่ดิตัง้ตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ รวมจ านวน 577 ป้ายทีจ่ะอยูภ่ายใตเ้งือ่นไขการจ่ายคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตาม

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ มรีายไดค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ไมน่อ้ยกวา่ 250 ลา้นบาทตอ่ปี และ

ยังมป้ีายใหมป่ระเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรอ์กี 24 ป้ายทีส่รา้งเสร็จเมือ่ตน้ปี 2564 ซึง่อยูร่ะหวา่งการท าการตลาด

เชน่เดยีวกับป้ายอืน่แตยั่งไมไ่ดอ้ยูภ่ายใตเ้งือ่นไขการจ่ายคา่ตอบแทน รวมเป็นป้ายทีม่อียู่ทัง้หมด 601 ป้ายที่

สามารถสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ตอ่ไป ภายใตช้ือ่ “รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีป้่ายโฆษณา” (ในประเทศ) 

ตามทีป่รากฏในงบก าไรขาดทนุของบรษัิทฯ 

หากพจิารณาถงึสดัสว่นของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีป้่ายโฆษณา เฉพาะในประเทศ ในปี 2564 

และงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 31 มถิุนายน 2564 คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 16.3 ของรายไดร้วมทัง้หมดเทา่นัน้ ดงันัน้ การท า

รายการในครัง้นี ้จงึคาดวา่จะมผีลกระทบไมม่ากตอ่รายไดร้วม โดยคาดวา่จะมรีายไดด้งักลา่วลดลงเหลอื 250 ลา้น

บาทตอ่ปี ส าหรับรายไดป้ระเภทอืน่ เชน่ รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณาอาจมกีารปรับลดลงบา้ง ซึง่จากการ

สมัภาษณ์ผูบ้รหิารบรษัิทฯ คาดวา่ลดลงประมาณรอ้ยละ 10 - 15 เทา่นัน้  รายไดส้ว่นทีเ่หลอื เชน่ รายไดจ้าการให ้

บ ารุงรักษา รายไดจ้ากบรกิารรับเหมาตดิตัง้ รายไดจ้ากการขายสนิคา้ไมม่สีว่นทีเ่กีย่วขอ้งหรอืมผีลกระทบตอ่การท า

รายการในครัง้นี้ 

รำยไดต้ำมงบกำรเงนิรวมของกลุม่บรษิทัฯ งวดปีสิน้สดุ 31 ม.ีค. 64 รอ้ยละ งวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 ม.ิย.64 รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีป้่ายโฆษณา 507.92 23.5% 160.14 20.0% 

   - ในประเทศ 350.76 16.3% 130.41 16.3% 

   - ตา่งประเทศ 157.16 7.3% 29.73 3.7% 

รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 141.41 6.6% 43.41 5.4% 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบ ารงุรักษา 350.92 16.3% 105.82 13.2% 

รายไดจ้ากบรกิารรับเหมาตดิตัง้ 1,050.25 48.7% 293.70 36.6% 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/110 

 

รำยไดต้ำมงบกำรเงนิรวมของกลุม่บรษิทัฯ งวดปีสิน้สดุ 31 ม.ีค. 64 รอ้ยละ งวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 ม.ิย.64 รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 13.58 0.6% - 0.0% 

รายไดด้อกเบีย้รับ 4.22 0.2% - 0.0% 

รายไดอ้ืน่ 89.64 4.2% 199.18 24.8% 

รวมรำยไดท้ ัง้หมด 2,157.94 100.0% 802.25 100.0% 

 

หลงัจากนี ้กลุม่บรษัิทฯ จะเนน้การบรหิารจัดการป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรเ์ป็นหลกั ซึง่มคีวาม

โดดเดน่ดา้นท าเลทีต่ัง้และเทคนคิการบรหิารสือ่ทีต่อบสนองตอ่ผูบ้รโิภคไดด้กีวา่ และเป็นป้ายทีม่โีอกาสในการ

สรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ป้ายประเภทบลิบอรด์มาก โดยบรษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะมกีารสรา้งป้ายประเภทนี้

เพิม่เตมิมากขึน้ และยังคงมรีายไดจ้ากธรุกจิอืน่ตามปกตติามทีแ่สดงในตารางรายไดข้า้งตน้ 

อยา่งไรก็ตาม กลุม่บรษัิทฯ สามารถน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายสนิทรัพยฯ์ ครัง้นีไ้ปใชเ้ป็นเงนิลงทนุใน

โครงการอืน่หรอืธรุกจิใหม่ทีค่าดวา่จะสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทนุไดด้กีวา่ ปัจจุบนั บรษัิทฯ อยู่

ระหวา่งการพจิารณาสรรหาการลงทนุทีเ่หมาะสมและจะไดแ้จง้ใหผู้ถ้อืทราบตอ่ไปโดยผ่านตลาดหลักทรัพยฯ์ 

 

2.2 เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

2.2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(1) ลดความเสีย่งจากการด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB 

เนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 และผลกระทบตอ่ภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยตอ่เนือ่ง

ตัง้แตปี่ 2563 เป็นตน้มา PLANB ไดข้อยกเวน้และขอลดการช าระคา่คอบแทนขัน้ต า่กับบรษัิทฯ แลว้ในชว่งระหวา่ง

เดอืนกรกฏาคม 2563 – มนีาคม 2564 หรอืประมาณ 3 ไตรมาส เป็นจ านวนเงนิรวม 401.22 ลา้นบาท  ขณะที่

สถานการณ์โรคโควดิ-19 ยังไมด่ขี ึน้ถงึปัจจุบนั PLANB ยังคงไมส่ามารถขายสือ่โฆษณาจากป้ายโฆษณาไดใ้นระดบั

เดยีวกับชว่งระยะเวลากอ่นการแพร่ระบาดโรคโควดิ-19 และมป้ีายจ านวนมากทีไ่ม่สามารถขายสือ่โฆษณาได ้ หาก

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ สงูกวา่ รายไดท้ีไ่ดรั้บจากป้ายโฆษณาแลว้  PLANB จะเจรจา

ตอ่รองเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ขณะทีบ่รษัิทฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเรยีกรอ้งให ้PLANB ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่

ตามทีก่ าหนดในสญัญาและไม่มนีโยบายทีจ่ะลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี ธรุกรรมการขายหุน้และขายป้าย

ของบรษัิทฯ จงึเป็นแนวทางทีด่ทีีส่ดุจากแนวทางเลอืกทัง้หมดทีบ่รษัิทฯ พจิารณาในครัง้นี้ (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในขอ้ 2.1.2) 

ดงันัน้ การที ่PLANB อาจจะไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา เป็นการกระท าทีผ่ดิสญัญา 

ซึง่บรษัิทฯ ตอ้งท าจดหมายแจง้เตอืนใหร้ะยะเวลาในการแกไ้ข 60 วนั แตถ่า้บรษัิทฯ ยังไมไ่ดรั้บช าระหรอืไดรั้บไม่

ครบถว้น บรษัิทฯ อาจมคีวามจ าเป็นตอ้งด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งกับ PLANB ซึง่จะใชเ้วลานาน และนอกจากจะท าให ้

บรษัิทฯ เสยีคา่ใชจ้า่ยในการฟ้องรอ้งเพิม่เตมิแลว้  บรษัิทฯ อาจเสยีผลประโยชนม์ากขึน้ในชว่งระหวา่งการเปลีย่น

ผา่นการท าการตลาดจาก PLANB เป็นบรษัิทฯ อกีดว้ย  ทัง้นี ้การด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งอาจแบง่เป็น 2 กรณี คอื 

(ก) กรณีแรก ศาลอาจมคีวามเห็นวา่สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 และการบงัคับใชม้าตรการตา่งๆ ของรัฐบาลเพือ่

ป้องกนัการแพร่ระบาด เขา้ขา่ยเป็นเหตสุดุวสิยัตามทีไ่ดร้ะบใุนสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาทีบ่รษัิทฯ และ 

PLANB จะตอ้งมกีารเขา้เจรจากนัโดยสจุรติเพือ่หาทางออกทีเ่หมาะสมร่วมกนั ซึง่บรษัิทฯ ตอ้งลดคา่ตอบแทน

ขัน้ต า่ใหส้อดคลอ้งกบัความสามารถในการขายสือ่โฆษณาตามสถานการณ์ หรอื 

(ข) กรณีสอง ศาลอาจมคีวามเห็นวา่สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 และการบงัคับใชม้าตรการตา่งๆ ของรัฐบาลเพือ่

ป้องกนัการแพร่ระบาด ไมเ่ขา้ขา่ยเป็นเหตสุดุวสิยัตามทีไ่ดร้ะบใุนสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา  บรษัิทฯ มี

สทิธบิงัคับให ้PLANB ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามอัตราเดมิได ้ แต ่PLANB อาจปฏเิสธทีจ่ะช าระคา่ตอบแทน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่50/110 

 

ขัน้ต า่จนกวา่จะมคี าตดัสนิสดุทา้ยจากศาลก็ได ้ ซึง่จะใชเ้วลานานมากและเสยีคา่ใชจ้า่ยสงู โดยบรษัิทฯ ไม่

สามารถคาดการณ์ไดว้า่จะไดรั้บช าระเป็นจ านวนเงนิเทา่ไรและจะไดรั้บเมือ่ใด  เนือ่งจากป้ายโฆษณาอยูภ่ายใต ้

การบรหิารงานของ PLANB จนกวา่บรษัิทฯ จะไดด้ าเนนิการท าการตลาดสือ่โฆษณาเองแทน PLANB ซึง่คาดวา่

จะใชเ้วลาระหวา่ง 2 - 6 เดอืนนับจากวนัทีเ่กดิเหตกุารณ์ผดิสญัญา และในกรณีทีบ่รษัิทฯ น าป้ายโฆษณาทีข่าย

มาบรหิารเองหลงัจาก 6 เดอืนนับจากวนัทีเ่กดิเหตกุารณ์ผดิสญัญา บรษัิทฯ พจิารณาแลว้วา่ ป้ายโฆษณาทีข่าย

ดงักลา่วอาจจะไมส่ามารถท าก าไรใหบ้รษัิทฯ ไดม้ากนัก (อา้งองิจากตัวเลขก าไรของป้ายโฆษณาทีข่ายในชว่ง

กอ่นโควดิ-19) 

ดงันัน้ การท ารายการจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ จงึเป็นการแกปั้ญหาทีอ่าจเกดิขึน้ตลอดชว่งอายขุอง

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาและลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากกรณีฟ้องรอ้งดงักลา่ว  

(2) ไดรั้บเงนิสดทนัทเีพือ่ใชล้ดภาระเงนิกู ้

ตามประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ สนิทรัพยท์ีข่ายจะมกี าไรกอ่นหักคา่เสือ่มราคาเฉลีย่

ประมาณปีละประมาณ 50 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5) บรษัิทฯ ไม่ตอ้งรอก าไรจากผลการ

ด าเนนิงานในอนาคตซึง่ตอ้งใชเ้วลามากกวา่ 10 ปี กวา่จะไดม้ลูคา่ใกลเ้คยีงกับมลูคา่ในการขายครัง้นีซ้ ึง่เทา่กับ 

639.50 ลา้นบาท ทัง้นี ้ หลังจากการปรับปรุงมลูคา่ขายดงักลา่วกับเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีไ่ดรั้บลว่งหนา้จ านวน 

700 ลา้นบาท คงเหลอืจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บเทา่กบั 474.23 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 

1.5.5) ซึง่บรษัิทฯ จะน าเงนิจ านวนดงักลา่ว ไปช าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิเป็นหลัก เพือ่ลดคา่ใชจ้่ายทางการเงนิ 

(3) ลดความเสีย่งในการตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุเพิม่เตมิในอนาคต 

เนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 และผลกระทบตอ่ภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอย ถา้มกีาร

ทดสอบการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุ จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีบ่รษัิทฯ อาจจะตอ้งตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุในหุน้ของ 

COMASS เพิม่เตมิอกีจากเดมิทีม่กีารตัง้ดอ้ยคา่ไปแลว้ 152 ลา้นบาทในงบการเงนิประจ าปี 2564 (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 2.2.2 (2))  และอาจมกีารตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุในหุน้ของ MTS หรอื EOA ซึง่อาจจะ

ท าใหบ้รษัิทฯ มผีลขาดทนุจากการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุ มากกวา่ผลขาดทนุจากการท ารายการครัง้นี ้ (ประมาณ 

105 ลา้นบาท) ดงันัน้ การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี้จงึเป็นการลดความเสีย่งของผลกระทบทีอ่าจจะเพิม่ขึน้

มากกวา่การท ารายการในครัง้นี ้ 

(4) บรษัิทฯ จะมุง่เนน้การลงทนุในป้ายโฆษณาทีเ่จาะกลุม่เป้าหมายไดด้กีวา่ และมคีวามสามารถในการ

สรา้งรายไดแ้ละก าไรทีด่กีวา่ 

การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี้ เป็นการปรับโครงสรา้งการบรหิารสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ใหเ้หมาะสมกับ

แนวทางธรุกจิในอนาคตซึง่จะมทีศิทางของการโฆษณาทีเ่นน้เจาะกลุม่ลกูคา้โดยตรง และมกีารท าผ่าน Social 

Media มากขึน้ โดยป้ายโฆษณาทีย่ังคงเหลอือยู ่คอื ป้ายโฆษณาดจิทิลัตามสีแ่ยกหรอืสะพานลอย ป้ายโฆษณาที่

อยูต่ามแนวรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ (ตดิอยูก่ับเสาตอม่อของระบบรถไฟฟ้า) ยังเหลอือกีจ านวน 601 ป้าย ซึง่มอีัตราคา่

โฆษณาทีส่งูกวา่เนื่องจากอยูใ่นพืน้ทีใ่จกลางเมอืง และมโีอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ป้าย

ประเภทบลิบอรด์ทีอ่ยูต่า่งจังหวดัเป็นสว่นใหญ ่ ขณะทีป้่ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์เป็นการโฆษณาในวงกวา้ง ไม่

สามารถสือ่ขอ้ความทีช่ดัเจนไปยังกลุม่ลกูคา้เป้าหมายโดยตรง และยังมคีวามผันผวนตอ่ภาวะเศรษฐกจิมากกวา่ 

นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ยังมป้ีายโฆษณาทีต่ดิตัง้ในตา่งประเทศ เมือ่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ดขีึน้ 

ก็คาดวา่ป้ายเหลา่นัน้จะเริม่กลับมาสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ไดม้ากขึน้ 

ทัง้นีบ้รษัิทฯ ยังคงด าเนนิธรุกจิสือ่โฆษณาตามปกตโิดยในประเทศไทย จะใหค้วามส าคญักบัสือ่โฆษณา

ประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรท์ีม่คีวามโดดเดน่ดา้นท าเลตดิตัง้สือ่ และเทคนคิการน าเสนอซึง่มโีอกาสขยายตวัไดอ้กี

มากจากการขยายตัวของเสน้ทางรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ รวมถงึการเชือ่มโยงธรุกจิดา้นบรกิารระบบครบวงจร 
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2.2.2 ขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(1) บรษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดจ้ากคา่ตอบแทนขัน้ต า่อย่างมนัียส าคัญ 

การขายสนิทรัพยท์ีเ่ป็นป้ายโฆษณาและขายหุน้ของบรษัิททีเ่ป็นเจา้ของป้ายโฆษณา ท าใหค้า่ตอบแทน

ขัน้ต า่ที ่PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ ลดลง ตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา จาก 661.98 

ลา้นบาท เป็น 135.69 ลา้นบาท ตัง้แตปี่ 2565 – 2567  (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.3) อย่างไรก็ตาม 

บรษัิทฯ ไดต้กลงกบั PLANB เพือ่เพิม่จ านวนป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรใ์หอ้ยูภ่ายใตแ้ผนการช าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาดว้ย ซึง่จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เพิม่ขึน้เป็นปีละ 250 

ลา้นบาทในชว่งระยะเวลาเดยีวกนั หรอืลดลง 411.98 ลา้นบาทตอ่ปี (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4) การ

ท ารายการจ าหน่ายสนิทรัพยค์รัง้นี ้จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มรีายไดล้ดลงในอนาคต 

 อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดจากการขายทรัพยส์นิ โดยมมีลูคา่การจ าหน่ายสนิทรัพย ์ 639.50 

ลา้นบาทแทน แตไ่ดรั้บเงนิสทุธจิ านวน 474.23 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.5)   

(2) มผีลขาดทนุจากการจ าหน่ายสนิทรัพย ์ช าระคนืเงนิกู ้

ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 บรษัิทฯ และ EOA มกีารบนัทกึมลูคา่ตามบญัชขีองป้ายโฆษณาทีจ่ะจ าหน่าย

เทา่กับ 3.60 ลา้นบาท และ176.07 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยไมม่กีารตัง้ดอ้ยคา่ของสนิทรัพยเ์วน้แตก่ารตดัคา่เสือ่ม

ราคาตามระยะเวลาใชง้านตามปกต ิ กรณีหุน้สามัญ MTS (ซึง่ GA เป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 99.99) มมีลูคา่ทางบัญชใีน

งบการเงนิของ GA เทา่กับ 412.45 ลา้นบาท และหุน้สามัญ COMASS (ซึง่ EOA เป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 99.99) มมีลูคา่

ทางบญัชใีนงบการเงนิของ EOA 304.03 ลา้นบาท และมกีารตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุในปี 2564 เทา่กบั 152.00 

ลา้นบาทเนื่องจากมรีายไดจ้ากสือ่โฆษณาลดลง คงเหลอืมลูคา่เทา่กบั 152.03 ลา้นบาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดท้ าตารางแสดงมูลคา่ของสนิทรัพยภ์ายหลงัการตัง้ดอ้ยคา่ เปรยีบเทยีบกบั

ราคาซือ้ขาย และผลตา่งของราคาทีจ่ะตอ้งบนัทกึเป็นก าไรหรอืขาดทนุจากการขายสนิทรัพยแ์ลว้แตก่รณี มี

รายละเอยีดดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ผูข้ำย รำยกำร มลูคำ่ตำม

บญัช ี

 

(1) 

กำรต ัง้ 

ดอ้ยคำ่ของ

สนิทรพัย ์

(2) 

มลูคำ่ตำม

บญัชหีลงั 

กำรต ัง้ดอ้ยคำ่  

(3)=(1)-(2) 

รำคำ 

ขำย 

สนิทรพัย ์

(4) 

ผลตำ่งของ

รำคำ 

 

(5)=(4)-(3) 

ผลตำ่งของ

รำคำ  

(รอ้ยละ) 

(5)/(3) 

GA หุน้สามญั MTS 412.45 - 412.45 412.00 (0.45) (0.02%) 

EOA หุน้สามญั COMASS 304.03 152.00 152.03 152.00 (0.03) (0.11%) 

บรษัิทฯ ป้ายโฆษณา 3.60 - 3.60 6.00 2.40 66.51% 

EOA ป้ายโฆษณา 176.07 - 176.07 69.50 (106.58) (60.53%) 

 รวม 896.15 152.00 744.15 639.50 (104.66) (14.06%) 

หมายเหต:ุ  มลูคา่ตามบญัชแีตล่ะรายการ เป็นมลูคา่ทีร่ับรูแ้ละบนัทกึผา่นงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ 

การก าหนดราคาขายเป็นการก าหนดราคาแบบเหมารวมทัง้จ านวน คอื 639.50 ลา้นบาทซึง่แบง่ไดเ้ป็น 2 

สว่นคอื การขายหุน้ของ MTS และ COMASS โดยพจิารณาจากเงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ขา้ไปซือ้กจิการมาและ

ปัจจุบนัมมีลูคา่ตามบญัชคีงเหลอืเทา่กับ 412.45 ลา้นบาท และ 152.03 ลา้นบาทตามล าดับ โดยที ่COMASS มผีล

การด าเนนิงานทีล่ดลงจงึตอ้งมกีารปรับลดการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุไปแลว้ 152.00 ลา้นบาทตามทีก่ลา่วขา้งตน้ 

ส าหรับการขายทรัพยส์นิป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ จะพจิารณาจากมลูคา่ทางบัญช ีและ EOA จะพจิารณาจากผลการ

ด าเนนิงาน ซึง่ปรากฏวา่มผีลขาดทนุตัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้มา บรษัิทฯ จงึก าหนดราคาขาย EOA ทีต่ า่กวา่มลูคา่ตาม

บญัช ี(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบัผลการด าเนนิงานของ EOA ในหัวขอ้ 3.4.2) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่52/110 

 

ดงันัน้ เมือ่พจิารณาโดยภาพรวมแลว้ ผลขาดทนุจากการขายสนิทรัพยท์ัง้หมดจะมมีลูคา่เทา่กบั (105.28) 

ลา้นบาท ซึง่จะบนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ยทัง้จ านวนและมผีลกระทบตอ่งบก าไรขาดทนุตามงบการเงนิรวมของบรษัิทฯใน

เดอืนทีม่กีารท ารายการ (คาดวา่จะเกดิขึน้ในเดอืนมกราคม 2565) แตม่ลูคา่ตามบัญชขีองสนิทรัพยเ์หลา่นีจ้ะ

เปลีย่นไปท าใหผ้ลขาดทนุจากการขายสนิทรัพยม์กีารเปลีย่นแปลงตามไปดว้ย   อยา่งไรก็ตามบรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิ

สดสทุธทินัท ี 474.23 ลา้นบาททนัทเีพือ่น าเงนิไปใชป้ระโยชนต์อ่ไปได ้ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.5)

ทัง้นี ้ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ ไม่ไดข้ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ มโีอกาสทีบ่รษัิทฯ ตอ้งบนัทกึดอ้ยคา่สนิทรัพยเ์พิม่เตมิ ในงบ

การเงนิส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2565 

(3) บรษัิทฯ ยังไมม่ธีรุกจิใหมม่าทดแทนทนัทสี าหรับรายไดท้ีล่ดลง 

ปัจจุบนั บรษัิทฯ ยังไม่สามารถหาธรุกจิใหมไ่ดท้นัทเีพือ่ทีจ่ะมรีายไดเ้ขา้มาทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิเดมิที่

ลดลง ท าใหภ้ายหลงัการท ารายการขายสนิทรัพยเ์สร็จสิน้ ภาพรวมผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ จะมขีนาดของ

ธรุกจิทีล่ดลงอย่างมนัียส าคัญ คอื รายไดต้ามคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเหลอืปีละ 135.69 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในขอ้ 1.5.3)  อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ไดม้กีารเพิม่สนิทรัพยป้์ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรเ์พือ่ให ้

อยูภ่ายใตเ้งือ่นไขในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา และท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เพิม่ขึน้เป็นเทา่กับ 250.00 ลา้น

บาทตอ่ปีในระหวา่งปี 2565 – 2567 (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4)   

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการพจิารณาสรรหาธรุกจิใหมท่ีจ่ะลงทนุในกลุม่ธรุกจิสือ่โฆษณาหรอืธรุกจิที่

เกีย่วเนือ่งกนั เพือ่ทีจ่ะสรา้งจดุแข็งทางธรุกจิและไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทนุทีด่กีวา่สนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายใน

ครัง้นี ้

 

2.2.3 ควำมเสีย่งของกำรเขำ้ท ำรำยกำร 

(1) ความเสีย่งกรณีที ่PLANB ขอปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ในอนาคต 

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา PLANB ยังมสีทิธทิีจ่ะขอปรับลดหรอืยกเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ใน

อนาคตได ้ หากเกดิกรณีทีเ่ป็นเหตสุดุวสิยัทีบ่รษัิทฯ ตอ้งยอมรับ เชน่ ภัยธรรมชาต ิ การกอ่การรา้ย การจลาจล 

สงคราม กฎอยัการศกึ กฎหมาย หรอืนโยบายหรอืมาตรการตา่งๆ ซึง่ออกโดยรัฐบาลหรอืหน่วยงานราชการ ซึง่

ก าหนดใหคู้ส่ญัญาทีไ่ดรั้บผลมสีทิธขิยายระยะเวลา เพือ่ปฏบิตัหินา้ทีต่ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาทีไ่ดรั้บผลกระทบ

จากเหตกุารณ์ดงักลา่วอยา่งเหมาะสม หรอื เหตสุดุวสิยัทีเ่ป็นผลมาจากการแกไ้ขเปลีย่นแปลงกฎหมายหรอื

กฎเกณฑ ์การออกค าสัง่โดยศาลหรอืเจา้หนา้ทีพ่นักงาน หรอืเหตสุดุวสิยัทีก่ระทบกับยอดขายของ PLANB โดยตรง 

ซึง่ก าหนดใหท้ัง้สองฝ่ายจะตอ้งเจรจากนัโดยสจุรติเพือ่หาทางแกไ้ข และหากไม่สามารถตกลงกนัไดภ้ายใน 30 วนั 

ให ้PLANB สามารถปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ตา่ตามสว่นทีไ่ดรั้บผลกระทบได ้

 นอกเหนอืจากผลกระทบจากเหตดุงักลา่วแลว้ บรษัิทฯ มคีวามเชือ่มั่นวา่ PLANB มคีวามสามารถในการ

ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ได ้ ในกรณีที ่PLANB มกีารรอ้งขอเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี แตบ่รษัิทฯ ไมม่นีโยบายที่

จะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหก้ับ PLANB  

(2) ความเสีย่งจากการทีผู่ถ้อืหุน้ไม่อนุมัตกิารท ารายการ 

กรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไม่อนุมัตกิารท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ ตามสญัญาบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณา บรษัิทฯ จะยังคงมสีทิธทิีจ่ะไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามเดมิ คอื ปีละ 661.98 ลา้นบาทอย่าง

ตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2565 - 2567   อยา่งไรก็ตาม มคีวามเป็นไปไดค้อ่นขา้งสงูที ่PLANB จะไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่

ตามทีก่ าหนดในสญัญา เนือ่งจากรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณา ต า่กวา่ คา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งจา่ยใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ในกรณีทีเ่กดิเหตดุงักลา่วจะกอ่ใหเ้กดิความเสยีหายตอ่บรษัิทฯ โดยถอืวา่ PLANB เป็นผูก้ระท าผดิสญัญา

ซึง่เขา้เงือ่นไขของการสิน้สดุสญัญา คอื คูส่ญัญาฝ่ายทีผ่ดิสญัญาและไมด่ าเนนิการแกไ้ขเหตผุดิสญัญา ฝ่ายทีไ่ม่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่53/110 

 

ผดิสญัญาคอื บรษัิทฯ จะยืน่จดหมายเป็นลายลักษณ์อักษร และใหเ้วลา PLANB ในการแกไ้ขเหตแุหง่การผดิสญัญา

ภายใน 2 เดอืนนับจากวนัทีไ่ดรั้บจดหมายแจง้เตอืนและถา้ไมส่ามารถแกไ้ขเหตผุดิสญัญาดงักลา่วได ้  บรษัิทฯ 

สามารถรอ้งขอให ้PLANB ชว่ยเหลอืบรษัิทฯ ในการเขา้มาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาตอ่จาก PLANB ได ้ทัง้นี ้บรษัิท

ฯ ตอ้งมกีารวา่จา้งและพัฒนาทมีพนักงานขายใหม ่ ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการพัฒนาและอาจท าใหเ้กดิปัญหาในการ

ใหบ้รกิารแกล่กูคา้ในชว่งการเวลาเปลีย่นแปลง  เนือ่งจากป้ายโฆษณาอยูภ่ายใตก้ารบรหิารงานของ PLANB จนกวา่

บรษัิทฯ จะไดด้ าเนนิการท าการตลาดสือ่โฆษณาเองแทน PLANB ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลาระหวา่ง 2 - 6 เดอืนนับจาก

วนัทีเ่กดิเหตกุารณ์ผดิสญัญา นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังตอ้งรับความเสีย่งการด าเนนิธรุกจิภายใตส้ถานการณ์โรคโควดิ-

19 ซึง่ยังมคีวามไม่แน่นอนสงู เนือ่งจากบรษัิทฯ เริม่ตน้ด าเนนิธรุกจิดว้ยตนเองและมสีว่นแบง่ตลาดนอ้ยกวา่ จงึมี

อ านาจตอ่รองกบัลกูคา้นอ้ยกวา่ PLANB ซึง่มจี านวนสือ่โฆษณาทีบ่รหิารและมสีว่นแบง่ตลาดมากกวา่ 

นอกจากนี ้ บรษัิทฯ ยังสามารถด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งเพือ่เรยีกรอ้งความเสยีหายกับ PLANB ได ้ แต ่ PLANB 

อาจจะหยดุการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหแ้กบ่รษัิทฯ จนกวา่จะมคี าสัง่เป็นทีส่ ิน้สดุของศาล ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ 

ขาดรายได ้ และตอ้งเสยีเวลาและคา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิการ โดยยังไม่ทราบวา่ผลจะเป็นอยา่งไรและจะสิน้สดุ

เมือ่ใด   

ดงันัน้ หากผูถ้อืหุน้ไม่อนุมัตกิารท ารายการ บรษัิทฯ จะมคีวามเสีย่งจากการที ่PLANB ไม่ช าระคา่ตอบแทน

ขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา และท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเสยีเวลาในการด าเนนิการตา่งๆรวมถงึคา่ใชจ้่ายตา่งๆ ซึง่ยังมี

ความเสีย่งและมคีวามไมแ่น่นอนคอ่นขา้งสงู เมือ่เทยีบกับการท ารายการธรุกรรมการขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ 

ซึง่มคีวามแน่นอนมากกวา่โดยไดรั้บเงนิสดจากการขายทนัท ี

(3) ความเสีย่งจากการทีส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ไม่อนุมัตใิหท้ ารายการ 

เนือ่งจาก PLANB เป็นบรษัิทผูใ้หบ้รกิารดา้นสือ่โฆษณารายใหญข่องประเทศ ซึง่ประเด็นทีส่ านักงาน

คณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้พจิารณา คอื การท ารายการอาจกอ่ใหเ้กดิการผูกขาดหรอืการเป็นผูป้ระกอบ

ธรุกจิซึง่มอี านาจเหนอืตลาดหรอืไม ่ เพือ่ไมใ่หก้อ่ใหเ้กดิความเสยีหายตอ่เศรษฐกจิอยา่งรา้ยแรงและไม่กระทบตอ่

ประโยชนข์องผูบ้รโิภคโดยสว่นรวม หากส านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ไม่อนุมัตใิหท้ ารายการ 

บรษัิทฯ และ PLANB ตอ้งมาเจรจากนัใหมเ่พือ่หาทางออกเกีย่วกับการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ซึง่ PLANB อาจไม่

ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา โดยอาจจะเกดิเหตกุารณ์ตามทีอ่ธบิายไวแ้ลว้ตามความเสีย่งขอ้ (2) 

เชน่เดยีวกับกรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไมอ่นุมัตกิารท ารายการ  

ปัจจุบนั ทีป่รกึษากฏหมายไดย้ืน่ค าขอใหแ้กส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้เพือ่พจิารณา

แลว้ 

 

2.3 เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละผลกระทบ ระหวำ่งกำรท ำรำยกำรกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบักำรท ำ

รำยกำรกบับุคคลภำยนอก 

การท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั มคีวามสะดวก และความรวดเร็วในการเจรจาตอ่รองกวา่

บคุคคลภายนอก เนือ่งจาก PLANB เป็นบรษัิททีรั่บบรหิารสือ่โฆษณาทัง้หมดใหก้ับกลุม่บรษัิทฯ จงึมคีวามรูค้วาม

เขา้ใจในธรุกจิ และสภาพของสนิทรัพยท์ีซ่ ือ้เป็นอยา่งด ีนอกจากนีข้อ้มลูทางธรุกจิยังอยูภ่ายในกลุม่ระหวา่งบรษัิทฯ 

และ PLANB ไมร่ั่วไหลออกสูบ่คุคลภายนอก 

นอกจากนี ้ การขายป้ายโฆษณาจ านวนมากในสถานการณ์ปัจจุบนัใหบ้คุคลภายนอกอาจเป็นไปไดย้าก 

เนือ่งจากผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมป้ายโฆษณาในไทยมจี านวนนอ้ยราย และผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมป้าย

โฆษณาในตา่งประเทศก็ประสบปัญหารายไดล้ดลงอยา่งมนัียส าคัญจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 เชน่กนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่54/110 

 

ประกอบกบัการหาผูป้ระกอบการรายใหญท่ีม่เีงนิสดในมอืเพยีงพอ และมคีวามพรอ้มจะน ามาใชซ้ือ้ป้ายโฆษณาจาก 

บรษัิทฯ ในราคาทีบ่รษัิทฯ ตอ้งการ ในสถานการณ์ปัจจบุนั เป็นไปไดย้าก 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ เป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึตอ้งปฏบิตัติาม

กฎระเบยีบและหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั เสมอืนท ารายการกับบคุคลภายนอกโดยค านงึถงึ

ประโยชน์สงูสดุของบรษัิทฯ เป็นส าคัญ เพือ่ไมใ่หผู้ถ้อืหุน้รายยอ่ยไดรั้บผลกระทบจากการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้ คณะกรรมการบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็นวา่การจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยเ์ป็นไปเพือ่ประโยชนส์งูสดุ

ตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เป็นส าคัญ 

แตถ่า้เป็นการท ารายการกบับคุคลภายนอก จะท าใหก้ารท ารายการในครัง้นี้ไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประ 

โยชน ์ และไมม่ขีอ้สงสยัวา่จะมกีารถา่ยเทผลประโยชน์ออกจากบรษัิทฯ เนื่องจากคูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายจะตอ้ง

พยายามเจรจาตอ่รองเพือ่รักษาผลประโยชนข์องตนเองอยา่งเต็มที ่  นอกจากนี้ จะไม่มคีา่ใชจ้า่ยในการวา่จา้ง 

ทีป่รกึษาตา่งๆ รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ ถา้หากขนาดรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยต์ า่กวา่รอ้ยละ 

50 ตามเกณฑข์องประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป จากการค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพ้ยใ์น

ครัง้นีจ้ะมขีนาดรายการสงูสดุรอ้ยละ 9.10 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทนเทา่นัน้ ซึง่บรษัิทฯ ไมม่หีนา้ทีต่อ้ง

เปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 

2.4 สรุปควำมเห็นทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระเกีย่วกบัควำมสมเหตุสมผลของรำยกำรในคร ัง้นี ้

สบืเนือ่งจากวกิฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ตัง้แตปี่ 2563 ถงึปัจจบุนั ท าใหภ้าวะเศรษฐกจิ

ซบเซาอย่างตอ่เนื่อง อตุสาหกรรมสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media: OOH) เป็นอตุสาหกรรม

หนึง่ทีไ่ดรั้บผลกระทบอย่างมาก ธรุกจิตา่งๆ ตอ้งลดงบประมาณในการซือ้สือ่โฆษณาหรอืยกเลกิการโฆษณา รวมถงึ

การสญัจรบนทอ้งถนนและผูใ้ชบ้รกิารสถานทีต่า่งๆ ซึง่เป็นกลุม่ผูช้มเป้าหมายมจี านวนลดนอ้ยลงอย่างมนัียส าคญั  

สาเหตดุงักลา่วท าให ้PLANB ขายสือ่โฆษณาไดล้ดลงอย่างมาก ซึง่ PLANB ไดเ้คยเสนอใหบ้รษัิทฯ พจิารณาเพือ่

ปรับลดเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีต่อ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยผา่นมตคิณะกรรมการของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่11 สงิหาคม 

2563 และผา่นมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่ 19 มกราคม 2564 ตามขอ้มูลทีไ่ดเ้ปิดเผยตอ่ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ไปแลว้ 

ภายหลงัจากการระบาดของโควดิ-19 ครัง้ใหมใ่นปี 2564 PLANB ไดร้อ้งขอใหบ้รษัิทฯ พจิารณาเพือ่ลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่อกีครัง้ ซึง่บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ แตบ่รษัิทฯ ไดท้ าการวเิคราะหผ์ลการ

ด าเนนิงานทีผ่า่นมาโดยรวมแลว้เห็นวา่ ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์โดยสว่นใหญม่ทีีต่ัง้อยูใ่นตา่งจังหวัดและมผีล

การด าเนนิงานทีล่ดลงมาโดยตลอด บรษัิทฯ จงึมแีนวทางทีจ่ะปรับกลยุทธใ์นการบรหิารสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ โดย

มุง่เนน้เฉพาะป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรแ์ละป้ายโฆษณาทีต่ดิตัง้ตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ทีม่กีารเขา้ถงึ

กลุม่ลกูคา้และสือ่สารไดด้กีวา่ รวมถงึโอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละก าไรทีด่กีวา่  บรษัิทฯ จงึไดเ้สนอให ้PLANB ท า

การซือ้ป้ายโฆษณาประเภทบลิบอรด์จากบรษัิทฯ แทน ซึง่จะชว่ยใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงนิสดจากการขายป้ายโฆษณา

ทนัทเีพือ่ใชป้ระโยชนต์ามวตัถุประสงคข์องบรษัิทฯ   แตผ่ลจากการขายป้ายโฆษณา ท าใหจ้ านวนป้ายของบรษัิทฯ 

ลดลงและตอ้งมกีารค านวณคา่ตอบแทนขัน้ต า่กนัใหม่ซึง่จะลดลงจากเดมิ และเป็นไปตามสตูรการค านวณทีก่ าหนด

ในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระวเิคราะหถ์งึทางเลอืกของบรษัิทฯ ได ้4 แนวทาง ดงัตอ่ไปนี้ 

(1) การเจรจาตอ่รองเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ 

หากรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาต า่กวา่เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่ PLANB ตอ้งจ่ายใหแ้กบ่รษัิทฯ PLANB มี

โอกาสสงูทีจ่ะเจรจาเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ไปเรือ่ยๆ ตลอดอายสุญัญา (ครบก าหนดสญัญาในปี 2567) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่55/110 

 

ตราบทีส่ถานการณ์โรคโควดิ-19 ยังไม่คลีค่ลายและผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณายังไมด่ขี ึน้ แตบ่รษัิทฯ 

ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี ซึง่จะน าไปสูก่ารผดิสญัญาของ PLANB และเกดิการฟ้องรอ้ง

ด าเนนิคด ี ซึง่จะท าใหเ้สยีเวลาและคา่ใชจ้า่ย และ PLANB ก็จะยตุกิารช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทนัทโีดยรอผล

การตดัสนิจากศาลเป็นหลกั ซึง่ไมส่ามารถก าหนดชว่งเวลาทีช่ดัเจนไดว้า่จะสิน้สดุลงเมือ่ไร จะไดรั้บช าระเงนิ

คนืเป็นจ านวนเงนิเทา่ไรและไดรั้บเมือ่ไร ซึง่บรษัิทฯ คาดการณ์ถงึเหตกุารณ์ทีอ่าจจะเกดิขึน้และไมป่ระสงคท์ี่

จะรอใหเ้กดิปัญหาเพือ่รอด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งกับ PLANB ซึง่อาจจะเกดิความเสยีหายทางธรุกจิมากกวา่ทีเ่ป็นอยู่

ในปัจจุบนั 

(2) การเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน 

PLANB 

บรษัิทฯ ไม่สามารถด าเนนิการเองไดท้นัท ี แตจ่ะสามารถท าไดก็้ตอ่เมือ่เกดิเหตกุารณ์สิน้สดุของสญัญาบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ และ PLANB กอ่น คอื เมือ่คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัเป็นลายลักษณ์

อกัษร หรอื เมือ่ฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาและไม่ด าเนนิการแกไ้ขเหตผุดิสญัญาภายใน 60 วนั ดงันัน้ บรษัิทฯ 

จะยกเลกิสญัญาไดก็้ตอ่เมือ่เป็นการตกลงร่วมกนักับ PLANB หรอื กรณีที ่PLANB ผดิสญัญา เชน่ การไมช่ าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนด บรษัิทฯ จงึจะสามารถด าเนนิการยกเลกิสญัญาได ้

ซึง่หลงัจากการยกเลกิสญัญาแลว้ บรษัิทฯ มทีางเลอืกทีจ่ะด าเนนิการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื

มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่ด าเนนิการแทน คอื 

กรณีทีบ่รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารสือ่โฆษณาเอง จะเป็นสถานการณ์เหมอืนกบัชว่งเวลากอ่นทีบ่รษัิทฯ จะมกีารลง

นามกบั PLANB บรษัิทฯ ตอ้งมกีารจา้งทมีงานขายและพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งดว้ยตนเอง และตดิตอ่กับลกูคา้เอง

โดยตรง ซึง่จากผลการด าเนนิงานทีผ่า่นมาในชว่งระหวา่งปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2563 - 2564 กอ่นทีจ่ะเกดิโรค

โควดิ –19 และเป็นระยะเวลาสว่นใหญก่อ่นทีจ่ะมลีงนามในสญัญากบั PLANB  ผลการด าเนนิงานรวมของ MTS, 

COMASS, EOA และป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 3.5 สรุปผลการประเมนิราคา) 

ปรากฏวา่ม ี EBITDA เทา่กับ (18.22) และ (42.94) ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่เกดิจากการมตีน้ทนุการบรหิาร

จัดการสงู ดงันัน้ หากบรษัิทฯ ตอ้งเป็นผูบ้รหิารป้ายโฆษณาทีจ่ะขายในครัง้นี ้ จงึอาจจะมคีา่ใชจ้า่ยคอ่นขา้งสงู

ใกลเ้คยีงกบัในอดตีทีผ่่านมา   

กรณีทีบ่รษัิทฯ มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาแทน บรษัิทฯ อาจจะหาบรษัิทอืน่

มาบรหิารจัดการได ้ แตอ่าจเป็นบรษัิททีม่สีว่นแบง่ตลาดและมอี านาจตอ่รองในธรุกจินอ้ยกวา่ PLANB  โดย

บรษัิทฯ ตอ้งมกีารเจรจาตอ่รองในเรือ่งผลตอบแทนระหวา่งกัน ซึง่อาจจะไดเ้งือ่นไขทีด่กีวา่เดมิหรอืเงือ่นไขที่

ดอ้ยกวา่เดมิ ขึน้อยู่กบัการเจรจาตอ่รองในรายละเอยีด ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะมอบหมายใหบ้รษัิทภายนอกก็ตอ่เมือ่

สามารถสรา้งผลประโยชนห์รอืผลตอบแทนไดด้กีวา่การทีบ่รษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารเอง ซึง่ภายใตส้ถานการณ์

ปัจจุบนั บรษัิทฯ คาดวา่ จะมผีลการด าเนนิงานทีไ่ม่ไดแ้ตกตา่งอยา่งมสีาระส าคญักบัการทีบ่รษัิทฯ ท าเอง และ

คาดวา่บรษัิททีไ่ดรั้บมอบหมายจะไมม่กีารรับประกนัผลการด าเนนิงานเชน่เดยีวกบั PLANB เนือ่งจากผลการ

ด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีจ่ะขายอยู่ในระดับต า่และยังไมเ่ห็นแนวโนม้ทีช่ดัเจนวา่จะฟ้ืนคนืไดเ้มือ่ไร 

ทัง้นี ้ไม่วา่จะเป็นบรษัิทฯ จะเป็นผูบ้รหิารจัดการสือ่โฆษณาเอง หรอื มอบหมายใหบ้รษัิทอืน่เขา้มาเป็นผูบ้รหิาร

จัดการสือ่โฆษณาแทน  ผลกระทบจากสถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ในปัจจบุนัท าใหก้ารขายสือ่โฆษณาท าได ้

คอ่นขา้งล าบาก จะมเีฉพาะป้ายโฆษณาทีอ่ยูใ่นท าเลทีด่เีทา่นัน้ทีย่ังสามารถขายพืน้ทีไ่ดแ้ละไดร้าคาทีด่ ี 

บรษัิทฯ หรอืบรษัิททีไ่ดรั้บมอบหมายจากบรษัิทฯ จงึอาจเขา้มาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้แตบ่รษัิทฯ ไมค่าด

วา่จะมผีลการด าเนนิงานทีแ่ตกตา่งจากผลการด าเนนิงานภายใตก้ารบรหิารของ PLANB มากนัก 

(3) การขายป้ายโฆษณาใหแ้กผู่ซ้ ือ้รายอืน่ทีส่นใจ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่56/110 

 

คาดวา่จะมผีูส้นใจลงทนุคอ่นขา้งนอ้ย โดยผูล้งทนุมักจะสนใจสือ่โฆษณาสมัยใหมท่างสือ่อนิเทอรเ์น็ต หรอื สือ่

โฆษณาสมัยใหม่ทีเ่ขา้ถงึกลุม่ลกูคา้เป้าหมายไดโ้ดยตรงมากกวา่ป้ายโฆษณาทีจ่ะขาย ซึง่สว่นใหญเ่ป็น

ภาพนิง่และมที าเลทีต่ัง้กระจายอยูใ่นตา่งจังหวดั มคีา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจัดการคอ่นขา้งสงู นอกจากนี้

สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีม่อียู่คอ่นขา้งต า่ จงึอาจจะไมไ่ดร้าคา

ขายทีน่่าสนใจ 

(4) การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิทฯ ตามมตคิณะกรรมการบรษัิทฯ 

กอ่นการเกดิโรคโควดิ19 ผลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาทีจ่ะขายของบรษัิทฯ มผีลการด าเนนิงานขาดทนุ

เนือ่งจากการมตีน้ทนุบรหิารจัดการทีส่งูเนือ่งจากป้ายโฆษณาสว่นใหญม่ทีีต่ัง้กระจายอยูใ่นตา่งจังหวดั ตอ่มา

สถานการณ์ของโรคโควดิ-19 ยิง่ท าใหผ้ลการด าเนนิงานของป้ายโฆษณาลดลง บรษัิทฯ จงึมแีผนปรับปรุง

โครงสรา้งการบรหิารทรัพยส์นิไปมุง่เนน้ป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ซึง่ตดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อ

ของรถไฟฟ้าบทีเีอสและป้ายโฆษณาตามสีแ่ยกในกรุงเทพฯ ซึง่มโีอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละท าก าไรได ้

ดกีวา่ บรษัิทฯ จงึพจิารณาขายป้ายโฆษณาใหแ้ก ่PLANB แทนซึง่เป็นพันธมติรทางธรุกจิและขอ้มลูทางการคา้

ก็ไมร่ั่วไหลออกสูบ่คุคลภายนอก  บรษัิทฯ สามารถขายทรัพยส์นิเป็นมลูคา่ 639.50 ลา้นบาท แตไ่ดรั้บจ านวน

เงนิสทุธหิลงัการปรับปรุงเทา่กับ 474.23 ลา้นบาททนัท ีและไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นจ านวนเงนิ 250 ลา้น

บาทตอ่ปี ถงึแมว้า่เงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะลดลงปีละ 411.98 ลา้นบาทตอ่ปี (661.98 – 250.00) 

เนือ่งจากบรษัิทฯ ไมต่อ้งการใหเ้กดิปัญหายดืเยือ้บานปลายแลว้ท าใหบ้รษัิทฯ อาจตอ้งเสยีผลประโยชน์

ทางธรุกจิ รวมถงึเวลาและคา่ใชจ้า่ย บรษัิทฯ จงึมคีวามเห็นวา่การท าธรุกรรมการขายหุน้และขายป้ายโฆษณาเป็น

ทางเลอืกทีด่ทีีส่ดุส าหรับบรษัิทฯ 

ทัง้นี ้การท าธรุกรรมขายหุน้และป้ายของบรษัิท เป็นการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยเ์พือ่รับเงนิสดจากการขาย 

แตก่ารขายป้ายโฆษณาท าใหจ้ านวนป้ายลดลงภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่ตอ้งมกีารปรับคา่ตอบ 

แทนขัน้ต า่ลดลงตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา และไมเ่หมอืนกบัการขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีผ่า่นการอนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เมือ่วนัที ่19 มกราคม 2564 ทีเ่ป็นการขอปรับลดลงโดยอา้งองิกับการเกดิโรคโควดิ-19 บนสมมตฐิาน

วา่อาจจะเป็นเหตสุดุวสิยัทีท่ัง้สองฝ่ายตอ้งเจรจาโดยสจุรติเพือ่หาทางออกทีเ่หมาะสมร่วมกัน 

 

กอ่นการท ารายการธรุกรรมขายป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ มกีารปรับลดจ านวนป้ายซึง่เกดิจากการบดบงั

ของป้ายหรอืจากการทีเ่จา้ของทีด่นิยกเลกิการใหใ้ชป้ระโยชน์จากทีด่นิ ท าใหจ้ านวนป้ายลดลงจาก 1,213 ป้ายเป็น 

1,189 ป้ายซึง่ท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงจากเดมิปีละ 688.21 ลา้นบาทเป็นปีละ 661.98 ลา้นบาท การปรับลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นไปตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา และในการท าธรุกรรมขายป้าย

โฆษณาของบรษัิทฯ ในครัง้นี้จะท าใหป้้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ลดลงจาก 1,189 ป้ายเป็น 534 ป้าย หรอืลดลง

จ านวน 655 ป้าย ซึง่จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลงจากปีละ 661.98 ลา้นบาทเป็นปีละ 135.69 ลา้นบาท (โปรด

ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.3) 

และเนือ่งจากเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่ลดลง บรษัิทฯ จงึไดต้กลงกบั PLANB เพือ่ปรับเพิม่จ านวนป้าย

โฆษณากลุม่สตรทีเฟอรน์เิจอร ์ ทีต่ดิตัง้ตามแนวเสาตอม่อของระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพอกีจ านวน 43 ป้าย ซึง่

ปัจจุบนับรษัิทฯ ให ้PLANB เป็นผูท้ าการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเชน่เดยีวกับป้ายโฆษณา

อืน่ๆ ของกลุม่บรษัิทฯ ทีอ่ยู่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา แตป้่ายโฆษณาทีจ่ะเพิม่เตมิดงักลา่วไม่อยู่

ภายใตห้ัวขอ้การก าหนดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ที ่ PLANB ตอ้งช าระใหแ้กบ่รษัิทฯ ตัง้แตแ่รก การเพิม่จ านวนป้าย

ดงักลา่วท าใหจ้ านวนป้ายเพิม่ขึน้จาก 534 ป้ายเป็น 577 ป้าย และจ านวนเงนิคา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเพิม่จากปีละ 

135.69 ลา้นบาท เป็นปีละ 250.00 ลา้นบาท  (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่57/110 

 

แตใ่นการค านวณจ านวนเงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บจากจ าหน่ายสนิทรัพยม์ลูคา่เทา่กบั 639.50 ลา้นบาท 

บรษัิทฯ ตอ้งมกีารปรับปรุงจ านวนเงนิทีค่าดวา่จะไดรั้บจากการด าเนนิการดงักลา่ว คอื บรษัิทฯ ไดรั้บเงนิ

คา่ตอบแทนลว่งหนา้ส าหรับป้ายโฆษณาจ านวน 1,189 ป้าย ส าหรับงวดระยะเวลา 12 เดอืนตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 

2564 – 31 มนีาคม 2565 เป็นจ านวนเงนิ 700 ลา้นบาทเรยีบรอ้ยแลว้เมือ่เดอืนกมุภาพันธ ์ 2564 หากรายการ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นีไ้ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในวนัที ่19 พฤศจกิายน 2564 

นี ้และมกีารเพิม่จ านวนป้ายโฆษณาจ านวน 43 ป้ายภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ซึง่จะมโีดยการค านวณ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่จะเริม่มผีลตัง้แตว่นัที ่ 1 ธันวาคม 2564 แตข่ัน้ตอนการโอนและการช าระเงนิจะเกดิขึน้ประมาณ

เดอืนมกราคม 2565 โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดสทุธเิทา่กับ 474.23 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 

1.5.5) 

 

การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้มขีอ้ดแีละประโยชน ์ไดแ้ก ่

(1) PLANB ไดเ้คยรอ้งขอเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่จากบรษัิทฯ แลว้เป็นจ านวนเงนิรวม 401.22 ลา้นบาท และครัง้

นี ้PLANB ไดร้อ้งขอเพือ่ขอลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี แตบ่รษัิทฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเรยีกรอ้งให ้PLANB ช าระ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาและไมม่นีโยบายทีจ่ะลดการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี การที ่

PLANB อาจจะไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญา เป็นการกระท าทีผ่ดิสญัญา บรษัิทฯ อาจมี

ความจ าเป็นตอ้งด าเนนิคดฟ้ีองรอ้ง กรณีทีศ่าลจะมคีวามเห็นวา่การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 เป็นเหตุ

สดุวสิยัตามทีร่ะบใุนสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา บรษัิทฯ และ PLANB ตอ้งเจรจาตอ่รองและคาดวา่จะมกีาร

ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหส้อดคลอ้งกบัความสามารถในการขายสือ่โฆษณาตามความเป็นจรงิ แตถ่า้ไมเ่ขา้ขา่ย

วา่เป็นเหตสุดุวสิยั บรษัิทฯ มสีทิธบิงัคับให ้PLANB ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามอตัราเดมิได ้ แตบ่รษัิทฯ คาด

วา่ PLANB อาจปฏเิสธทีจ่ะช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่จนกวา่จะมคี าตดัสนิสดุทา้ยจากศาล ซึง่บรษัิทฯ อาจไดรั้บ

ความเสยีหายและเสยีคา่ใชจ้า่ยจ านวนมากโดยไมส่ามารถคาดการณ์ไดว้า่จะไดรั้บช าระเป็นจ านวนเงนิเทา่ไร 

และเมือ่ไรจงึจะไดรั้บ  การท ารายการครัง้นีจ้งึเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากกรณีฟ้องรอ้งดังกลา่ว 

(2) บรษัิทฯ ไมต่อ้งรอก าไรจากผลการด าเนนิงานในอนาคตซึง่ตอ้งใชเ้วลามากกวา่ 10 ปี กวา่จะไดม้ลูคา่ใกลเ้คยีง

กบัมลูคา่ในการขายครัง้นีซ้ ึง่เทา่กับ  639.50 ลา้นบาท ทัง้นี้ บรษัิทฯ ตอ้งมกีารปรับปรุงมลูคา่ดงักลา่วกับเงนิ

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีไ่ดรั้บลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาท คงเหลอืจ านวนเงนิทีจ่ะไดรั้บ 474.23 ลา้นบาท (โปรด

ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวขอ้ 1.5.5) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายทรัพยส์นิไปช าระคนืหนีเ้งนิกูส้ถาบนั

การเงนิเป็นหลกัเพือ่ลดคา่ใชจ้่ายทางการเงนิ  

(3) เนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีบ่รษัิทฯ อาจจะตอ้งตัง้ดอ้ยคา่ของ

เงนิลงทนุในหุน้ของ COMASS เพิม่เตมิอกีจากเดมิทีม่กีารตัง้ดอ้ยคา่ไปแลว้ 152 ลา้นบาทในบการเงนิประจ าปี 

2564 (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 2.2.2 (2))  และอาจมกีารตัง้ดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุในหุน้ของ MTS 

หรอื EOA ซึง่อาจจะท าใหบ้รษัิทฯ มผีลขาดทนุ มากกวา่ผลขาดทนุจากการท ารายการครัง้นี ้ (ประมาณ 105 

ลา้นบาท) ดงันัน้ การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ จงึเป็นการลดความเสีย่งของผลกระทบทีอ่าจจะเพิม่ขึน้

มากกวา่การท ารายการในครัง้นี ้ 

(4) การจ าหน่ายสนิทรัพยใ์นครัง้นี้ เป็นการปรับโครงสรา้งการบรหิารสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ใหเ้หมาะสมกบัแนวทาง

ธรุกจิในอนาคต โดยป้ายโฆษณาทียั่งคงเหลอือยู ่ คอื ป้ายโฆษณาดจิทิัลตามสีแ่ยกหรอืสะพานลอย ป้าย

โฆษณาทีอ่ยูต่ามแนวรถไฟฟ้าในกรุงเทพโดยตดิอยูก่ับเสาตอมอ่ของระบบรถไฟฟ้า มอีัตราคา่โฆษณาทีส่งู

กวา่เนื่องจากอยูใ่นพืน้ทีใ่จกลางเมอืง และ มโีอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละท าก าไรไดด้กีวา่ป้ายประเภท
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บลิบอรด์ทีอ่ยูต่า่งจังหวดัเป็นสว่นใหญ ่นอกจากนี ้ยังมป้ีายโฆษณาทีต่ดิตัง้ในตา่งประเทศ เมือ่สถานการณ์การ

แพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ดขีึน้ ก็คาดวา่จะเริม่กลบัมาสรา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ขีอ้ดอ้ย ไดแ้ก ่ 

(1) บรษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดจ้ากคา่ตอบแทนขัน้ต า่อยา่งมนัียส าคญัโดยจะลดลงจาก 661.98 ลา้นบาท เป็น 

135.69 ลา้นบาท หรอืลดลงปีละ 526.29 ลา้นบาท ตัง้แตปี่ 2565 – 2567  (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 

1.5.3) อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ ไดต้กลงกบั PLANB เพือ่เพิม่จ านวนป้ายโฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์เิจอรท์ีพ่ึง่

จะสรา้งเสร็จในชว่งตน้ปี 2564 ใหอ้ยูภ่ายใตแ้ผนการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ภายใตส้ญัญาบรหิารจัดการสือ่

โฆษณาดว้ย ซึง่จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เพิม่ขึน้เป็นปีละ 250 ลา้นบาทในชว่งระยะเวลาเดยีวกนั (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4) อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดจากการขายทรัพยส์นิ โดยมมีลูคา่การ

จ าหน่ายสนิทรัพย ์ 639.50 ลา้นบาทแทน แตไ่ดรั้บเงนิสทุธจิ านวน 474.23 ลา้นบาท (โปรดดรูายละเอยีด

เพิม่เตมิในขอ้ 1.5.5)   

(2) การขายป้ายโฆษณาครัง้นี ้จะท าใหบ้รษัิทฯ เกดิผลขาดทนุจากการจ าหน่ายรวมประมาณ 105 ลา้นบาท ซึง่จะ

บนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ยในไตรมาสทีเ่กดิรายการและมผีลกระทบตอ่งบก าไรขาดทนุของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ตาม

บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสดสทุธจิากการขาย 474.23 ลา้นบาททันทเีพือ่น าเงนิไปใชป้ระโยชน์ตอ่ไปได ้

(3) บรษัิทฯ ยังไมส่ามารถหาธรุกจิใหมไ่ดท้นัทเีพือ่ทีจ่ะมรีายไดเ้ขา้มาทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิเดมิทีล่ดลง ท าให ้

ภายหลงัการท ารายการขายสนิทรัพยเ์สร็จสิน้ คอื ภายหลงัการลดป้ายโฆษณาจากการขายสนิทรัพย ์ และเพิม่

ป้ายโฆษณา จะท าใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นเทา่กบั 250.00 ลา้นบาทตอ่ปีในระหวา่งปี 2565 – 2567 (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในขอ้ 1.5.4)  ทัง้นี้ บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่งการพจิารณาสรรหาธรุกจิใหม่ทีจ่ะลงทนุ เพือ่สรา้ง

จดุแข็งทางธรุกจิและไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทนุทีด่กีวา่สนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายในครัง้นี้ 

 

 โดยมคีวามเสีย่งจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันี้ 

(1) PLANB ยังมสีทิธทิีจ่ะขอปรับลดหรอืยกเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ในอนาคตได ้ หากเกดิกรณีทีเ่ป็นเหตสุดุวสิยัที่

บรษัิทฯ ตอ้งยอมรับ เชน่ ภัยธรรมชาต ิการกอ่การรา้ย การจลาจล สงคราม กฎอัยการศกึ กฎหมาย หรอืนโยบาย

หรอืมาตรการตา่งๆ ซึง่ออกโดยรัฐบาลหรอืหน่วยงานราชการ นอกเหนอืจากผลกระทบจากเหตดุงักลา่วแลว้ 

บรษัิทฯ มคีวามเชือ่มั่นวา่ PLANB มคีวามสามารถในการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ได ้ แตใ่นกรณีที ่PLANB มกีาร

รอ้งขอเพือ่ลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่อกี บรษัิทฯ ไมม่นีโยบายทีจ่ะลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหก้ับ PLANB  

(2) กรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไมอ่นุมัตกิารท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ ตามสญัญาบรหิารจัดการ

สือ่โฆษณา บรษัิทฯ จะยังคงมสีทิธทิีจ่ะไดรั้บคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามเดมิ คอื ปีละ 661.98 ลา้นบาทอยา่ง

ตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2565 - 2567   อยา่งไรก็ตาม มคีวามเป็นไปไดค้อ่นขา้งสงูที ่PLANB จะไม่ยนิยอมปฏบิตัติาม

สญัญา โดยอาจจา่ยคา่ตอบแทนขัน้ต า่นอ้ยกวา่มลูคา่ทีก่ าหนดหรอืไมจ่่ายคา่ตอบแทนขัน้ต า่ใหแ้กบ่รษัิทฯ และ

จะน าไปสูก่ารฟ้องรอ้งระหวา่งกัน ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลานานในการหาขอ้ยุต ิ

(3) กรณีทีส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ไม่อนุมัตใิหท้ ารายการ เนือ่งจาก PLANB อาจเป็นผู ้

ผกูขาดหรอืการเป็นผูป้ระกอบธุรกจิซึง่มอี านาจเหนอืตลาด  บรษัิทฯ และ PLANB ตอ้งมาเจรจากนัใหมเ่พือ่

หาทางออกเกีย่วกบัการช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ซึง่ PLANB อาจไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดใน

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 โดยอาจจะเกดิ

เหตกุารณ์ตามทีอ่ธบิายไวแ้ลว้ตามความเสีย่งขอ้ (2) เชน่เดยีวกับกรณีทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไม่อนุมัติ

การท ารายการ   ปัจจุบนั ทีป่รกึษากฏหมายไดย้ืน่ค าขอใหแ้กส่ านักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้

เพือ่พจิารณาแลว้ 
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หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การท ารายการครัง้นีม้คีวามเหมาะสม โดยบรษัิทฯ 

จะไดรั้บเงนิสดจากการขายสนิทรัพย ์ คอื การขายหุน้ของบรษัิททีเ่ป็นเจา้ของป้ายโฆษณาและขายป้ายโฆษณา 

โดยเป็นการปรับโครงสรา้งการบรหิารสนิทรัพยใ์หส้อดคลอ้งกับทศิทางการเปลีย่นแปลงของสือ่โฆษณาในปัจจบุนั 

และลดความเสีย่งทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์ด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งระหวา่งกนัหาก PLANB ไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามที่

ก าหนดในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา  แตบ่รษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดค้า่ตอบแทนขัน้ต า่อยา่งมนัียส าคญัซึง่

ค านวณตามสตูรทีก่ าหนดในสญัญา และมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ คอื หากผูถ้อืหุน้ไม่อนุมัตกิารท ารายการครัง้นี ้

PLANB อาจไมช่ าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาและอาจน าไปสูก่ารฟ้องรอ้งระหวา่งกนัได ้ ซึง่อาจจะ

ใชเ้วลานานในการหาขอ้ยตุริะหวา่งกนั  

ดงันัน้ กำรท ำรำยกำรไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวำมสมเหตสุมผล 
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สว่นที ่ 3: ควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ เกีย่วกบัควำมเหมำะสมของรำคำและเงือ่นไขของ

รำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

กอ่นทีบ่รษัิทฯ จะมกีารลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณากับ PLANB ในเดอืนมกราคม 2563 

บรษัิทฯและบรษัิทย่อยมหีนา้ทีใ่นการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาทัง้หมดทีต่ัง้อยูใ่นประเทศ

ไทยเอง โดยบรษัิทฯ และบรษัิทย่อยมกีารจา้งทมีงานขาย และพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่การขายสือ่ดว้ยตนเอง แต่

หลงัจากการลงนามในสญัญาดังกลา่วและ PLANB เขา้มาท าหนา้นี้แทน ไดม้กีารทยอยโอนยา้ยพนักงานไปยัง 

PLANB หรอืมกีารลาออกของพนักงาน โดยจะเริม่เห็นตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยในสว่นนีล้ดลงชดัเจนในงบการเงนิ 

ส าหรับปี สิน้สดุ 31 มนีาคม 2564 เป็นตน้ไป ในงบการเงนิของบรษัิทยอ่ย โดยเฉพาะ MTS, COMASS และ EOA  

บรษัิทฯ (ในฐานะบรษัิทแม)่ มทีมีงานท าหนา้ทีเ่ป็นศนูยก์ลางในการบรหิารงาน ประสานงาน และการจัดการตา่งๆ 

แทนบรษัิทย่อย เชน่ การเจรจาตอ่รอง การตดิตอ่กับเจา้ของทีด่นิทีต่ดิตัง้ป้ายโฆษณา เป็นตน้ 

ตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา PLANB มหีนา้ทีใ่นการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่

โฆษณาทัง้หมดทีต่ัง้อยูใ่นประเทศไทยของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาถงึ

รายละเอยีดการรับรูร้ายไดแ้ลว้ปรากฏวา่ บรษัิทฯ เป็นผูบ้นัทกึรายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาทีไ่ดรั้บจาก PLANB 

ทัง้หมด คอื ทัง้สว่นทีเ่ป็นป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ เอง และป้ายโฆษณาของบรษัิทยอ่ย จากนัน้บรษัิทฯ มกีารท า

สญัญาบรกิารโฆษณา กับบรษัิทย่อยแตล่ะแหง่ เพือ่ใหบ้รษัิทยอ่ยมรีายไดเ้พยีงพอกบัตน้ทนุและคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้

ในแตล่ะงวดบัญชเีทา่นัน้ ทัง้นี้ มลูคา่รายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาทีบ่รษัิทย่อยไดรั้บจากบรษัิทฯ ไมไ่ดเ้ป็นมลูคา่

เดยีวกับมลูคา่รายไดท้ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจาก PLANB  และตามหลกัการบนัทกึบญัช ีมลูคา่ทีบ่รษัิทฯ ช าระใหแ้กบ่รษัิท

ยอ่ยแตล่ะบรษัิท จะบนัทกึเป็นตน้ทนุขายของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อยจะบนัทกึเป็นรายได ้ เมือ่บรษัิทฯ มกีารจัดท า

งบการเงนิรวม มลูคา่ดงักลา่วจงึหักลา้งกนัทัง้หมดและไมม่ผีลกระทบตอ่ผลการด าเนนิงานโดยรวม ดงันัน้ รายไดรั้บ

ของบรษัิทยอ่ยแตล่ะแหง่ตามทีบ่นัทกึในงบการเงนิแตล่ะงวดบญัช ี จงึไม่ไดส้ะทอ้นถงึรายไดท้ีแ่ทจ้รงิทีเ่ป็นรายได ้

จากการขายสือ่โฆษณาที ่ PLANB สามารถขายได ้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทยอ่ยแตล่ะแห่งมกีารบนัทกึตน้ทนุและ

คา่ใชจ้่ายตามทีเ่กดิขึน้จรงิ 

 

โครงสรา้งการท าสญัญาระหวา่งกนัและทีม่าของรายได ้
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ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ในการประเมนิมลูคา่ของสนิทรัพยป้์ายโฆษณาแตล่ะรายการ 

ควรสะทอ้นถงึผลการด าเนนิงานทีแ่ทจ้รงิ มรีายละเอยีดวธิคีดิดงันี้ 

- รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิจากการขายสือ่โฆษณาของแตล่ะป้ายโฆษณา ควรน ารายไดท้ีบ่นัทกึในงบการเงนิ

ของบรษัิทฯ มาแสดงเป็นรายไดท้ีแ่ทจ้รงิของป้ายโฆษณาแตล่ะแหง่แยกตามบรษัิท  

- ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จรงิของป้ายโฆษณา แตล่ะบรษัิทมกีารบนัทกึตามจรงิในงบการเงนิของ

ตนเองแลว้  

- เนือ่งจากบรษัิทฯ เป็นตวัแทนของบรษัิทยอ่ยในการบรหิารงาน เจรจาตอ่รอง และประสานงานกับ 

PLANB จงึควรมกีารปันสว่นคา่ใชจ้า่ยบรหิารงานทีเ่กดิขึน้ทีบ่รษัิทฯ ไปยังป้ายโฆษณาแตล่ะแหง่เพือ่ใหส้ะทอ้นถงึ

คา่ใชจ้่ายทีแ่ทจ้รงิดว้ย  

ดงันัน้ แนวทางการประมาณการผลการด าเนนิงาน มผีลสรุปตามแผนภาพ ดงันี้ 

 

 

หมายเหต:ุ 1. มลูคา่ตามสญัญาบรกิารระหวา่งบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยแตล่ะแหง่ จะไมน่ ามาพจิารณาในการประเมนิราคา เนือ่งจากเป็น

รายการระหวา่งกนัและเป็นมลูคา่ทีไ่มไ่ดส้ะทอ้นถงึผลการด าเนนิงานทีแ่ทจ้รงิของป้ายโฆษณาแตล่ะแหง่ 

 2. คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานทีไ่ดร้ับการปันสว่นจากบรษัิทฯ เป็นการปันสว่นตามจ านวนป้ายโฆษณาของแตะ่แหง่  

 

โดยปกต ิทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะมแีนวทางในการประเมนิราคาดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5) วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
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เนือ่งจาก การท ารายการครัง้นีม้กีารจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ ซึง่มทีัง้รายการทีเ่ป็นสนิทรัพย ์ คอื ป้าย

โฆษณา และหุน้สามัญของบรษัิท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดวธิปีระเมนิราคาทีส่ามารถประเมนิไดข้องแต่

ละรายการ เป็นดงันี้ 

วธิปีระเมนิราคา ธรุกรรมการขายหุน้ MTS ธรุกรรมการขายหุน้

COMASS 

ธรุกรรมการขายป้าย

โฆษณาของบรษัิทฯ 

ธรุกรรมการขายป้าย

โฆษณาของ EOA 

1. วธิมีลูคา่ตามบญัช ี ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้

2. วธิมีลูคา่ตามบญัชทีี่
ปรับปรงุแลว้ 

ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้1/ 

ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้1/ 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคา
ตลาด 

ไมม่รีาคาตลาดจงึไม่

สามารถประเมนิราคาได ้

ไมม่รีาคาตลาดจงึไม่

สามารถประเมนิราคาได ้

ไมม่รีาคาตลาดจงึไม่

สามารถประเมนิราคาได ้

ไมม่รีาคาตลาดจงึไม่

สามารถประเมนิราคาได ้

4. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่
มลูคา่หุน่้ตามบญัช ี

ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้

ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้

5. วธิอีตัราสว่นราคาตอ่
ก าไรตอ่หุน้ 

ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้

ไมไ่ดอ้ยูใ่นรปูแบบบรษัิท 

จงึไมส่ามารถประเมนิ

ราคาได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธิ
กระแสเงนิสด 

ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้ ประเมนิราคาได ้

หมายเหต ุ 1/ ภายหลงัจากท าสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณากบั PLANB เมือ่เดอืนมกราคม 2563 ลกูคา้ซึง่เดมิเป็นลกูคา้ของกลุม่บรษัิทฯ 

เปลีย่นไปอยูภ่ายในการดแูลของ PLANB แทน ซึง่การท ารายการในครัง้นีไ้มไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงฐานลกูคา้แตอ่ยา่งใด 

นอกจากนัน้ มลูคา่ของสนิทรัพยห์ลกั คอื ป้ายโฆษณา สว่นใหญเ่ป็นโครงเหล็กซึง่มลูคา่ในการขายนอ้ยมาก มลูคา่ของสนิทรัพย์

มแีตจ่ะลดลง ไมม่มีลูคา่เพิม่ นับแตว่นัทีก่อ่สรา้งเสร็จ 

 

นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท างบการเงนิของแตล่ะรายการ เพือ่แสดงถงึผลการด าเนนิงาน

ทีแ่ทจ้รงิตามทีไ่ดอ้ธบิายไวก้อ่นหนา้นี ้ และยังไดใ้หบ้รษัิทฯ ปรับเปลีย่นงบการเงนิในอดตีซึง่เดมิมรีอบระยะเวลา

บญัชสี ิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม เป็น งบการเงนิทีม่รีอบระยะเวลาบญัชใีหม่ทัง้หมด คอื งวดประจ าปีสิน้สดุวนัที ่ 31 

มนีาคม เพือ่ใหง้า่ยตอ่การเปรยีบเทยีบ ไดแ้ก ่งบแสดงฐานะการเงนิและงบก าไรขาดทนุสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม ของ

ปี 2562 - 2564 และงบการเงนิไตรมาสที ่1 สิน้สดุวนัที ่30 มถิุนายน 2564 เพือ่ใชเ้ป็นฐานในการก าหนดสมมตฐิาน

ใหส้อดคลอ้งกับงวดปีบัญชใีหม ่ 

ดงันัน้ งบการเงนิของ MTS และ COMASS ส าหรับปี สิน้สดุ 31 มนีาคม ปี 2562 - 2563 เป็นงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิาร โดยปรับเปลีย่นงวดปีบญัชใีหม ่  งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุ 31 มนีาคม 2564 เป็นงบทีผ่่านการ

ตรวจสอบจากผูส้อบบญัชแีลว้และปีบญัชตีรงตามทีเ่ปลีย่นแปลงแลว้ และงบการเงนิไตรมาสที ่ 1 ปี 2564-65 

(เดอืนเมษายน – มถินุายน 2564) เป็นงบการเงนิส าหรับผูบ้รหิาร ส าหรับผลการด าเนนิงานป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ 

และ EOA ใชง้บการเงนิส าหรับผูบ้รหิารทัง้หมด โดยงบการเงนิทัง้หมดจัดท าตามมาตรฐานรายงานทางการเงนิ

ส าหรับกจิการทีไ่มม่สีว่นไดเ้สยีสาธารณะ (NPAEs) 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ทีย่ังอยู่อย่างตอ่เนือ่งจากปี 2563 เป็นตน้มาถงึปัจจุบนั 

ฝ่ายวจิัย ธนาคารกรุงไทย (Krungthai COMPASS) ไดค้าดการณ์วา่เศรษฐกจิไทยอาจตอ้งใชเ้วลาอกีอยา่งนอ้ย 2 

ปี หรอืในปี 2566 กวา่จะกลับเขา้สูร่ะดบักอ่นเกดิวกิฤต ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไดใ้ชก้ารคาดการณ์นีใ้นการ

ก าหนดสมมตฐิานการฟ้ืนตวัของการขายสือ่โฆษณาของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อยตอ่ไป 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ ภาพรวมของอตุสาหกรรมสือ่โฆษณา) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จากการศกึษาขอ้มูล

และเอกสารทีไ่ดรั้บจากบริษัทฯ และบริษัทย่อย งบการเงนิ งบการเงนิฉบับผูบ้ริหาร งบทดลอง สัญญาบริหาร
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จัดการสือ่โฆษณา สญัญาบรกิารโฆษณา รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ปิดเผยโดยทั่วไป เชน่ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี 

(แบบ 56-1) งบการเงนิทีต่รวจสอบหรือสอบทานแลว้ การสัมภาษณ์ผูบ้ริหาร และขอ้มูลทีบ่ริษัทฯ เปิดเผยแก่

สาธารณะในเ ว็บไซต์ของส า นักงาน ก.ล.ต. (www.sec.or. th)  และเ ว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ 

(www.set.or.th) เป็นตน้  

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ โดย 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการเช็คสอบขอ้มูลตามมาตรฐานวชิาชพีและไม่พบสิง่ผดิปกตใินสาระส าคัญ ทัง้นี้ 

CapAd ไมส่ามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี ้CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรอืมเีหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของแต่ละรายการสนิทรัพย ์และการประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้

บรษัิทฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ซึง่มทีัง้หมด 4 รายการ คอื  

รายการที ่1 การจ าหน่ายหุน้สามัญของ MTS ซึง่ด าเนนิธรุกจิป้ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ประเภทบลิบอรด์

จ านวน 439 ป้าย 

รายการที ่2 การจ าหน่ายหุน้สามัญของ COMASS ซึง่ด าเนนิธรุกจิป้ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ประเภทบลิบอรด์

จ านวน 76 ป้าย 

รายการที ่3 การจ าหน่ายสนิทรัพยป้์ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ของบรษัิทฯ ประเภทบลิบอรด์จ านวน 36 ป้าย 

รายการที ่4 การจ าหน่ายสนิทรัพยป้์ายโฆษณาสือ่กลางแจง้ของ EOA ประเภทบลิบอรด์จ านวน 80 ป้าย และ

ประเภท CBD LED จ านวน 24 ป้าย 

 

CapAd สามารถสรุปความเห็นเกีย่วกับความเหมาะสมของราคาประเมนิ หลังจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มูล และ

เอกสาร รวมทัง้ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ของแตล่ะรายการ ไดด้งันี ้

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่64/110 

 

 

3.1 กำรประเมนิมูลคำ่หุน้บรษิทั มลัต ิไซน ์จ ำกดั (“MTS”) 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระขอสรุปงบก าไรขาดทนุยอ้นหลงัของ MTS ภายใตง้วดปีบญัชใีหม่สิน้สดุวนัที ่31 

มนีาคมของปี 2562 – 2564 และงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 มถินุายน 2564 เพือ่เป็นฐานขอ้มลูส าหรับการประเมนิราคา

ดว้ยวธิตีา่งๆ มรีายละเอยีด ดงันี้ 

งบก าไรขาดทนุ 

MTS 

(หนว่ย: ลำ้นบำท) 

ปี 2562 

(เม.ย. 61 – ม.ีค. 62) 

ปี 2563 

(เม.ย. 62 – ม.ีค. 63) 

ปี 2564 

(เม.ย. 63 – ม.ีค. 64) 

ไตรมำสที ่1 ปี 2565 

(เม.ย. 64 – ม.ิย. 64) 

ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 134.16  97.18  115.18  98.74  77.07  96.96  17.41  93.45  

ตน้ทนุขาย (84.43) (61.16) (76.91) (65.94) (44.00) (55.35) (8.86) (47.59) 

ก ำไรข ัน้ตน้ 49.72  36.02  38.26  32.80  33.08  41.61  8.54  45.85  

รายไดอ้ืน่ 3.89  2.82  1.47  1.26  2.41  3.04  1.22  6.55  

ก ำไรกอ่นคำ่ใชจ้ำ่ย 53.61  38.84  39.73  34.06  35.49  44.65  9.76  52.41  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (11.27) (8.17) (11.28) (9.67) (0.61) (0.76) (0.15) (0.82) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (19.79) (14.34) (25.40) (21.78) (4.01) (5.05) (1.53) (8.19) 

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 22.55  16.33  3.05  2.61  30.87  38.84  8.08  43.39  

ตน้ทนุทางการเงนิ (0.14) (0.10) (0.13) (0.11)  -     -    (0.04) (0.24) 

ก ำไรกอ่นภำษเีงนิได ้ 22.41  16.23  2.92  2.50  30.87  38.84  8.04  43.15  

ภาษีเงนิได ้ (4.61) (3.34) (2.13) (1.83) (6.54) (8.23) (1.67) (8.94) 

ก ำไรสทุธ ิ 17.80  12.89  0.78  0.67  24.33  30.61  6.37  34.21  

หมายเหต:ุ สดัสว่นรอ้ยละคดิเป็นสดัสว่นตอ่รายไดร้วม (รายไดจ้ากการขายและบรกิารกบัรายไดอ้ืน่) และเป็นงบการเงนิแสดงรอบปีสิน้สดุ 31 

มนีาคม ของทกุปี เป็นงบการเงนิในรปูแบบงบ NPAEs 

 

วธิกีำรประเมนิรำคำหุน้ของ MTS 

3.1.1 วธิมีูลคำ่ตำมบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่หุน้ของ MTS ซึง่ปรากฏตามบญัช ี ณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง MTS ตามงบการเงนิส าหรับผูบ้รหิารของ MTS ณ วนัที ่

30 มถินุายน 2564 แสดงไดด้งันี ้

MTS ลำ้นบำท 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 14.00 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม:  

จัดสรรแลว้ ส ารองตามกฎหมาย 1.40 

ยังไมไ่ดจั้ดสรร 39.72 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ (รอ้ยละ 100) 55.12 

จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและช าระแลว้1/ (หุน้) 140,000 

มลูคำ่หุน้ตำมบญัช ี(บำทตอ่หุน้) 393.75 

หมายเหต:ุ 1/ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564  MTS มหีุน้สามญัจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 140,000 หุน้ มลูทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 

จากการประเมนิโดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ MTS เทา่กบั 55.12 ลา้นบาท หรอืมูลคา่หุน้เทา่กับ 

393.75 บาทตอ่หุน้  

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่65/110 

 

3.1.2 วธิมีูลคำ่ตำมบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ MTS หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพัน

และหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิาร ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ 

หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการ

ประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax 

Saving from Losses Carried Forward) หนี้สนิทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ 

เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลัพธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ MTS 

ในการประเมนิมลูคา่กจิการของ MTS โดยวธินีี ้ CapAd ไดใ้ชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิาร ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 มาปรับปรุงรายการ โดยพจิารณาประเด็นส าคญั ดงันี ้

- สทิธปิระโยชน์ทางภาษีจากขาดทนุสะสม (ทางภาษี) เนื่องจาก MTS มกี าไรสะสมส าหรับการ

ด าเนนิงานยอ้นหลงั โดย ณ 30 มถินุายน 2564 MTS มกี าไรสะสมอยู่ที ่ 41.12 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึไมม่สีทิธิ

ประโยชน์ทางภาษีจากการขาดทนุทางภาษีเกดิขึน้ 

- สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ  MTS มสีนิทรัพยถ์าวรมมีลูคา่สทุธติามงบการเงนิสิน้สดุ 

30 มถินุายน 2564 เทา่กับ 5.0 ลา้นบาท โดยสนิทรัพยส์ว่นใหญเ่ป็นโครงป้ายทัง้หมด 439 ป้าย มลีกัษณะเป็น

สิง่กอ่สรา้งดว้ยโครงเหล็กและมกีารกอ่สรา้งฐานรากใตด้นิเพือ่รองรับน ้าหนัก มลูคา่ฐานรากคดิเป็นรอ้ยละ 25 - 30 

ของมลูคา่การกอ่สรา้งทัง้หมด ภายหลงัจากการใชง้านมกีารตดัคา่เสือ่มราคาไปเป็นสว่นใหญ ่ ถา้สิน้สดุการใชง้าน

แลว้ สว่นใหญส๋ามารถถอดสว่นโครงเหล็กออกจ าหน่ายในราคาตามน ้าหนักเหล็ก ซึง่จะไม่มมีลูคา่เพิม่ตอ่สนิทรัพย์

ทีม่อียู่ ทางทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ไมม่คีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งประเมนิมลูคา่สนิทรัพยด์งักลา่วใหม่ 

ดงันัน้จงึไมม่กีารปรับปรุงมลูคา่สนิทรัพยจ์ากการประเมนิ ซึง่มูลคา่กจิการจากการประเมนิดว้ยวธินีี ้มดีงันี้ 

MTS ลำ้นบำท 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 55.12 

รายการปรับปรงุ  

รายการสว่นเพิม่ (สว่นลด) จากการประเมนิทรัพยส์นิ - 

สทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสม (ทางภาษี) - 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ภำยหลงัรำยกำรปรบัปรงุ 55.12 

จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและช าระแลว้1/ (ลา้นหุน้) 0.14 

มลูคำ่หุน้ตำมบญัช ี(บำทตอ่หุน้) 393.75 

หมายเหต:ุ 1/ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564  MTS มหีุน้สามญัจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 140,000 หุน้ มลูทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท  

 

จากการประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี ้จะไดมู้ลคา่กจิการของ MTS เทา่กบั 55.12 ลา้นบาท หรอืมลูคา่หุน้

เทา่กับ 393.75 บาทตอ่หุน้ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่66/110 

 

 

3.1.3 วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่มูลคำ่ตำมบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของ MTS โดยการน ามูลคา่ทางบัญช ี(Book Value per Share) ตามทีป่รากฏ

ในตามงบการเงนิส าหรับผูบ้รหิาร สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ของ MTS ซึง่เทา่กบั 393.75 บาทตอ่หุน้ คณูดว้ย

คา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวด

สือ่และสิง่พมิพ ์ จ านวน 4 บรษัิท ไดแ้ก ่ บรษัิท มาสเตอร ์ แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท แพลน บ ี มเีดยี จ ากดั 

(มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่

โฆษณาเป็นหลักเชน่เดยีวกนักับ MTS โดยอา้งองิขอ้มูลถงึวันที ่ 30 มถินุายน 2564 ซึง่สามารถสรุปขอ้มลูบรษัิท

ดงักลา่วไดด้งันี้ 

บรษิทั ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

กำรประกอบธุรกจิ 

1. บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากัด (มหาชน) MACO ใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media) ทีม่ี

ความหลากหลายทัง้ดา้นรปูแบบ ขนาด สถานทีต่ดิตัง้ และเทคนคิในการ

น าเสนอ เพือ่ใหส้ามารถสนองความตอ้งการของตลาดและกลุม่ลกูคา้

เป้าหมายทีแ่ตกตา่งกนั โดยใหบ้รกิารอยา่งครบวงจรเริม่ตัง้แตใ่หค้ าปรกึษา 

วางแผนสือ่โฆษณา การใหบ้รกิารผลติและตดิตัง้งานโฆษณา การจัดกจิกรรม

ทางการตลาด รวมทัง้ดแูลรักษาสือ่ตลอดระยะเวลาของการบรหิารจัดการสือ่

โฆษณา 

2. บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากัด (มหาชน) PLANB บรษัิทประกอบธรุกจิใหบ้รกิาร และผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั ซึง่

แบง่ออกเป็น 6 ธรุกจิหลกัดงันี ้1. สือ่โฆษณาบนระบบขนสง่มวลชน (Transit 

Media) 2. สือ่โฆษณาภาพนิง่ (Classic Media) 3. สือ่โฆษณาดจิทิลั (Digital 

Media) 4. สือ่โฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้และซปุเปอรม์ารเ์ก็ต (Retail 

Media) 5. สือ่โฆษณาภายในสนามบนิ (Airport Media) และ 6. สือ่โฆษณา

ออนไลน ์(Online Media) และการเพิม่ความหลากหลายดว้ยการพฒันาธรุกจิ

การตลาดแบบมสีว่นรว่มไดแ้ก ่ สปอรต์มารเ์ก็ตติง้ อารท์สิเมเนจเมน้ท ์ และ 

อสีปอรต์และเกมสอ์อนไลน ์

3. บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) VGI ธรุกจิสือ่โฆษณา ธรุกจิบรกิารช าระเงนิ และธรุกจิโลจสิตกิส ์

4. บรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) AQUA บรหิารการลงทนุในธรุกจิตา่งๆ น าโดยธรุกจิสือ่โฆษณาครบวงจร โดยเฉพาะ

ธรุกจิสือ่โฆษณานอกบา้นทีเ่นน้สือ่ประเภทบลิบอรด์ ซึง่เป็นธรุกจิทีม่สีดัสว่น

รายไดม้ากทีส่ดุ อกีทัง้ประกอบธรุกจิบรกิารและใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ ธรุกจิ

อสงัหารมิทรัพยใ์หเ้ชา่และบรกิาร  

 

ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

มลูคำ่ตลำด 

ณ วนัที ่30 

มถินุำยน 2564 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่30 

มถินุำยน 2564 

รำยไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมำสลำ่สดุ 

ก ำไร (ขำดทนุ) 

สทุธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมำสลำ่สดุ 

1. บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากัด (มหาชน) MACO 3,896.63 7,132.59 3,137.44 (719.18) 

2. บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากัด (มหาชน) PLANB 24,071.92 12,011.97 5,316.33 468.60 

3. บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) VGI 52,097.55 20,252.16 15,904.12 1,172.78 

4. บรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) AQUA 1,974.99 8,664.80 4,366.04 2,736.26 

ทีม่า: SETSMART และงบการเงนิของแตล่ะบรษัิททีเ่ผยแพรบ่นเว็บไซต ์
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สรุปการประเมนิราคาหุน้สามัญของ MTS ไดด้งันี ้ 

บรษิทั คำ่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทำ่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. MACO  1.21   1.17   1.17   1.23   1.18   1.15   1.09   1.12  

2. PLANB  4.43   4.20   4.07   4.28   4.32   4.55   4.59   4.08  

3. VGI  3.37   3.22   3.06   3.12   3.22   3.38   3.65   3.91  

4. AQUA  0.42   0.41   0.41   0.43   0.44   0.45   0.44   0.41  

คา่มธัยฐานของ 4 บรษัิท1/  2.29   2.20   2.12   2.18   2.20   2.26   2.37   2.51  

มลูคำ่หุน้ของ MTS  

(บำท/หุน้) 

 903.09   865.07   834.49   857.42   865.88   890.91   932.65   990.15  

มลูคำ่กจิกำร (ลำ้นบำท) 126.43 121.11 116.83 120.04 121.22 124.73 130.57 138.62 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 

1/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่มธัยฐาน เนือ่งจากเป็นคา่กลางของขอ้มลูทีไ่มไ่ดร้ับผลกระทบจากคา่ทีส่งูหรอืต า่กวา่ขอ้มลูตวัอืน่ๆ 

อยา่งผดิปกต ิ(Outliers) และคา่มธัยฐานเป็นวธิทีีแ่นะน าโดยผูเ้ชีย่วชาญในการประเมนิมลูคา่หุน้ระดบัโลก (Aswath Damodaran) 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูกจิการของ MTS เทา่กบั 116.83 – 138.62 บาท หรอื 834.49 

– 990.15 บาทตอ่หุน้ 

 

3.1.4 วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่ก ำไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ MTS โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ของ MTS (Earnings 

per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิส าหรับผูบ้รหิารงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ของ 

MTS และเป็นงบการเงนิฉบบัลา่สดุ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั 

(มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่

โฆษณาเป็นหลักเชน่เดยีวกนักับ MTS โดยอา้งองิขอ้มลูถงึวันที ่ 30 มถินุายน 2564 โดยมขีอ้มลูบรษัิทและขอ้มลู

ทางการเงนิเชน่เดยีวกบัการประเมนิวธิกีอ่นหนา้ ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

บรษิทั คำ่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทำ่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. PLANB 218.76 209.96 218.74 238.67 226.65 219.27 184.65 112.88 

2. VGI 49.10 47.92 48.59 51.19 52.17 54.31 65.09 58.34 

3. AQUA 14.93 14.44 14.10 14.41 13.76 13.10 9.67 6.52 

คา่มธัยฐานของ 3 บรษัิท1/ 49.10 47.92 48.59 51.19 52.17 54.31 65.09 58.34 

มลูคำ่หุน้ของ MTS  

(บำท/หุน้) 

5,206.51 5,081.97 5,152.38 5,429.10 5,532.89 5,759.51 6,902.48 6,186.99 

มลูคำ่กจิกำร (ลำ้นบำท)  728.91   711.48   721.33   760.07   774.60   806.33   966.35   866.18  

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 1/ เนือ่งจากในชว่งปีทีผ่า่นมา MACO มผีลการด าเนนิงานขาดทนุ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมน่ ามาค านวนในวธินีี ้

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่กจิการของ MTS เทา่กบั 711.48 – 966.35 ลา้นบาท หรอื 

5,081.97 – 6,902.48 บาทตอ่หุน้ 
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3.1.5 วธิมีูลคำ่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ MTS ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ 

MTS โดยการพจิารณาความสามารถในการสรา้งรายไดจ้ากป้ายของ MTS จ านวน 439 ป้าย ซึง่เป็นรายไดจ้ากการ

ขายสือ่โฆษณากับลกูคา้ภายนอกกลุม่บรษัิทฯ โดยตรง และบนัทกึเป็นรายไดใ้นงบการเงนิของบรษัิทฯ และถอืวา่

เป็นรายไดท้ีแ่ทจ้รงิที ่ MTS ควรไดรั้บ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิะไดป้ระมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุการ

ด าเนนิงานจากขอ้มลูในอดตีจากป้ายทีม่อียูใ่นปัจจุบนั และประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการขายและด าเนนิงานที่

เกดิขึน้จรงิใน MTS และคา่ใชจ้า่ยทีบ่รษัิทฯ ปันสว่นใหก้ับ MTS โดยขอ้มูลในการท าประมาณการทางการเงนิจะ

อา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิตรวจสอบและสอบทานยอ้นหลงั 3 ปี ขอ้มลูทางการเงนิส าหรับผูบ้รหิารทีไ่ดม้กีาร

ปรับปรุงยอ้นหลงัตามรอบบญัชใีหมโ่ดยบรษัิทฯ เพือ่สะทอ้นรอบงบการเงนิส าหรับปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2562 – 

2564 และงวด 3 เดอืนหรอืไตรมาสแรกส าหรับปี 2565 (1 เมษายน - 30 มถินุายน 2564) รวมถงึขอ้มลูอืน่ๆ ที่

เกีย่วขอ้งในการประมาณการ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้นถงึสภาวะ

อตุสาหกรรม รวมถงึภาวะเศรษฐกจิโดยรวม และเป็นไปตามหลกัความระมัดระวงั (Conservative Basis) โดยที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2564 ถงึ 31 

มนีาคม 2569  

ทัง้นี ้ความเห็นของ CapAd ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ขอ้มูลและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น 

และถกูตอ้ง และเป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั รวมถงึไมม่กีารเปลีย่นแปลง

อยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้ในอนาคต ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีส่ง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิของ MTS ผลการเปลีย่นแปลงดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบถงึการพจิารณาความเป็น

ธรรมของราคาสนิทรัพยใ์นอนาคตได ้

 

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของ MTS สรุปไดด้งันี้ 

 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 

 MTS ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณานอกทีอ่ยูอ่าศยั ปัจจุบนัเป็นเจา้ของป้ายโฆษณาจ านวน 

439 ป้าย และไดท้ าสญัญาบรกิารโฆษณากบับรษัิทฯ ซึง่ไดรั้บคา่บรกิารเดอืนละ 5.11 ลา้นบาท (ซึง่เป็นรายการ

ระหวา่งกนัและไมม่ผีลตอ่ผลการด าเนนิงานของกลุม่บรษัิทฯ) อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะประเมนิ

รายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิจากการขายสือ่โฆษณาทีเ่ป็นป้ายโฆษณาของ MTS ใหก้ับลกูคา้ภายนอกเป็นรายไดข้อง MTS  

และรายไดอ้ืน่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหบ้รกิารดา้นโฆษณา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานในการประมาณ

การรายไดจ้ากจ านวนป้าย อัตราการใหบ้รกิาร และอตัราคา่บรกิาร ซึง่มรีายละเอยีด ดงันี ้ 

- จ านวนป้าย 

 จ านวนป้ายของ MTS และสรา้งรายไดใ้นปัจจบุนัมจี านวนทัง้ส ิน้ 439 ป้าย ประกอบดว้ย ป้ายบลิบอรด์ 

(Billboard) ป้ายมนิบิลิบอรด์ (Mini-billboard) ป้ายกลอ่งไฟ (Light Box) และป้ายแบนเนอร ์(Banner) จ านวน 119 

ป้าย 47 ป้าย 159 ป้าย และ 114 ป้าย ตามล าดบั การประมาณการอตัราการใหบ้รกิาร (Utilization Rate) นัน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาจากอัตราการใหบ้รกิารในปัจจุบนัควบคูก่บัอตัราการใหบ้รกิารในอดตียอ้นหลงั 3 

ปี เฉพาะป้ายทีใ่หบ้รกิารอยูใ่นปัจจุบนัเทา่นัน้ ไมน่ าขอ้มลูของป้ายทีไ่ดย้กเลกิ หรอื อยูร่ะหวา่งรอการรือ้ถอนมา

พจิารณา  

 ในปี 2562 – 2564 MTS มอีัตราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมอยูท่ีร่อ้ยละ 89.52 รอ้ยละ 70.16 และรอ้ยละ 48.97 

ตามล าดบั และในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มอีตัราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมเทา่กับรอ้ย

ละ 30.30 โดยอตัราการใหบ้รกิารลดลงเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ทีย่ังอยูใ่นระดับสงู 
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ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารในปี 2565 ยังคงเทา่กบัอตัราการใหบ้รกิาร

ในไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) ส าหรับกลุม่ป้ายทกุประเภท และจากประมาณการ

ฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิไดค้าดการณ์วา่ เศรษฐกจิของไทยจะกลับมาสูส่ภาวะเดมิกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ในปี 2566  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารของ MTS ในปี 2566 จะกลับมาทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 90 

ของอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 และในปี 2567 ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิาร

เทา่กับอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุในชว่งปี 2562 – 2563 และหลงัจากนัน้ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิารคงทีไ่ปตลอด

ชว่งปีประมาณการ โดยมอีัตราการใหบ้รกิารเฉลีย่แยกตามกลุม่ป้าย จ านวนป้ายทีส่รา้งรายไดแ้ละจ านวนป้าย

ทัง้หมดของแตล่ะกลุม่มดีงันี้ 

จ ำนวนป้ำยท ัง้หมด MTS หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. บลิบอรด์ ป้าย 117  117  119  119  119  119  119  119  

2. มนิบิลิบอรด์ ป้าย 46  47  47  47  47  47  47  47  

3. กลอ่งไฟ ป้าย 161  160  159  159  159  159  159  159  

4. แบนเนอร ์ ป้าย 115  115  114  114  114  114  114  114  

อตัรำเฉลีย่รวม ป้ำย 439  439  439  439  439  439  439  439  

อตัรำกำรใหบ้รกิำร (Utilization Rate) 

1. บลิบอรด์ รอ้ยละ 91.45  88.03  57.14  41.18  83.10  92.08  92.08  92.08  

2. มนิบิลิบอรด์ รอ้ยละ 89.13  68.09  42.55  10.64  80.22  88.88  88.88  88.88  

3. กลอ่งไฟ รอ้ยละ 88.82  61.25  56.60  36.48  79.94  88.57  88.57  88.57  

4. แบนเนอร ์ รอ้ยละ 88.70  65.22  32.46  18.42  79.83  88.44  88.44  88.44  

รวม รอ้ยละ 89.52  70.16  48.97  30.30  80.80  89.52  89.52  89.52  

จ ำนวนป้ำยทีส่รำ้งรำยไดข้อง MTS 

1. บลิบอรด์ ป้าย 107  103  68  49  99  110  110  110  

2. มนิบิลิบอรด์ ป้าย 41  32  20  5  38  42  42  42  

3. กลอ่งไฟ ป้าย 143  98  90  58  127  141  141  141  

4. แบนเนอร ์ ป้าย 102  75  37  21  91  101  101  101  

รวม ป้ำย 393  308  215  133  355  393  393  393  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม ของทกุปี และในปี 2562 และปี 2563 ดงักลา่ว ถอืเป็นชว่งกอ่นเกดิการแพรร่ะบาดของโรค

โควดิ-19 ซึง่ปี 2563 แสดงชว่งเวลาตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2562 – 31 มนีาคม 2563 และโรคโควดิ-19 เริม่ระบาดหนักในเดอืน

เมษายน 2563 

 (2) จ านวนป้ายทัง้หมดอาจมกีารเปลีย่นแปลง เนือ่งจากบางป้ายในปัจจบุนัเป็นป้ายใหม ่และบางป้ายในอดตีทีผ่า่นมามกีารเปลีย่น

ปรับปรงุป้ายและยา้ยกลุม่ป้ายตามความเหมาะสม 

 (3) ป้ายบลิบอรด์ แบง่เป็นประเภทยอ่ยประกอบดว้ย ป้ายบลิบอรด์ทัว่ไป ป้ายบลิบอรด์ขนาดใหญ ่ป้ายบลิบอร์ดขนาดเล็ก และป้าย

สกรนีบอรด์ 

 

- อตัราคา่บรกิาร 

ในปี 2562 – 2564 MTS อตัราคา่บรกิารป้ายโฆษณาเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กบั 261,712 บาท 301,180 

บาท และ 188,718 บาท ตามล าดับ โดยในปี 2563 – 2564 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 15.08 และลดลงรอ้ยละ 37.34 

ตามล าดบั และในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มอีตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กับ 

553,267 บาท ซึง่อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายไดช้ว่งกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ระหวา่งปี 2562 – 2563 มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 15.08 ตอ่มาในชว่งโควดิ-19 อตัราดงักลา่วลดลงรอ้ยละ 37.34 อย่างไรก็ตาม ในไตรมาสแรกของปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายเพิม่สงูขึน้เนื่องจากเป็นการขายสือ่โฆษณาได ้

เฉพาะป้ายทีม่ที าเลดแีละไดร้าคาสงู สว่นป้ายอืน่ๆ ขายไดร้าคาต า่หรอืถูกยกเลกิไปเป็นจ านวนมาก  
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ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตลอดปี 2565 เทา่กบ้ 553,267 บาทตอ่ป้ายตอ่

ปี ซึง่เทา่กับอัตราในไตรมาสแรกปี 2565 ทัง้นี ้ ในปี 2566 อตัราคา่บรกิารเฉลีย่จะกลับมาทีร่อ้ยละ 90 ของอัตรา

คา่บรกิารเฉลีย่สงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 - 2563 ของป้ายแตล่ะกลุม่ (อตัราคา่บรกิารเฉลีย่เป็นอตัราคา่บรกิาร

เฉลีย่ถว่งน ้าหนัก ค านวณจากจ านวนป้ายโฆษณาทีส่ามารถขายไดซ้ึง่มกีารเปลีย่นแปลงในแตล่ะปี กับ ราคาเฉลีย่

ของแตล่ะกลุม่ป้ายโฆษณา) และตัง้แตปี่ 2567 – 2569 ก าหนดใหม้อีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.5 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ ก าหนดจากอัตราการเพิม่ของคา่ใชจ้่ายสือ่นอกทีอ่ยูอ่าศยัในชว่งระหวา่งปี 2561 - 2562 ซึง่เป็นชว่ง

กอ่นสถานการณ์โรคโควดิ-19 โดยเป็นขอ้มูลจาก Nielsen Media Research (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสาร

แนบ 2) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ รายไดข้อง MTS ภายหลงัสถานการณ์โควดิ-19 จะเพิม่ขึน้กลับสูร่ะดับใกลเ้คยีงกับ

ชว่งกอ่นโควดิ-19 และมกีารเปลีย่งแปลงโดยภาพรวมดงันี้ 

MTS ตอ่ป้ำย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

อตัรำคำ่บรกิำรเฉลีย่ 

อตัราคา่บรกิารเฉลีย่ บาท/ปี 261,712  301,180  188,718  553,267  248,342  257,034  266,031  275,342  

อตัราเพิม่ (ลด) %  n.a.    15.08  (37.34) 193.17  (55.11) 3.50  3.50  3.50  

รำยได ้MTS 

1. บลิบอรด์ ลา้นบาท 70.71  68.30  28.23  51.14  59.73  66.55  73.21  76.87  

2. มนิบิลิบอรด์ ลา้นบาท 10.43  7.88  3.04  2.39  8.63  9.62  10.58  11.11  

3. กลอ่งไฟ ลา้นบาท 14.60  9.23  8.12  15.63  11.68  13.02  14.32  15.03  

4. แบนเนอร ์ ลา้นบาท 7.11  7.36  1.19  4.43  8.04  8.96  9.85  10.35  

รำยไดร้วม ลำ้นบำท 102.85  92.76  40.57  73.58  88.09  98.15  107.96  113.36  

อตัรำเพิม่ (ลด) 

1. บลิบอรด์ % n.a. (3.42) (58.66) 81.12  16.81  14.67  3.50  3.50  

2. มนิบิลิบอรด์ % n.a. (24.45) (61.45) (21.33) 261.17  14.67  3.50  3.50  

3. กลอ่งไฟ % n.a. (36.82) (12.03) 92.53  (25.24) 14.67  3.50  3.50  

4. แบนเนอร ์ % n.a. 3.60  (83.87) 273.28  81.34  14.67  3.50  3.50  

รำยไดร้วม % n.a. (9.81) (56.26) 81.36  19.71  14.67  3.50  3.50  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

  

 ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

ตน้ทนุการด าเนนิกจิการใหเ้ชา่สือ่โฆษณาประเภทป้ายของ MTS ประกอบไปดว้ยตน้ทนุหลกั ไดแ้ก ่ คา่

พนักงาน คา่เชา่พืน้ทีส่ ือ่โฆษณา คา่เชา่ทีด่นิในการกอ่สรา้งโครงป้าย คา่ไฟฟ้า คา่ประกนัภัยสนิทรัพย ์คา่ภาษีป้าย 

คา่ผลติสือ่โฆษณา คา่บ ารุงรักษาโครงป้ายและอปุกรณ์อืน่ๆ และตน้ทนุอืน่ (เชน่ คา่ตรวจสอบป้าย คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ 

ในพืน้ทีโ่ดยรอบป้าย) โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 

2564) มตีน้ทนุการด าเนนิงานเทา่กับ 47.89 ลา้นบาท 48.40 ลา้นบาท 44.75 ลา้นบาท และ 11.74 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 46.56 รอ้ยละ 52.18 รอ้ยละ 110.28 และรอ้ยละ 63.84 ของรายไดค้า่บรกิาร 

ตามล าดบั  

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณการตน้ทนุการด าเนนิงาน ไดด้งันี้ 

- ตน้ทนุพนักงาน เพือ่การดแูลป้ายตา่งๆ ทีม่อียู ่ซึง่ประกอบดว้ย 2 สว่นหลกั โดยเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ 

ทัง้นี ้ ในปี 2565 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดตน้ทนุพนักงานเทา่กับตน้ทนุพนักงานในไตรมาสแรก ปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) และในปี 2566 – 2569 ตน้ทนุเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 และรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ตามล าดบั หรอืคดิเป็น 2 เทา่และ 1 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโต
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ของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลัง 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) ตามล าดับ และก าหนดใหเ้ป็นอตัราเพิม่คงที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่เชา่ทีด่นิหรอืโครงป้ายเพือ่การใหบ้รกิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทนุคา่เชา่มอีัตรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยเป็นการเพิม่ขึน้จากประมาณการคา่เชา่ทัง้ปีในปี 2565 

ตน้ทนุคา่เชา่เป็นตน้ทนุเฉลีย่ตลอดปีประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเทา่กบัรอ้ยละ 1.28 ของ

รายไดบ้รกิาร ซึง่เทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 2.09  

- ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ประกนัภัยเทา่กบัตน้ทนุคา่

ประกนัภัยทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากไตรมาสแรกของปี 2565 และใหม้ตีน้ทนุคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

เนือ่งจากสนิทรัพยป้์ายไมม่กีารเปลีย่นแปลงในชว่งเวลาประมาณการ 

- ตน้ทนุภาษีป้าย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 4.56 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 7.33  

- ตน้ทนุผลติสือ่  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 6.55 ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 

ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 4.22  

- ตน้ทนุบ ารุงรักษา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 0.65 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาเฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี (ปี 2562 – 2563) ทีร่อ้ยละ 0.59 ทัง้นี ้

เนือ่งจากปี 2562 และปี 2563 เป็นปีกอ่นสถานการณ์โควดิ-19 การเดนิทางเพือ่การบ ารุงรักษาจงึเป็นไปอยา่ง

ปกต ิทัง้นี ้ในปี 2564 ตน้ทนุบ ารุงรักษามอีตัราทีต่ า่เพยีงรอ้ยละ 0.25 ซึง่เป็นผลมาจากการระบาดของโควดิ-19 

และมาตรการจ ากดัการเดนิทางในชว่งเวลาดงักลา่ว 

- ตน้ทนุอืน่ ประกอบดว้ย คา่ตรวจสอบป้าย คา่จา้งผลติอปุกรณ์ตา่งๆ คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ และระบบกลอ้งวงจรปิด

ส าหรับพืน้ทีโ่ดยรอบ เป็นตน้ ในปี 2565 ก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 1.44 ของรายไดบ้รกิาร ซึง่เทา่กบัอตัราสว่น

ตน้ทนุอืน่ตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่น

ตน้ทนุอืน่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 1.90 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย เป็นไปตามคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ยทีม่กีารตดัจ่ายทกุปี 

ของสนิทรัพยป์ระเภทป้ายสือ่โฆษณา เครือ่งมอืเครือ่งใช ้ยานพาหนะ รวมถงึสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนและสทิธกิารใช ้

ตา่งๆ  

ตน้ทุนกำรด ำเนนิงำน MTS หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. ตน้ทนุพนักงาน ลา้นบาท -1/ -1/ 2.60 2.82 2.91 3.01 3.11 3.22 

2. ตน้ทนุคา่เชา่ ลา้นบาท 29.78 31.95 32.53 29.68 30.57 31.49 32.43 33.40 

3. ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ลา้นบาท 2.13 1.90 1.19 0.942/ 1.84 2.11 2.18 2.26 

4. ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ลา้นบาท 0.09 0.24 0.28 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

5. ตน้ทนุภาษีป้าย ลา้นบาท 6.89 6.40 4.27 3.353/ 6.45 7.40 7.66 7.93 

6. ตน้ทนุผลติสือ่ ลา้นบาท 4.40 3.94 0.754/ 4.824/ 3.71 4.26 4.41 4.56 

7. ตน้ทนุบ ารงุรกัษา ลา้นบาท 0.65 0.50 0.10 0.48 0.52 0.59 0.61 0.63 

8. ตน้ทนุอืน่ ลา้นบาท 2.23 1.56 1.09 1.06 1.68 1.92 1.99 2.06 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่72/110 

 

ตน้ทุนกำรด ำเนนิงำน MTS หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

9. คา่เสือ่มราคาและ

คา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย 

ลา้นบาท 1.72 1.90 1.94 0.78 0.84 0.93 1.03 1.12 

รวม ลำ้นบำท 47.89 48.40 44.75 44.20 48.79 51.98 53.69 55.46 

อตัราสว่นตน้ทนุการ

ด าเนนิงานตอ่รายได ้

บรกิาร 

% 46.56  52.18  110.28  60.07  55.39  51.46  51.36  51.25  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 (2) ขอ้มลูทางการเงนิในการแยกตน้ทนุเฉพาะป้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นี ้เป็นขอ้มลูภายในระบบของบรษัิทฯ ที่

จัดท าและจัดเตรยีมจากทางบรษัิทฯ เป็นสว่นใหญ ่เพือ่ใหอ้ยูใ่นรปูแบบทีส่ะทอ้นถงึตน้ทนุแตล่ะป้ายได ้

1/ ในปี 2562 – 2563 บรษัิทฯ มกีารจัดตน้ทนุพนักงาน รวมอยูใ่นคา่ใชจ้า่ยในการด าเนนิงานแทน 

2/ ตน้ทนุคา่ไฟฟ้าในปี 2565 มมีลูคา่นอ้ยซึง่อา้งองิจากอตัราสว่นในไตรมาสแรกปี 2565 (เมษายน 2564 – มถินุายน 2564) ซึง่มเีพยีงรอ้ยละ 

1.28 ของรายไดบ้รกิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่มอีตัราทีต่ า่กวา่ชว่งกอ่นเกดิโรคโควดิ-19 จงึใชค้า่เฉลีย่ปี 2563-2565 เป็นอตัราสว่นใน

การประมาณการตน้ทนุคา่ไฟฟ้าในอนาคตทีอ่ตัรารอ้ยละ 2.09 ของรายไดบ้รกิาร 

3/ ตน้ทนุภาษีป้ายมปัีจจัยแปรผนัเป็นอตัราสว่นตอ่รายได ้และตามการเปลีย่นแปลงป้ายบลิบอรด์ ในปี 2564-2565 มอีตัราสว่นตน้ทนุภาษีป้าย

ตอ่รายไดจ้ากการบรกิารคอ่นขา้งนอ้ยกวา่ในอดตีเนือ่งจากอยูใ่นชว่งของการเกดิโรคโควดิ-19 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึใชค้า่เฉลีย่ปี 2563-

2565 เป็นอตัราสว่นในการประมาณการตน้ทนุคา่ไฟฟ้าในอนาคตทีอ่ตัรารอ้ยละ 7.33 

4/ ตน้ทนุผลติสือ่ในปี 2564 มมีลูคา่คอ่นขา้งนอ้ยกวา่ในอดตีเนือ่งจากอยูใ่นชว่งของการเกดิโรคโควดิ-19  

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนักงาน คา่ใชจ้า่ยส านักงาน คา่เชา่และคา่บรกิาร

สว่นกลาง คา่ซอ่มแซมบ ารุงรักษา คา่สอบบญัชแีละคา่ทีป่รกึษา คา่ประกนัภัยและคา่บรกิารทัว่ไป คา่ภาษีและธรรม

เนยีมทัว่ไป คา่เดนิทาง คา่ใชจ้า่ยอืน่ และคา่เสือ่มราคา โดยการท าประมาณการนี ้เป็นการประมาณการคา่ใชจ้า่ยที่

เกีย่วขอ้งกับป้ายทีเ่ป็นของ MTS ทัง้หมดทีส่ามารถท าการตลาดไดใ้นปัจจุบนั โดยคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งจะมี

บางสว่นทีเ่กดิขึน้ในบรษัิทในกลุม่ โดยมบีรษัิทฯ และบรษัิท มาสเตอร ์แอนด ์มอร ์จ ากดั (“Master & More”) เป็น

บรษัิททีด่แูลในสว่นการบรหิารและประสานงานในเรือ่งการขายพืน้ทีโ่ฆษณาของป้ายของบรษัิทในกลุม่ รวมถงึการ

ผลติสือ่โฆษณา ซึง่คา่ใชจ้า่ยสว่นนีจ้ะถกูจัดสรรมาใหก้บัป้ายทีจ่ะถูกขายและบรษัิททีจ่ะขายสนิทรัพย ์ เพือ่ทราบ

ตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของป้ายดงักลา่ว  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการคา่เชา่ ทีม่กีารจา่ยจรงิในแตล่ะงวดปีประมาณการ โดยคา่ใชจ้า่ยจะ

มกีารปรับปรุงบางสว่น รวมถงึการก าหนดสมมตฐิานเพือ่สอดคลอ้งและเหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบนัและแนวโนม้

ในอนาคต โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มี

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเทา่กับ 48.58 ลา้นบาท 54.17 ลา้นบาท 13.16 ลา้นบาท และ 1.41 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 47.23 รอ้ยละ 58.40 รอ้ยละ 32.44 และรอ้ยละ 7.68 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

ตามล าดบั  คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในการประมาณการนี ้ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายในการขาย คา่ใชจ้า่ยในการ

บรหิาร และคา่ใชจ้า่ยปันสว่น (คา่ใชจ้่ายทีปั่นสว่นมาจากบรษัิทในกลุม่บรษัิทฯ ทีด่ าเนนิการดา้นการประสานงาน 

งานผลติตา่งๆ เกีย่วกบัป้ายใหก้บั MTS) 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายในการขาย ปัจจบุนั PLANB เป็นผูท้ าหนา้ทีใ่นการด าเนนิงานขายทัง้หมดใหก้ับป้ายของ MTS จ านวน 

439 ป้าย ก าหนดเทา่กับรอ้ยละ 15 ของรายไดค้า่บรกิารจากการขายพืน้ทีป้่าย รายไดจ้ากการผลติสือ่ และ

รายไดค้า่ไฟฟ้า (ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 94.42 ของรายไดบ้รกิารทัง้หมด) และก าหนดใหอ้ตัราคงทีต่ลอดปีประมาณ

การ ซึง่เป็นไปตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ กับ PLANB  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่73/110 

 

- คา่วจิัยและพัฒนา คา่ใชจ้่ายส านักงาน (ซึง่ประกอบดว้ยคา่สาธารณูปโภค คา่วสัดเุครือ่งใชส้ านักงาน คา่

ตดิตอ่สือ่สาร และคา่บรกิารอนิเตอรเ์น็ต เป็นตน้) คา่เชา่และคา่บรกิารสว่นกลาง (ซึง่ประกอบดว้ย คา่เชา่

ส านักงาน และคา่เชา่อืน่ๆ) คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่สอบบัญชแีละทีป่รกึษา คา่ประกนัภัยและคา่บรกิาร

ทัว่ไป (ซึง่ประกอบดว้ยคา่ประกนัภัย คา่บรกิารทัว่ไป และคา่บรหิารงาน) คา่ภาษีและคา่ธรรมเนยีมทัว่ไป และคา่

เดนิทาง  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหค้า่ใชจ้่ายแตล่ะรายการในปี 2565 เทา่กบัคา่ใชจ้า่ยรายการนัน้ๆ ที่

ปรับปรุงเป็นรายปีจากชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (Annualized) และก าหนดใหช้ว่งประมาณการปี 2566 – 

2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 

20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน ประกอบดว้ยเงนิเดอืนและผลตอบแทนพนักงานอืน่ๆ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให ้

คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2565 เทา่กับคา่ใชจ้า่ยพนักงานทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 

(Annualized) และก าหนดใหช้ว่งประมาณการปี 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 

เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย  เป็นไปตามตารางการตดัคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้า่ยตดัจ่ายทีม่กีาร

ตดัจา่ยทกุปีตามอายุการใชง้าน 

- คา่ใชจ้่ายปันสว่นจากบรษัิทฯ ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีเ่กีย่วกับพนักงาน และ

คา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยมาจากบรษัิทฯ และ Master & More 

โดยบรษัิทฯ ไดท้ าการปันสว่นคา่ใชจ้่ายนีต้ัง้แตปี่ 2562 ถงึปี 2565 

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 

– สงิหาคม 2564) 

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค  ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย

และบรหิำร MTS 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. คา่ใชจ้า่ยในการขาย ลา้นบาท 11.27  11.28  0.611/  11.04  13.10  14.94  15.46  15.99  

2. คา่ใชจ้า่ยพนักงาน ลา้นบาท 11.46  4.16  1.642/  1.13  1.17  1.21  1.26  1.30  

3. คา่ใชจ้า่ยส านักงาน ลา้นบาท 0.46  0.30  0.24 0.09  0.09  0.09  0.09  0.10  

4. คา่เชา่และคา่บรกิาร

สว่นกลาง 

ลา้นบาท 0.39  0.19  0.06  0.03  0.03  0.03  0.03  0.03  

5. คา่ซอ่มแซมและ

บ ารงุรักษา 

ลา้นบาท 0.57  0.25  0.13  0.08  0.08  0.08  0.08  0.09  

6. คา่สอบบญัชแีละที่

ปรกึษา 

ลา้นบาท 2.47  2.03  0.813/ 0.81  0.83  0.84  0.86  0.88  

7. คา่ประกนัภยัและ

คา่บรกิารทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.67  0.40  0.36  0.25  0.25  0.26  0.26  0.27  

8. คา่ภาษีและ

คา่ธรรมเนยีมทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.17  0.07  0.06  1.04  1.06  1.08  1.10  1.12  

9. คา่เดนิทาง ลา้นบาท 1.30  1.26  0.49  0.44  0.45  0.46  0.46  0.47  

10. คา่ใชจ้า่ยอืน่ ลา้นบาท 1.18  15.74  (0.38) 0.06   -     -     -     -    

11. คา่เสือ่มราคา ลา้นบาท 1.13  0.98  0.93  0.94  0.03  0.02  0.02  0.03  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่74/110 

 

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย

และบรหิำร MTS 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

12. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เงนิเดอืน 

ลา้นบาท 9.95  9.57  6.08  9.62  9.98  10.35  10.73  11.13  

13. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เกีย่วกบัพนักงาน 

ลา้นบาท 5.53  5.90  0.62  0.93  0.95  0.97  0.98  1.00  

14. คา่ใชจ้า่ยปันสว่นคา่

เชา่และคา่

สาธารณูปโภค 

ลา้นบาท 2.03  2.04  1.51  3.45  3.52  3.58  3.65  3.72  

รวม ลำ้นบำท 48.58  54.17  13.16  29.90  31.54  33.91  34.99  36.11  

อตัราการเพิม่ (ลด) % n.a. 11.51  (75.71) 127.23  5.46  7.53  3.19  3.20  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

1/ หลงัจากการลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาในเดอืนมกราคม 2563  มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการด าเนนิงาน โดยมกีารโอน

พนักงานในสว่นงานขายและการตลาดไปให ้ PLANB ซึง่เขา้มาดแูลดา้นงานขายและการตลาดแทน MTS จงึมเีพยีงคา่ใชจ้า่ยในการวจัิยและ

พฒันา และคา่สนับสนุนกจิกรรมสมาคมป้าย ทัง้นี ้ ในปีประมาณการ ทีป่รกึษาทางการเงนิคดิคา่ใชจ้า่ยในการขายรอ้ยละ 15 ทีต่อ้งจา่ยใหก้บั 

PLANB ตามทีก่ าหนดในสญัญา  

2/ เนือ่งจากมกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการด าเนนิงาน โดยมกีารโอนสว่นงานขายและการตลาดไปให ้ PLANB เชน่ดยีวกบั 1/ คา่ใชจ้า่ย

พนักงานบางสว่นจงึลดลงดว้ยเชน่กนั 

3/ คา่ใชจ้า่ยในสว่นนีล้ดลง เนือ่งจากมคีา่ใชจ้า่ยทีป่รกึษาลดลงเป็นสว่นใหญ ่

 

 ตน้ทนุทำงกำรเงนิ 

 MTS ไมม่เีงนิกูย้มืทัง้ระยะสัน้และระยะยาว จงึไมม่ตีน้ทนุทีเ่กดิจากการกูย้มืเงนิ 

 

 ภำษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้คีา่ใชจ้า่ยลงทนุส าหรับอาคารและสว่นปรับปรุง เครือ่งตกแตง่และ

เครือ่งใชส้ านักงาน ยานพาหนะและโปรแกรมส าเร็จรูป ปีละ 500,000 บาท (อา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยลงทนุทีผ่่านมา

และแผนการลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ทดแทนทรัพยส์นิบางสว่นทีเ่สือ่มสภาพไป) 

 

 อตัรำกำรหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 อตัราการหมนุเวยีนสนิทรัพยห์มนุเวยีนและหนี้สนิหมนุเวยีนอา้งองิจากอตัราของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอตัรา

ส าหรับไตรมาสแรกของปี 2565 ดงันี้ 

อัตราหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 27 วัน 

อัตราหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื ไมม่สีนิคา้คงคลัง 

อัตราหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 17 วัน 

 

สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 – 2569 ดงันี้ 

งบก ำไรขำดทนุ MTS (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายไดจ้ากการบรกิาร 73.58  88.09  101.01  104.55  108.21  

ตน้ทนุจากการบรกิาร (44.20) (48.79) (51.98) (53.69) (55.46) 

ก าไรขัน้ตน้ 29.39  39.30  49.03  50.85  52.75  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่75/110 

 

งบก ำไรขำดทนุ MTS (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (11.04) (13.10) (14.94) (15.46) (15.99) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (18.87) (18.44) (18.97) (19.54) (20.13) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้(EBIT) (0.52) 7.76  15.12  15.86  16.64  

ก ำไร(ขำดทนุ) สทุธ ิ (0.65) 6.21  12.09  12.69  13.31  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา 

(EBITDA) 

1.20  8.63  16.07  16.91  17.79  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 

 อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงนิสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหไ้มม่อีตัราการขยายตวัหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

 

 อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

 อตัราสว่นลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดม้าจากการค านวณตน้ทนุทางการ

เงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้

(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ดังนี ้

 WACC = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูเ้ฉลีย่ของบรษัิทฯ 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

 

ตน้ทนุของทนุ (Ke) หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 2.54 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วนัที ่31 สงิหาคม 2564)  

Beta (β) = 0.70 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์ จ านวน 4 

บรษัิท ไดแ้ก ่ บรษัิท มาสเตอร ์ แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท แพลน บ ี มเีดยี จ ากัด 

(มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) 

ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่โฆษณาเป็นหลกัเชน่เดยีวกนักบั MTS โดยอา้งองิขอ้มลูถงึวนัที ่

30 มถินุายน 2564 และปรับปรุงดว้ยสดัสว่นเงนิกูย้มืตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของ MACO ซึง่

เป็นบรษัิทแม ่ (คา่เบตา้ทีน่ ามาใชเ้ป็นคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี ชว่ง 1 มกราคม – 31 

ธันวาคม 2562 หรอืชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 เนือ่งจากการ

เปลีย่นแปลงของราคาหุน้ในชว่งโควดิ-19 มคีวามผันผวนมากผดิปกต ิ คา่เบตา้ในชว่ง

ดงักลา่วจงึไมเ่หมาะสมในการใชป้ระเมนิมลูคา่หุน้) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่76/110 

 

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลัง 29 

ปี ตัง้แตปี่ 2535 – 2563 และสิน้สดุเดอืนธันวาคม 2563 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 11.58 ตอ่ปี 

ซึง่เป็นระยะเวลาตัง้แตม่กีารประกาศใชพ้ระราชบัญญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์

พ.ศ. 2535 เนือ่งจากเป็นชว่งระยะเวลาทีส่ะทอ้นอัตราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง MACO เฉลีย่ระหวา่งรอ้ยละ 2.46 ตอ่ปี (เป็นอตัรา

ถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของอัตราดอกเบีย้จากเงนิกูย้มืของบรษัิทฯ) 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้สงูสดุของ MACO ทีป่ระมาณ 0.27 เทา่ 

โดยเป็นอัตราสว่นทีค่ านวณจากขอ้มูลงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

โดยสรุป อตัราสว่นลดหรอื WACC ทีค่ านวณจะเทา่กับรอ้ยละ 8.44 ตอ่ปี  

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการทางการเงนิของ MTS จากการประกอบธรุกจิบรกิารใหเ้ชา่

ป้ายโฆษณา เริม่ตัง้แต ่1 กรกฏาคม 2564 -31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี ้ 

กระแสเงนิสด MTS (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้ (0.26) 7.76 15.12 15.86 16.64 

ภาษีจากก าไรกอ่นดอกเบีแ้ละภาษีเงนิได ้  -    (1.50) (3.02) (3.17) (3.33) 

คา่เสือ่มราคา 0.58  1.16  1.24  1.34  1.44  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (0.25) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (0.79) (0.86) (0.81) (0.18) (0.19) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) (0.71) 6.06  12.03  13.35  14.06  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ 

(PV of FCFF) 

(0.68) 5.37  9.82  10.05  9.77  

 

 จากประมาณการกระแสเงนิสดของ MTS สามารถค านวณมลูคา่กจิการ ไดด้งันี้ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (ณ วนัที ่1 ตลุาคม 2564) (ลา้นบาท) 34.32 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดภายหลงัชว่งประมาณการ (PV of Terminal Value) (ลา้นบาท) 115.65 

รวมมลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (ลา้นบาท) 149.97 

รำยกำรปรบัปรงุ   

บวก: เงนิสด (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 41.68 

(หกั): ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ (ณ 30 มถินุายน 2564)2/ (ลา้นบาท) - 

มลูคำ่รวมของกจิกำร  (ลา้นบาท) 191.65 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด1/ (หุน้) 140,000 

มลูคำ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1,368.91 

หมายเหต:ุ 

1/ ทนุจดทะเบยีน ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 เทา่กบั 14.00 ลา้นบาทแบง่เป็น 140,000 หุน้มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่กจิการ MTS เทา่กับ 191.65 ลำ้นบำท หรอืเทำ่กบั 1,368.91 บำทตอ่หุน้ 

 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่77/110 

 

 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุน้ โดยปรับอตัรา

สว่นลด (Discount Rate) ทีอ่า้งองิจากอตัรา WACC ใหเ้พิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน ซึง่ไดม้ลูคา่กจิการ

ดงันี ้

กำรวเิครำะหค์วำมไว หนว่ย อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

WACC + 0.50% WACC กรณพีืน้ฐำน WACC - 0.50% 

มลูคา่กจิการ MTS ลา้นบาท 182.44 191.65 202.03 

 

 ทัง้นี ้จากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะไดมู้ลคา่กจิการ MTS เทา่กบั 182.44 

– 202.03 ลา้นบาท  

 

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก MTS และบรษัิทฯ รวมถงึการปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดย

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ตามหลกัความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การ

เปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกับแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ MTS หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไปของ

ประเทศไทย หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไว ้

อยา่งมนัียส าคญั และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ MTS ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ ดงันัน้ มลูคา่

กจิการทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 
 

3.1.6 สรุปกำรประเมนิมูลคำ่หุน้ MTS 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่กจิการ MTS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

วธิปีระเมนิรำคำ MTS มลูคำ่กจิกำร 

MTS 

รำคำขำยกจิกำร 

MTS 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่กจิกำร 

MTS 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 55.12 412.00 356.88 86.62 

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 55.12 412.00 356.88 86.62 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. 412.00 n.a. n.a. 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 116.83 – 138.62 412.00 273.38 - 295.17 66.35 - 71.64 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 711.48 – 966.35 412.00  (554.35) - (299.48) (134.55) - (72.69) 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 182.44 – 202.03 412.00 209.97 - 229.56 50.96 - 55.72 

หมายเหต:ุ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท  

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่กจิการ MTS ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ อยูใ่นชว่ง 55.12 – 

966.35 ลา้นบาท 

วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี เป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะทางการเงนิของ MTS ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีี้ไม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิและความสามารถใน

การท าก าไรของ MTS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมนิ

มลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึสถานะในปัจจบุนัของ MTS และมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ MTS ได ้
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วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพยข์อง MTS ณ ปัจจบุัน มากกวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี เชน่ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้น

อนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) และเหตกุารณ์หลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ไดแ้ก ่มลูคา่สนิทรัพย์

ทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากการประเมนิราคาใหม ่ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรของ MTS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้สภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ MTS ได ้

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ เนือ่งจาก MTS ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ดๆ และไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี ใชมู้ลคา่ตามบัญชขีองซึง่เป็นขอ้มลูในอดตี MTS มาเปรยีบเทยีบกับ

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่

และสิง่พมิพ ์จ านวน 4 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่โฆษณาเป็น

หลกัเชน่เดยีวกนักบั MTS โดยอา้งองิขอ้มลูถงึวนัที ่ 30 มถินุายน 2564 ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ด ้

เลอืกใชว้ธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ MTS เนือ่งจาก MTS มสีนิทรัพยส์ว่นใหญเ่ป็นสทิธกิารเชา่ และเป็น

วธิทีีป่ระเมนิจากผลการด าเนนิงาน ณ เวลาใดเวลาหนึง่ นอกจากนี ้ ปัจจบนัยังอยูใ่นสถานการณ์โควดิ-19 ผลใน

ปัจจุบนัอาจจะไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได ้ ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี้อาจไม่

เหมาะสม 

 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ MTS มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) บรษัิท 

วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่โฆษณาเป็นหลกั

เชน่เดยีวกนักบั MTS อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ 

MTS เนืองจากเป็นวธิทีีป่ระเมนิจากผลการด าเนนิงาน ณ เวลาใดเวลาหนึง่ นอกจากนี ้ ปัจจบนัยังอยูใ่นสถานการณ์

โควดิ-19 ผลในปัจจบุนัอาจจะไมส่ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได ้ดังนัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิี

นีอ้าจไมเ่หมาะสม  

วธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะห์ผลของการด าเนินการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ MTS ทัง้นี้ วธิมีูลคา่ปัจจุบันสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยู่บนสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ไดรั้บจาก MTS และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อันมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดังกลา่วขา้งตน้อย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ 

MTS ไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้ัวแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดังนัน้ มูลคา่หุน้

ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ MTS ในครัง้นี ้

คอื วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการด าเนนิการในอนาคตของ MTS มูลคำ่

กจิกำรทีเ่หมำะสมของ MTS อยูใ่นช่วง 182.44 – 202.03 ลำ้นบำท 
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3.2  กำรประเมนิมูลคำ่หุน้ของบรษิทั โคแมส จ ำกดั (“COMASS”) 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอสรุปงบการเงนิยอ้นหลงัของ COMASS ภายใตง้วดปีบัญชใีหมส่ ิน้สดุวนัที ่31 

มนีาคมของปี 2562 – 2564 และงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 มถินุายน 2564 เพือ่เป็นฐานขอ้มลูส าหรับการประเมนิราคา

ดว้ยวธิตีา่งๆ มรีายละเอยีด ดงันี้  

งบก าไรขาดทนุ 

COMASS 

(หนว่ย: ลำ้นบำท) 

ปี 2562 

(เม.ย. 61 – ม.ีค. 62) 

ปี 2563 

(เม.ย. 62 – ม.ีค. 63) 

ปี 2564 

(เม.ย. 63 – ม.ีค. 64) 

ไตรมำสที ่1 ปี 2565 

(เม.ย. 64 – ม.ิย. 64) 

ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ ลำ้นบำท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 89.01  98.47  81.38  99.20  68.17  97.56  15.12  99.67  

ตน้ทนุขาย (62.96) (69.65) (58.55) (71.37) (49.05) (70.19) (11.04) (72.73) 

ก ำไรข ัน้ตน้ 26.05  28.82  22.83  27.83  19.12  27.37  4.09  26.94  

รายไดอ้ืน่ 1.38  1.53  0.65  0.80  1.70  2.44  0.05  0.33  

ก ำไรกอ่นคำ่ใชจ้ำ่ย 27.43  30.35  23.48  28.63  20.83  29.81  4.14  27.27  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5.90) (6.53) (4.52) (5.51) (0.33) (0.48) (0.08) (0.51) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (8.36) (9.25) (8.05) (9.81) (3.00) (4.29) (0.64) (4.25) 

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 13.17  14.57  10.92  13.31  17.50  25.04  3.42  22.51  

ตน้ทนุทางการเงนิ  -     -    (0.02) (0.03) (0.10) (0.14) (0.02) (0.16) 

ก ำไรกอ่นภำษเีงนิได ้ 13.17  14.57  10.89  13.28  17.40  24.90  3.39  22.35  

ภาษีเงนิได ้ (2.73) (3.02) (2.30) (2.81) (3.49) (5.00) (0.70) (4.58) 

ก ำไรสทุธ ิ 10.44  11.54  8.59  10.47  13.91  19.91  2.70  17.77  

หมายเหต:ุ สดัสว่นรอ้ยละคดิเป็นสดัสว่นตอ่รายไดร้วม (รายไดจ้ากการขายและบรกิารกบัรายไดอ้ืน่) และเป็นงบการเงนิแสดงรอบปีสิน้สดุ 31 

มนีาคม ของทกุปี เป็นงบการเงนิในรปูแบบ NPAEs 

 

วธิกีำรประเมนิรำคำหุน้ของ COMASS 

3.2.1 วธิมีูลคำ่ตำมบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่หุน้ของ COMASS ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยในทีน่ีเ้ป็นการประเมนิจากมลูคา่ตามบญัชขีอง COMASS ตามงบการเงนิรวมส าหรับผูบ้รหิารของ 

COMASS ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 แสดงไดด้ังนี้ 

COMASS ลำ้นบำท 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 5.63 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามญั 14.38 

ก าไร (ขาดทนุ) สะสม:  

จัดสรรแลว้ ส ารองตามกฎหมาย 0.56 

ยังไมไ่ดจั้ดสรร 28.85 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ (รอ้ยละ 100) 49.41 

จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและช าระแลว้1/ (หุน้) 56,250 

มลูคำ่หุน้ตำมบญัช ี(บำทตอ่หุน้) 878.43 

หมายเหต:ุ 1/ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 COMASS มหีุน้สามญัจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 56,250 หุน้ มลูทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 

จากการประเมนิโดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ COMASS เทา่กบั 49.41 ลา้นบาท หรอืมูลคา่หุน้เทา่กับ 

878.43 บาทตอ่หุน้  
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3.2.2 วธิมีูลคำ่ตำมบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ COMASS หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิารของ  ณ วนัที ่ 30 มถินุายน 2564 และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบ

การเงนิ หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจาก

การประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax 

Saving from Losses Carried Forward) หนี้สนิทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ 

เป็นตน้ หลงัจากนัน้ จงึน าผลลัพธท์ีค่ านวณไดห้ารดว้ยจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของ COMASS 

ในการประเมนิมลูคา่กจิการของ COMASS โดยวธินีี ้CapAd ไดใ้ชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิาร ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่ยังไม่ไดต้รวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต ของ COMASS มา

ปรับปรุง โดยไดพ้จิารณาประเด็นส าคญั ดงันี้ 

- สทิธปิระโยชน์ทางภาษีจากขาดทนุสะสม (ทางภาษี) เนือ่งจาก COMASS มกี าไรสะสมส าหรับการ

ด าเนนิงานยอ้นหลงั โดย ณ 30 มถินุายน 2564 COMASS มกี าไรสะสมอยู่ที ่29.41 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึไมม่สีทิธิ

ประโยชน์ทางภาษีจากการขาดทนุทางภาษีเกดิขึน้ 

- สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ COMASS มสีนิทรัพยถ์าวรมมีลูคา่สทุธติามงบการเงนิ

สิน้สดุ 30 มถินุายน 2564 เทา่กบั 11.56 ลา้นบาท โดยสนิทรัพยส์ว่นใหญเ่ป็นโครงป้ายทัง้หมด 76 ป้าย มลีักษณะ

เป็นสิง่กอ่สรา้งดว้ยโครงเหล็กและมกีารกอ่สรา้งฐานรากใตด้นิเพือ่รองรับน ้าหนัก มลูคา่ฐานรากคดิเป็นรอ้ยละ 25 - 

30 ของมลูคา่การกอ่สรา้งทัง้หมด ภายหลงัจากการใชง้านมกีารตดัคา่เสือ่มราคาไปเป็นสว่นใหญ ่ ถา้สิน้สดุการใช ้

งานแลว้ สว่นใหญ๋สามารถถอดสว่นโครงเหล็กออกจ าหน่ายในราคาตามน ้าหนักเหล็ก ซึง่จะไมม่มีลูคา่เพิม่ตอ่

สนิทรัพยท์ีม่อียู ่ ทางทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ไมม่คีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งประเมนิมลูคา่สนิทรัพย์

ดงักลา่วใหม ่ ดงันัน้จงึไมม่กีารปรับปรุงมลูคา่สนิทรัพยจ์ากการประเมนิ ซึง่มลูคา่กจิการจากการประเมนิดว้ยวธินีี ้ มี

ดงันี ้

COMASS ลำ้นบำท 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  49.41 

รายการปรับปรงุ  

รายการสว่นเพิม่ (สว่นลด) จากการประเมนิทรัพยส์นิ - 

สทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสม (ทางภาษี) - 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ภำยหลงัรำยกำรปรบัปรงุ 49.41 

จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและช าระแลว้1/ (หุน้) 56,250 

มลูคำ่หุน้ตำมบญัช ี(บำทตอ่หุน้) 878.43 

หมายเหต:ุ 1/ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 COMASS มหีุน้สามญัจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 56,250 หุน้ มลูทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่กจิการของ COMASS เทา่กับ 49.41 ลา้นบาท หรอืมลูคา่

หุน้เทา่กับ 878.43 บาทตอ่หุน้ 

 

3.2.3 วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่มูลคำ่ตำมบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้ของ COMASS โดยการน ามูลคา่ทางบญัช ี(Book Value per Share) ตามที่

ปรากฏในตามงบการเงนิส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ของ COMASS  ซึง่เทา่กบั 878.43 บาทตอ่หุน้ คณู

ดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร 

หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 4 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากัด 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่81/110 

 

(มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่

โฆษณา เชน่เดยีวกนักบั COMASS โดยเป็นขอ้มูลถงึวนัที ่30 มถินุายน 2564 โดยอา้งองิขอ้มลูบรษัิทและขอ้มลูทาง

การเงนิเชน่เดยีวกบักลุม่บรษัิทเปรยีบเทยีบตามวธิปีระเมนิในสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.3 ของรายงานฉบับนี ้ซึง่สามารถสรุป

การประเมนิราคาหุน้ไดด้งันี้ 

สรุปการประเมนิราคาหุน้สามัญของ COMASS ไดด้งันี ้ 

บรษิทั คำ่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทำ่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. MACO  1.21   1.17   1.17   1.23   1.18   1.15   1.09   1.12  

2. PLANB  4.43   4.20   4.07   4.28   4.32   4.55   4.59   4.08  

3. VGI  3.37   3.22   3.06   3.12   3.22   3.38   3.65   3.91  

4. AQUA  0.42   0.41   0.41   0.43   0.44   0.45   0.44   0.41  

คา่มธัยฐานของ 4 บรษัิท  2.29   2.20   2.12   2.18   2.20   2.26   2.37   2.51  

มลูคำ่หุน้ของ COMASS  

(บำท/หุน้) 

2,014.73 1,929.90 1,861.68 1,912.85 1,931.71 1,987.55 2,080.67 2,208.96 

มลูคำ่กจิกำร (ลำ้นบำท) 113.33 108.56 104.72 107.60 108.66 111.80 117.04 124.25 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ  

1/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่มธัยฐาน เนือ่งจากเป็นคา่กลางของขอ้มลูทีไ่มไ่ดร้ับผลกระทบจากคา่ทีส่งูหรอืต า่กวา่ขอ้มลูตวัอืน่ๆ 

อยา่งผดิปกต ิ(Outliers) และคา่มธัยฐานเป็นวธิทีีแ่นะน าโดยผูเ้ชีย่วชาญในการประเมนิมลูคา่หุน้ระดบัโลก (Aswath Damodaran) 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูกจิการของ COMASS เทา่กบั 104.72 – 124.25 ลา้นบาท หรอื 

1,861.68 – 2,208.96 บาทตอ่หุน้ 

 

3.2.4 วธิอีตัรำสว่นรำคำตอ่ก ำไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

CapAd ไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ COMASS โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ของ COMASS 

(Earnings per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิส าหรับผูบ้รหิารงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 

2564 ของ COMASS คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) บรษัิท 

วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่โฆษณาเป็นหลกั

เชน่เดยีวกนักบั COMASS โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

บรษิทั คำ่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทำ่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. PLANB 218.76 209.96 218.74 238.67 226.65 219.27 184.65 112.88 

2. VGI 49.10 47.92 48.59 51.19 52.17 54.31 65.09 58.34 

3. AQUA 14.93 14.44 14.10 14.41 13.76 13.10 9.67 6.52 

คา่มธัยฐานของ 3 บรษัิท1/ 49.10 47.92 48.59 51.19 52.17 54.31 65.09 58.34 

มลูคำ่หุน้ของ COMASS  

(บำท/หุน้) 

23,978.96 23,405.38 23,729.69 25,004.12 25,482.11 26,525.85 31,789.88 28,494.63 

มลูคำ่กจิกำร (ลำ้นบำท)  1,348.82   1,316.55   1,334.79   1,406.48   1,433.37   1,492.08   1,788.18   1,602.82  

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 1/ เนือ่งจากในชว่งปีทีผ่า่นมา MACO มผีลการด าเนนิงานขาดทนุ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมน่ ามาค านวนในวธินีี ้
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่82/110 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดม้ลูคา่กจิการของ COMASS เทา่กบั 1,316.55 – 1,788.18 ลา้น

บาท หรอื 23,405.38 – 31,789.88 บาทตอ่หุน้ 

 

3.2.5 วธิมีูลคำ่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ COMASS ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิ

ของ COMASS โดยการพจิารณาศกัยภาพการสรา้งรายไดจ้ากป้ายทีเ่ป็นของ COMASS จ านวน 76 ป้าย ซึง่เป็น

รายไดจ้ากการขายสือ่โฆษณาจากภายนอกกลุม่บรษัิทฯโดยตรง และบนัทกึเป็นรายไดใ้นงบการเงนิของบรษัิทฯ 

และถอืวา่เป็นรายไดท้ีแ่ทจ้รงิที ่ COMASS ควรไดรั้บ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิะไดป้ระมาณการรายไดแ้ละ

ตน้ทนุการด าเนนิงานจากขอ้มูลในอดตีจากป้ายทีม่อียูใ่นปัจจุบนั และประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการขายและ

ด าเนนิงานทีเ่กดิขึน้จรงิใน COMASS และคา่ใชจ้า่ยทีบ่รษัิทฯ ปันสว่นใหก้ับ COMASS โดยขอ้มลูในการท าประมาณ

การทางการเงนิจะอา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิ รวมถงึขอ้มูลอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการประมาณการ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้นถงึสภาวะอตุสาหกรรม รวมถงึภาวะเศรษฐกจิโดยรวม 

และเป็นไปตามหลักความระมัดระวงั (Conservative Basis) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการ

ทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2564 ถงึสิน้สดุ  31 มนีาคม 2569  

ทัง้นี ้ความเห็นของ CapAd ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ขอ้มูลและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น 

และถกูตอ้ง และเป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั รวมถงึไมม่กีารเปลีย่นแปลง

อยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้ในอนาคต ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีส่ง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิของ COMASS ผลการเปลีย่นแปลงดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบถงึการพจิารณาความ

เป็นธรรมของราคาสนิทรัพยใ์นอนาคตได ้

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของ COMASS สรุปไดด้งันี้ 

 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 

 COMASS ประกอบธรุกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั ปัจจุบนัเป็นเจา้ของป้ายโฆษณาจ านวน 76 ป้าย 

และไดท้ าสญัญาบรกิารโฆษณากับ MACO ซึง่ไดรั้บคา่บรกิารเดอืนละ 4.02 ลา้นบาท (ซึง่เป็นรายการระหวา่งกนั

และไมม่ผีลตอ่ผลการด าเนนิงานของกลุม่บรษัิทฯ) อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะประเมนิรายไดท้ี่

เกดิขึน้จรงิจากการขายสือ่โฆษณาทีเ่ป็นป้ายโฆษณาของ COMASS และรายไดอ้ืน่ทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหบ้รกิารดา้น

โฆษณา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดสมมตฐิานในการประมาณการรายไดจ้ากจ านวนป้าย และอตัราคา่บรกิาร 

ซึง่มรีายละเอยีด ดงันี ้ 

- จ านวนป้าย 

 จ านวนป้ายของ COMASS และสรา้งรายไดใ้นปัจจบุนัมจี านวนทัง้ส ิน้ 76 ป้าย ประกอบดว้ย ป้ายบลิบอรด์ 

(Billboard) ป้ายมนิบิลิบอรด์ (Mini-billboard) และป้ายกลอ่งไฟ (Light Box) จ านวน 68 ป้าย 4 ป้าย และ 4 ป้าย 

ตามล าดบั ซึง่ในการประมาณการอตัราการการใหบ้รกิาร (Utilization Rate) นัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณา

จากอตัราการใหบ้รกิารในปัจจุบนัควบคูก่ับอตัราการใหบ้รกิารในอดตียอ้นหลงั 3 ปี เฉพาะป้ายทีใ่หบ้รกิารอยูใ่น

ปัจจุบนัเทา่นัน้ ไมน่ าขอ้มลูของป้ายทีไ่ดย้กเลกิ หรอือยูร่ะหวา่งรอการรือ้ถอนมาพจิารณา  

 ในปี 2562 – 2564 COMASS มอีตัราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมอยูท่ีร่อ้ยละ 97.37 รอ้ยละ 84.21 และรอ้ยละ 

71.05 ตามล าดับ และในไตรมาสแรกปี 2565 มอีัตราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมเทา่กบัรอ้ยละ 51.32 โดยในปี 2563 – 

2564 และไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) โดยมอีตัราการใหบ้รกิารลดลงเนือ่งจาก

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ทีย่ังอยูใ่นระดับสงู 
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ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารในปี 2565 ยังคงเทา่กบัอตัราการใหบ้รกิาร

ในไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) ส าหรับกลุม่ป้ายทกุประเภท และจากประมาณการ

ฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิไดค้าดการณ์วา่ เศรษฐกจิของไทยจะกลับมาสูส่ภาวะเดมิกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ในปี 2566  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารของ COMASS ในปี 2566 จะกลบัมาทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 

90 ของอตัราการใหบ้รกิารสงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 และในปี 2567 ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิาร

เทา่กับอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุในชว่งปี 2562 – 2563 และหลงัจากนัน้ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิารคงทีไ่ปตลอด

ชว่งปีประมาณการ โดยมอีัตราการใหบ้รกิารเฉลีย่แยกตามกลุม่ป้าย จ านวนป้ายทีส่รา้งรายไดแ้ละจ านวนป้าย

ทัง้หมดของแตล่ะกลุม่มดีงันี้ 

จ ำนวนป้ำยท ัง้หมด 

COMASS 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. บลิบอรด์ ป้าย 68  68  68  68  68  68  68  68  

2. มนิบิลิบอรด์ ป้าย 4  4  4  4  4  4  4  4  

3. กลอ่งไฟ ป้าย 4  4  4  4  4  4  4  4  

อตัรำเฉลีย่รวม ป้ำย 76  76  76  76  76  76  76  76  

อตัรำกำรใหบ้รกิำร (Utilization Rate) 

1. บลิบอรด์ รอ้ยละ 97.06  83.82  70.59  54.41  87.35  97.06  97.06  97.06  

2. มนิบิลิบอรด์ รอ้ยละ 100.00  100.00  75.00   -1/    90.00  100.00  100.00  100.00  

3. กลอ่งไฟ รอ้ยละ 100.00  75.00  75.00  50.00  90.00  100.00  100.00  100.00  

รวม รอ้ยละ 97.37  84.21  71.05  51.32  87.63  97.37  97.37  97.37  

จ ำนวนป้ำยทีส่รำ้งรำยได ้

1. บลิบอรด์ ป้าย 66  57  48  37  59  66  66  66  

2. มนิบิลิบอรด์ ป้าย 4  4  3   -    4  4  4  4  

3. กลอ่งไฟ ป้าย 4  3  3  2  4  4  4  4  

รวม ป้ำย 74  64  54  39  67  74  74  74  

หมายเหต:ุ (1)  รอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม ของทกุปี และในปี 2562 และปี 2563 ดงักลา่ว ถอืเป็นชว่งกอ่นเกดิการแพรร่ะบาดของโรค

โควดิ-19 ซึง่ปี 2563 แสดงชว่งเวลาตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2562 – 31 มนีาคม 2563 และโรคโควดิ-19 เริม่ระบาดหนักในเดอืน

เมษายน 2563 

 (2) จ านวนป้ายทัง้หมดของป้ายแตล่ะประเภทอาจมกีารเปลีย่นแปลงเนือ่งจากบางป้ายในปัจจบุนัเป็นป้ายใหม ่และบางป้ายในอดตี

ทีผ่า่นมามกีารเปลีย่นปรับปรงุป้ายและยา้ยกลุม่ป้ายตามความเหมาะสม 

 (3) ป้ายบลิบอรด์ แบง่เป็นประเภทยอ่ยประกอบดว้ย ป้ายบลิบอรด์ทัว่ไป ป้ายบลิบอรด์ขนาดเล็ก และป้ายสกรนีบอรด์ 

1/ จากขอ้มลูไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน 2564 – 30 มถินุายน 2564) ป้ายประเภทมนิบิลิบอรด์ 4 ป้ายไมส่ามารถสรา้งรายได ้ดงันัน้ ที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดใหป้้ายมนิบิลิบอรด์ไมม่รีายไดต้ลอดทัง้ปีสิน้สดุ 31 มนีาคม 2565 

 

- อตัราคา่บรกิาร 

ในปี 2562 – 2564 COMASS อตัราคา่บรกิารป้ายโฆษณาเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กับ 935,555 บาท 

1,096,378 บาท และ 952,124 บาท ตามล าดับ โดยในปี 2563 – 2564 มอีัตราเพิม่รอ้ยละ 17.19 และลดลงรอ้ย

ละ 13.16 ตามล าดับ และในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มอีตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตอ่ป้าย

ตอ่ปีเทา่กบั 1,258,895 บาท ซึง่อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายไดช้ว่งกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ระหวา่งปี 2562 – 

2563 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 17.19 ตอ่มาในชว่งโควดิ-19 อัตราดงักลา่วลงลดรอ้ยละ 13.16 อย่างไรก็ตาม ในไตร

มาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) อัตราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายเพิม่สงูขึน้เนือ่งจากเป็นการ

ขายสือ่โฆษณาไดเ้ฉพาะป้ายทีม่ที าเลดแีละไดร้าคาสงู สว่นป้ายอืน่ๆ ขายไดร้าคาต า่หรอืถกูยกเลกิไปเป็นจ านวน

มาก  
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ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตลอดปี 2565 เทา่กบ้ 1,258,895 บาทตอ่ป้าย

ตอ่ปี ซึง่เทา่กบัอตัราในไตรมาสแรกปี 2565 ทัง้นี้ ในปี 2566 อตัราคา่บรกิารเฉลีย่จะกลบัมาทีร่อ้ยละ 90 ของอัตรา

คา่บรกิารเฉลีย่สงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 - 2563 ของป้ายแตล่ะกลุม่ (อตัราคา่บรกิารเฉลีย่เป็นอตัราคา่บรกิาร

เฉลีย่ถว่งน ้าหนัก ค านวณจากจ านวนป้ายโฆษณาทีส่ามารถขายไดซ้ึง่มกีารเปลีย่นแปลงในแตล่ะปี กับ ราคาเฉลีย่

ของแตล่ะกลุม่ป้ายโฆษณา)  และตัง้แตปี่ 2567 – 2569 ก าหนดใหม้อีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.5 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลา

ประมาณการ ก าหนดจากอตัราการเพิม่ของคา่ใชจ้่ายสือ่นอกทีอ่ยูอ่าศยัในชว่งระหวา่งปี 2561- 2562 ซึง่เป็นชว่ง

กอ่นสถานการณ์โรคโควดิ-19 โดยเป็นขอ้มูลจาก Nielsen Media Research (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสาร

แนบ 2) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ รายไดข้อง COMASS ภายหลงัสถานการณ์โควดิ-19 จะเพิม่ขึน้กลับสูร่ะดบัใกลเ้คยีง

กบัชว่งกอ่นโควดิ-19 และมกีารเปลีย่งแปลงโดยภาพรวมดงันี้ 

COMASS ตอ่ป้ำย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

อตัรำคำ่บรกิำรเฉลีย่ 

อตัราคา่บรกิารเฉลีย่ บาท/ปี 935,555  1,096,378  952,124  1,258,895  993,031  1,027,787  1,063,759  1,100,991  

อตัราเพิม่ (ลด) %  n.a.    17.19  (13.16) 32.22  (21.12) 3.50  3.50  3.50  

รำยได ้COMASS 

1.บลิบอรด์ ลา้นบาท 64.80  65.94  47.95  46.34  61.89  71.17  73.66  76.24  

2.มนิบิลิบอรด์ ลา้นบาท 1.07  1.17  0.76   -    0.94  1.09  1.12  1.16  

3.กลอ่งไฟ ลา้นบาท 3.36  3.06  2.71  2.76  3.30  3.80  3.93  4.07  

รำยไดร้วม ลำ้นบำท 69.23  70.17  51.41  49.10  66.14  76.06  78.72  81.47  

อตัรำเพิม่ (ลด) 

1.บลิบอรด์ % n.a. 1.76  (27.29) (3.36) 33.56  15.00  3.50  3.50  

2.มนิบิลิบอรด์ % n.a. 8.86  (34.88) (100.00)  -    15.00  3.50  3.50  

3.กลอ่งไฟ % n.a. (8.96) (11.40) 1.88  19.65  15.00  3.50  3.50  

รำยไดร้วม % n.a. 1.35  (26.73) (4.51) 34.70  15.00  3.50  3.50  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี  

 

 ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

ตน้ทนุการด าเนนิกจิการใหเ้ชา่สือ่โฆษณาประเภทป้ายของ COMASS ประกอบไปดว้ยตน้ทนุหลกั ไดแ้ก ่

คา่พนักงาน คา่เชา่พืน้ทีส่ ือ่โฆษณา คา่เชา่ทีด่นิในการกอ่สรา้งโครงป้าย คา่ไฟฟ้า คา่ประกนัภัยสนิทรัพย ์ คา่ภาษี

ป้าย คา่ผลติสือ่โฆษณา คา่บ ารุงรักษาโครงป้ายและอปุกรณ์อืน่ๆ และตน้ทนุอืน่ (เชน่ คา่ตรวจสอบป้าย คา่ซอ่มแซม

อืน่ๆ ในพืน้ทีโ่ดยรอบป้าย) โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 

2564) มตีน้ทนุการด าเนนิงานเทา่กับ 40.48 ลา้นบาท 31.89 ลา้นบาท 35.57 ลา้นบาท และ 10.41 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 58.47 รอ้ยละ 45.45 รอ้ยละ 69.18 และรอ้ยละ 84.82 ของรายไดค้า่บรกิารใหเ้ชา่

ป้ายโฆษณา ตามล าดับ 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณการตน้ทนุการด าเนนิงาน ไดด้งันี้ 

- ตน้ทนุพนักงาน เพือ่การดแูลป้ายตา่งๆ ทีม่อียู ่ซึง่ประกอบดว้ย 2 สว่นหลกั โดยเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ 

ทัง้นี ้ ในปี 2565 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดตน้ทนุพนักงานเทา่กับตน้ทนุพนักงานในไตรมาสแรก ปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) และในปี 2566 – 2569 ตน้ทนุเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 และรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ตามล าดบั หรอืคดิเป็น 2 เทา่และ 1 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโต

ของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลัง 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) ตามล าดับ และก าหนดใหเ้ป็นอตัราเพิม่คงที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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- ตน้ทนุคา่เชา่ทีด่นิหรอืโครงป้ายเพือ่การใหบ้รกิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทนุคา่เชา่มอีัตรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยเป็นการเพิม่ขึน้จากประมาณการคา่เชา่ทัง้ปีในปี 2565 

ตน้ทนุคา่เชา่เป็นตน้ทนุเฉลีย่ตลอดปีประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเทา่กบัรอ้ยละ 2.16 ของ

รายไดบ้รกิารใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา ซึง่เทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 

2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) 

ทีร่อ้ยละ 2.23  

- ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ประกนัภัยเทา่กบัตน้ทนุคา่

ประกนัภัยทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากไตรมาสแรกของปี 2565 และใหม้ตีน้ทนุคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

เนือ่งจากสนิทรัพยป้์ายไมม่กีารเปลีย่นแปลงส าหรับการประเมนิครัง้นี ้

- ตน้ทนุภาษีป้าย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 15.47 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 8.90 

- ตน้ทนุผลติสือ่  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 3.93 ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 

ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 2.72 

- ตน้ทนุบ ารุงรักษา ปรกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 0.22 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาเฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี (ปี 25662 – 2563) ทีร่อ้ยละ 0.17 ทัง้นี้ 

เนือ่งจากปี 2562 และปี 2563 เป็นปีกอ่นสถานการณ์โควดิ-19 การเดนิทางเพือ่การบ ารุงรักษาจงึเป็นไปอยา่ง

ปกต ิทัง้นี ้ในปี 2564 ตน้ทนุบ ารุงรักษามอีตัราทีต่ า่เพยีงรอ้ยละ 0.10 ซึง่เป็นผลมาจากการระบาดของโควดิ-19 

และมาตรการจ ากดัการเดนิทางในชว่งเวลาดงักลา่ว 

- ตน้ทนุอืน่ ประกอบดว้ย คา่ตรวจสอบป้าย คา่จา้งผลติอปุกรณ์ตา่งๆ คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ และระบบกลอ้งวงจรปิด

ส าหรับพืน้ทีโ่ดยรอบ เป็นตน้ ในปี 2565 ก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 0.80 ของรายไดบ้รกิาร ซึง่เทา่กบัอตัราสว่น

ตน้ทนุอืน่ตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่น

ตน้ทนุอืน่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 1.10 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย เป็นไปตามคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ยทีม่กีารตดัจ่ายทกุปี 

ของสนิทรัพยป์ระเภทป้ายสือ่โฆษณา เครือ่งมอืเครือ่งใช ้ยานพาหนะ รวมถงึสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนและสทิธกิารใช ้

ตา่งๆ  

ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

COMASS 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. ตน้ทนุพนักงาน ลา้นบาท 1.27  1.34  1.05  1.12  1.16  1.20  1.24  1.29  

2. ตน้ทนุคา่เชา่ ลา้นบาท 22.58  18.94  23.80  31.65  32.60  33.57  34.58  35.62  

3. ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ลา้นบาท 1.79  1.54  1.20  1.06  1.48  1.70  1.76  1.82  

4. ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ลา้นบาท 0.05  0.12  0.14  0.14  0.14  0.14  0.14  0.14  

5. ตน้ทนุภาษีป้าย ลา้นบาท 3.03  1.11  4.96  7.60  5.89  6.77  7.01  7.25  

6. ตน้ทนุผลติสือ่ ลา้นบาท 2.31  2.40  0.411/  1.93  1.80  2.07  2.14  2.21  

7. ตน้ทนุบ ารงุรกัษา ลา้นบาท 0.15  0.08  0.00  0.11  0.11  0.13  0.13  0.14  

8. ตน้ทนุอืน่ ลา้นบาท 2.04  1.50  0.97  0.39  1.23  1.42  1.47  1.52  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่86/110 

 

9. คา่เสือ่มราคาและ

คา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย 

ลา้นบาท 7.27  4.85  3.02  2.58  2.67  2.76  2.85  2.65  

รวม ลำ้นบำท 40.48  31.89  35.57  46.57  47.07  49.76  51.32  52.64  

อตัราสว่นตน้ทนุการ

ด าเนนิงานตอ่รายได ้

บรกิาร 

% 58.47  45.45  69.18  94.85  71.17  65.42  65.20  64.60  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

(2) ขอ้มลูทางการเงนิในการแยกตน้ทนุเฉพาะป้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นี ้เป็นขอ้มลูภายในของบรษัิทฯ ทีจั่ดท าและ

จัดเตรยีมจากทางบรษัิทฯ เป็นสว่นใหญ ่เพือ่ใหอ้ยูใ่นรปูแบบทีส่ะทอ้นถงึตน้ทนุแตล่ะป้ายได ้

1/  ตน้ทนุผลติสือ่ในปี 2564 มมีลูคา่คอ่นขา้งนอ้ยกวา่ในอดตีเนือ่งจากอยูใ่นชว่งของการเกดิโรคโควดิ-19  

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนักงาน คา่ใชจ้า่ยส านักงาน คา่เชา่และคา่บรกิาร

สว่นกลาง คา่ซอ่มแซมบ ารุงรักษา คา่สอบบญัชแีละคา่ทีป่รกึษา คา่ประกนัภัยและคา่บรกิารทัว่ไป คา่ภาษีและธรรม

เนยีมทัว่ไป คา่เดนิทาง คา่ใชจ้า่ยอืน่ และคา่เสือ่มราคา โดยการท าประมาณการนี ้เป็นการประมาณการคา่ใชจ้า่ยที่

เกีย่วขอ้งกับป้ายทีเ่ป็นของ COMASS ทัง้หมดทีส่ามารถท าการตลาดไดใ้นปัจจบุนั โดยคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งจะมี

บางสว่นทีเ่กดิขึน้ในบรษัิทในกลุม่ โดยทีบ่รษัิทฯ และ Master & More เป็นบรษัิททีด่แูลในสว่นการบรหิารและ

ประสานงานในเรือ่งการขายพืน้ทีโ่ฆษณาของป้ายของบรษัิทในกลุม่ รวมถงึการผลติสือ่โฆษณา ซึง่คา่ใชจ้า่ยสว่นนี้

จะถกูจัดสรรมาใหก้ับบรษัิททีจ่ะถกูขายและบรษัิททีจ่ะขายสนิทรัพย ์เพือ่ทราบตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของป้ายดงักลา่ว  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึท าประมาณการจากคา่ใชจ้า่ยในสว่นคา่เชา่ ทีม่กีารจา่ยจรงิในแตล่ะงวดปี

ประมาณการ โดยคา่ใชจ้า่ยจะมกีารปรับปรุงบางสว่น รวมถงึการก าหนดสมมตฐิานเพือ่สอดคลอ้งและเหมาะสมกบั

สถานการณ์ปัจจบุนัและแนวโนม้ในอนาคต โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 

เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มคีา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเทา่กับ 29.42 ลา้นบาท 29.89 ลา้นบาท 13.87 

ลา้นบาท และ 0.70 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 42.50 รอ้ยละ 42.60 รอ้ยละ 26.98 และรอ้ยละ 5.73 

ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดบั  คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในการประมาณการนี ้ ประกอบดว้ย 

คา่ใชจ้่ายในการขาย คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร และคา่ใชจ้า่ยปันสว่น  

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายในการขาย ปัจจบุนั PLANB เป็นผูท้ าหนา้ทีใ่นการด าเนนิงานขายทัง้หมดใหก้ับป้ายของ COMASS 

จ านวน 76 ป้าย ก าหนดเทา่กับรอ้ยละ 15 ของรายไดค้า่บรกิารจากการขายพืน้ทีป้่าย รายไดจ้ากการผลติสือ่ 

และรายไดค้า่ไฟฟ้า (ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 98.35 ของรายไดบ้รกิารทัง้หมด)  และก าหนดใหอ้ตัราคงทีต่ลอดปี

ประมาณการ ซึง่เป็นไปตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่ง MACO กบั PLANB  

- คา่วจิัยและพัฒนา คา่ใชจ้า่ยส านักงาน (ซึง่ประกอบดว้ยคา่สาธารณูปโภค คา่วัสดเุครือ่งใชส้ านักงาน คา่

ตดิตอ่สือ่สาร และคา่บรกิารอนิเตอรเ์น็ต เป็นตน้) คา่เชา่และคา่บรกิารสว่นกลาง (ซึง่ประกอบดว้ย คา่เชา่

ส านักงาน และคา่เชา่อืน่ๆ) คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่สอบบญัชแีละทีป่รกึษา คา่ประกันภัยและคา่บรกิาร

ทัว่ไป (ซึง่ประกอบดว้ยคา่ประกนัภัย คา่บรกิารทัว่ไป และคา่บรหิารงาน) คา่ภาษีและคา่ธรรมเนยีมทัว่ไป และ

คา่เดนิทาง  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหค้า่ใชจ้า่ยแตล่ะรายการในปี 2565 เทา่กับคา่ใชจ้า่ยรายการ

นัน้ๆทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (Annualized) และก าหนดใหช้ว่งประมาณการปี 

2566 – 2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อัตราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค

ยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่87/110 

 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน ประกอบดว้ยเงนิเดอืนและผลตอบแทนพนักงานอืน่ๆ  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให ้

คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2565 เทา่กับคา่ใชจ้า่ยพนักงานทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 

(Annualized) และก าหนดใหช้ว่งประมาณการปี 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 

เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย เป็นไปตามตารางการตดัคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจ่ายทีม่กีารตัด

จา่ยทกุปีตามอายกุารใชง้าน 

- คา่ใชจ้่ายปันสว่นจากบรษัิทฯ ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีเ่กีย่วกับพนักงาน และ

คา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยมาจากบรษัิทฯ และ Master & More 

โดยทางบรษัิทฯ ไดท้ าการปันสว่นคา่ใชจ้่ายนีต้ัง้แตปี่ 2562 ถงึปี 2565 

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 

– สงิหาคม 2564) 

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  

 

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย

และบรหิำร COMASS 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. คา่ใชจ้า่ยในการขาย ลา้นบาท 5.84  4.85  0.331/  7.67  9.68  10.79  11.84  12.43  

2. คา่ใชจ้า่ยพนักงาน ลา้นบาท 4.81  6.32  1.712  1.20  1.24  1.29  1.34  1.39  

3. คา่ใชจ้า่ยส านักงาน ลา้นบาท 0.51  0.34  0.15  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  

4. คา่เชา่และคา่บรกิาร

สว่นกลาง 

ลา้นบาท 0.18  0.16  0.05  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

5. คา่ซอ่มแซมและ

บ ารงุรักษา 

ลา้นบาท 0.11  0.07  0.01  0.01  0.01  0.01  0.01  0.01  

6. คา่สอบบญัชแีละที่

ปรกึษา 

ลา้นบาท 3.99  2.42  0.81  0.42  0.43  0.44  0.45  0.46  

7. คา่ประกนัภยัและ

คา่บรกิารทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.13  0.07  0.08  0.10  0.10  0.11  0.11  0.11  

8. คา่ภาษีและ

คา่ธรรมเนยีมทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.06  0.05  0.08  0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

9. คา่เดนิทาง ลา้นบาท 0.38  0.28  0.20  0.12  0.13  0.13  0.13  0.13  

10. คา่ใชจ้า่ยอืน่ ลา้นบาท 1.33  2.05  0.27  0.44   -     -     -     -    

11. คา่เสือ่มราคา ลา้นบาท 0.19  0.13  0.08  0.03  0.04  0.06  0.08  0.10  

12. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เงนิเดอืน 

ลา้นบาท 6.76  7.10  7.47  6.89  7.14  7.41  7.68  7.96  

13. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เกีย่วกบัพนักงาน 

ลา้นบาท 3.75  4.52  0.76  0.67  0.68  0.69  0.70  0.72  

14. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น 

คา่เชา่และคา่

สาธารณูปโภค 

ลา้นบาท 1.38  1.53  1.86  2.47  2.52  2.56  2.61  2.66  

รวม ลำ้นบำท 29.42  29.89  13.87  20.18  22.12  23.63  25.10  26.12  

อตัราการเพิม่ (ลด) %  1.61  (53.60) 44.57  12.09  8.27  3.29  3.30  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่88/110 

 

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

1/ หลงัจากการลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาในเดอืนมกราคม 2563  มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการด าเนนิงาน โดยมกีารโอน

พนักงานในสว่นงานขายและการตลาดไปให ้PLANB ซึง่เขา้มาดแูลดา้นงานขายและการตลาดแทน COMASS จงึมเีพยีงคา่ใชจ้า่ยในการวจัิยและ

พฒันา และคา่สนับสนนุกจิกรรมสมาคมป้าย ทัง้นี ้ ในปีประมาณการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคดิคา่ใชจ้า่ยในการขายรอ้ยละ 15 ทีต่อ้งจา่ย

ใหก้บั PLANB ตามทีก่ าหนดในสญัญา  

2/ เนือ่งจากมกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการด าเนนิงาน โดยมกีารโอนสว่นงานขายและการตลาดไปให ้ PLANB เชน่ดยีวกบั 1/ คา่ใชจ้า่ย

พนักงานบางสว่นจงึลดลงดว้ยเชน่กนั 

 

 ตน้ทนุทำงกำรเงนิ 

 COMASS ไมม่เีงนิกูย้มืทัง้ระยะสัน้และระยะยาว จงึไมม่ตีน้ทนุทีเ่กดิจากการกูย้มืเงนิ 

 ภำษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้คีา่ใชจ้า่ยลงทนุส าหรับเครือ่งตกแตง่เครือ่งใชส้ านักงาน 

โครงป้าย เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และยานพาหนะปีละ 500,000 บาท (อา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยลงทนุทีผ่่านมาและแผนการ

ลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ทดแทนทรัพยส์นิบางสว่นทีเ่สือ่มสภาพไป) 

 

 อตัรำกำรหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 อตัราการหมนุเวยีนสนิทรัพยห์มนุเวยีนและหนี้สนิหมนุเวยีนอา้งองิจากอตัราของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอตัรา

ส าหรับไตรมาสแรกของปี 2565 ดงันี้ 

อัตราหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 27 วัน 

อัตราหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื ไมม่สีนิคา้คงคลัง 

อัตราหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 17 วัน 

 

 สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 – 2569 ดงันี้ 

งบก ำไรขำดทนุ COMASS (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายไดจ้ากการบรกิาร 49.10  66.14  76.06  78.72  81.47  

ตน้ทนุจากการบรกิาร (46.57) (47.07) (49.76) (51.32) (52.64) 

ก าไรขัน้ตน้ 2.53  19.07  26.30  27.40  28.84  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7.55) (10.07) (11.54) (11.94) (12.35) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (12.50) (12.41) (12.80) (13.20) (13.62) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้(EBIT) (17.53) (3.41) 1.96  2.26  2.87  

ก ำไร(ขำดทนุ) สทุธ ิ (17.62) (3.41) 1.57  1.80  2.30  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา (EBITDA) (14.91) (0.73) 4.74  5.13  5.55  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 

 อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงนิสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหไ้มม่อีตัราการขยายตวัหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

 

 อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

การค านวณ WACC อา้งองิสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.5 ของรายงานฉบับนี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่89/110 

 

 โดยสรุป อตัราสว่นลดหรอื WACC ทีค่ านวณจะเทา่กับรอ้ยละ 8.44 ตอ่ปี  

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการทางการเงนิของ COMASS จากการประกอบธรุกจิบรกิารให ้

เชา่ป้ายโฆษณา เริม่ตัง้แต ่1 กรกฏาคม 2564 -31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี ้ 

กระแสเงนิสด COMASS (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้ (8.76) (3.41) 1.96  2.26  2.87  

ภาษีจากก าไรกอ่นดอกเบีแ้ละภาษีเงนิได ้  -     -     -     -     -    

คา่เสือ่มราคา 1.20  2.46  2.56  2.66  2.76  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (0.64) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (3.97) (1.25) (0.61) (0.12) (0.14) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) (12.17) (2.69) 3.41  4.29  4.99  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ 

(PV of FCFF) 

(11.69) (2.39) 2.79  3.23  3.46  

 

 จากประมาณการกระแสเงนิสดของ COMASS สามารถค านวณมลูคา่กจิการ ไดด้งันี้ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (ณ วนัที ่1 ตลุาคม 2564) (ลา้นบาท) (4.59) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดภายหลงัชว่งประมาณการ (PV of Terminal Value) (ลา้นบาท) 41.01 

รวมมลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (ลา้นบาท) 36.42 

รำยกำรปรบัปรงุ   

บวก: เงนิสด (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 24.34 

(หกั): ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) - 

มลูคำ่รวมของกจิกำร  (ลา้นบาท) 60.76 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด1/ (หุน้) 56,250 

มลูคำ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1,080.24 

หมายเหต:ุ 

1/ ทนุจดทะเบยีน ณ วนัที ่31 มถินุายน 2564 เทา่กบั 5.63 ลา้นบาทแบง่เป็น 56,250 หุน้มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่กจิการ COMASS เทา่กับ 60.76 ลำ้นบำท หรอืเทำ่กบั 1,080.24 บำทตอ่หุน้ 

 

 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุน้ โดยปรับอตัรา

สว่นลด (Discount Rate) ทีอ่า้งองิจากอตัรา WACC ใหเ้พิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน ซึง่ไดม้ลูคา่กจิการ

ดงันี ้

กำรวเิครำะหค์วำมไว หนว่ย อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

WACC+ 0.50% WACC กรณพีืน้ฐำน WACC - 0.50% 

มลูคา่กจิการ COMASS ลา้นบาท 57.57 60.76 64.38 

 

 ทัง้นี ้ จากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอัตราสว่นลด จะไดม้ลูคา่กจิการ COMASS เทา่กบั 

57.57 – 64.38 ลา้นบาท 

 

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก COMASS และบรษัิทฯ รวมถงึการปรับปรุงสมมตฐิานบาง



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่90/110 

 

รายการโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ตามหลกัความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั 

การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ COMASS หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป

ของประเทศไทย หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนด

ไวอ้ยา่งมนัียส าคญั และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ COMASS ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ดงันัน้ 

มลูคา่กจิการทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 
 

3.2.6 สรุปกำรประเมนิมูลคำ่หุน้ COMASS 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่กจิการ COMASS ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

วธิปีระเมนิรำคำ COMASS มลูคำ่กจิกำร 

COMASS 

รำคำขำยกจิกำร 

COMASS 

สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่กจิกำร 

COMASS 

 (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่หุน้ตามบญัช ี 49.41 152.00 102.59  67.49  

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 49.41 152.00 102.59  67.49  

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. 152.00 n.a. n.a. 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 104.72-124.25 152.00 27.75 - 47.28 18.26 - 31.11 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 1,316.55-1,788.18 152.00 (1,636.18) - (1,164.55) (1,076.43) - (766.15) 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 57.57-64.38 152.00 87.62 - 94.43 57.64 - 62.13 

หมายเหต:ุ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่กจิการ COMASS ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ อยูใ่นชว่ง 

49.41 – 1,788.18 ลา้นบาท 

วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ี เป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะทางการเงนิของ COMASS ณ เวลาใด

เวลาหนึง่ โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีี้ไมไ่ดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิและ

ความสามารถในการท าก าไรของ COMASS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  

ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึสถานะในปัจจุบนัของ COMASS และมูลคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ 

COMASS ได ้

วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพยข์อง COMASS ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่หุน้ตามบัญช ีเชน่ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้น

อนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) และเหตกุารณ์หลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ไดแ้ก ่มลูคา่สนิทรัพย์

ทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากการประเมนิราคาใหม ่ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรของ COMASS ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้สภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเห็นวา่การประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธินีี้อาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของ COMASS ได ้

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ไมส่ามารถประเมนิได ้ เนือ่งจาก COMASS ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ดๆ และไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี ใชม้ลูคา่ตามบัญชขีองซึง่เป็นขอ้มลูในอดตี COMASS มา

เปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรม

บรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 4 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี 

จ ากัด (มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้น
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สือ่โฆษณาเป็นหลักเชน่เดยีวกันกบั COMASS โดยอา้งองิขอ้มลูถงึวนัที ่30 มถินุายน 2564 ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระไมไ่ดเ้ลอืกใชว้ธินีีม้าใชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ของ COMASS เนื่องจาก COMASS มสีนิทรัพยส์ว่นใหญ่

เป็นสทิธกิารเชา่ และเป็นวธิทีีป่ระเมนิจากผลการด าเนนิงาน ณ เวลาใดเวลาหนึง่ นอกจากนี้ ปัจจบุนัยังอยูใ่น

สถานการณ์โควดิ-19 ผลในปัจจบุนัอาจจะไมส่ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได ้ ดงันัน้ การประเมนิ

มลูคา่ดว้ยวธินีี้อาจไมเ่หมาะสม 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่30 มถินุายน 2564 ซึง่เป็น

ขอ้มลูในอดตีของ COMASS มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ กลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท ไดแ้ก ่บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั 

(มหาชน) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีด่ าเนนิธรุกจิดา้นสือ่

โฆษณาเป็นหลักเชน่เดยีวกนักับ COMASS อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่ไดเ้ลอืกวธินีีม้าใชใ้นการ

ประเมนิมลูคา่หุน้ของ COMASS เนอืงจากเป็นวธิทีีป่ระเมนิจากผลการด าเนนิงาน ณ เวลาใดเวลาหนึง่ นอกจากนี้ 

ปัจจบนัยังอยูใ่นสถานการณ์โควดิ-19 ผลในปัจจบุนัอาจจะไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได ้

ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีีอ้าจไมเ่หมาะสม  

วธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะห์ผลของการด าเนินการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ COMASS ทัง้นี้ วธิมีูลคา่ปัจจุบันสทุธิ

ของกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานต่างๆ 

ทีไ่ดรั้บจาก COMASS และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบัน การเปลีย่นแปลงใดๆ ที่

เกดิขึน้ในอนาคต อันมผีลกระทบต่อสมมตฐิานดังกล่าวขา้งตน้อย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการใน

อนาคตของ COMASS ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้ัวแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป 

ดงันัน้ มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่กจิการของ COMASS ใน

ครัง้นี ้ คอื วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการด าเนนิการในอนาคตของ 

COMASS มูลคำ่กจิกำรทีเ่หมำะสมของ COMASS อยูใ่นช่วง 57.57 – 64.38 ลำ้นบำท 
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3.3  กำรประเมนิรำคำสนิทรพัยป้์ำยโฆษณำของบรษิทัฯ 

 

การประเมนิมลูคา่ของสนิทรัพยป้์ายโฆษณาของบรษัิทฯ จ านวน 36 ป้าย จะเป็นการประเมนิมูลคา่ 2 วธิคีอื 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ี และวธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธกิระแสเงนิสด เทา่นัน้ โดยการประเมนิราคาอา้งองิงบการเงนิส าหรับ

ผูบ้รหิาร ตัง้แตง่วดปัญชสีิน้สดุวนัที ่31 มนีาคมของปี 2562 – 2564 และงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 มถินุายน 2564 ซึง่

เป็นการพจิารณาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกับป้ายทีจ่ะขายเป็นหลัก ซึง่บรษัิทฯ มกีารบนัทกึรายได ้ ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย

แยกตามป้ายตา่งๆ และมคีา่ใชจ้า่ยทีต่อ้งมกีารปันสว่นใหแ้กป้่ายตา่งๆ  

ทัง้นี้ ขอ้มูลในการจัดท าประเมินมูลค่าของสนิทรัพย์เป็นการจัดท าขอ้มูลในอดีตและปัจจุบันมาจาก

ฐานขอ้มลูของบรษัิทฯเป็นสว่นใหญ ่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึท าการประเมนิมลูคา่ตามวธิทีีก่ าหนด ดงันี ้ 

 

วธิกีำรประเมนิรำคำป้ำยโฆษณำของบรษิทัฯ 

3.3.1 วธิมีูลคำ่ตำมบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่ป้ายจ านวน 36 ป้าย จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ทางบัญชขีองป้ายโฆษณา ตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 แสดงไดด้งันี้ 

ป้ำยทีจ่ะขำยของบรษิทัฯ ลำ้นบำท 

มลูคา่ตามบญัชขีองป้ายโฆษณาจ านวน 36 ป้าย1/ 3.60 

(หกั) การตัง้ดอ้ยคา่ของทรัพยส์นิ - 

มลูคำ่ตำมบญัชหีลงักำรต ัง้ดอ้ยคำ่ 3.60 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทางบญัช ีณ วนัที ่30 มถินุายน 2564  

 

จากการประเมนิโดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่สนิทรัพยป้์ายโฆษณาของบรษัิทฯ เทา่กับ 3.60 ลา้นบาท 

 

3.3.2 วธิมีูลคำ่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ในการประเมนิมลูคา่ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิ 

โดยการพจิารณาความสามารถในการสรา้งรายไดจ้ากป้ายของบรษัิทฯ จ านวน 36 ป้าย ซึง่เป็นรายไดจ้ากการขาย

สือ่โฆษณาจากภายนอกกลุม่บรษัิทฯโดยตรง และบนัทกึเป็นรายไดใ้นงบการเงนิของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิะไดป้ระมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุการด าเนนิงานจากขอ้มูลในอดตีจากป้ายทีม่อียูใ่นปัจจบุนั และ

ประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการขายและด าเนนิงานทีเ่กดิขึน้จรงิจากป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ  และคา่ใชจ้่ายทีบ่รษัิทฯ

ปันสว่นใหก้บัป้ายโฆษณาดงักลา่ว โดยขอ้มลูในการท าประมาณการทางการเงนิจะอา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิ 

รวมถงึขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการประมาณการ ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการ

ใหส้ะทอ้นถงึสภาวะอตุสาหกรรม รวมถงึภาวะเศรษฐกจิโดยรวม และเป็นไปตามหลกัความระมัดระวงั 

(Conservative Basis) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่

วนัที ่1 กรกฎาคม 2564 ถงึสิน้สดุ 31 มนีาคม 2569  

ทัง้นี ้ความเห็นของ CapAd ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ขอ้มูลและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น 

และถกูตอ้ง และเป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั รวมถงึไมม่กีารเปลีย่นแปลง

อยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้ในอนาคต ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีส่ง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ  ผลการเปลีย่นแปลงดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบถงึการพจิารณาความเป็น

ธรรมของราคาสนิทรัพยใ์นอนาคตได ้

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ สรุปไดด้งันี้ 
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 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 

 ป้ายทีจ่ะขายจ านวน 36 ป้าย เป็นป้ายประเภทบลิบอรด์ทัง้หมด มกีารท าการขายและการตลาดผ่านสญัญา

บรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ กบั PLANB  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะประเมนิรายไดท้ีเ่กดิขึน้จรงิจาก

การขายสือ่โฆษณาของป้ายทีจ่ะขาย และรายไดอ้ืน่ทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหบ้รกิารดา้นโฆษณา ทีป่รกึษาทางการเงนิ

ก าหนดสมมตฐิานในการประมาณการรายไดจ้ากจ านวนป้าย และอัตราคา่บรกิาร ซึง่มรีายละเอยีด ดงันี้  

- จ านวนป้าย 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาประสทิธภิาพการขายจากอตัราการใหบ้รกิาร (Utilization Rate) ใน

ปัจจุบนัควบคูก่บัอตัราการใหบ้รกิารในอดตียอ้นหลงั 3 ปี เฉพาะป้ายทีจ่ะขาย 36 ป้าย 

 ในปี 2562 – 2564 และไตรมาสแรกของปี 2565 บรษัิทฯ มอีัตราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมอยู่ทีร่อ้ยละ 83.33 

รอ้ยละ 63.89 รอ้ยละ 55.56 และรอ้ยละ 47.72 ตามล าดบั โดยในปี 2563 – 2564 และไตรมาสแรกปี 2565 (1 

เมษายน – 30 มถินุายน 2564) โดยมอีตัราการใหบ้รกิารลดลงเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-

19 ทีย่ังอยูใ่นระดับสงู 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารในปี 2565 ยังคงเทา่กบัอตัราการใหบ้รกิาร

ในไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) ส าหรับป้ายทกุประเภท และจากประมาณการฟ้ืนตวั

ทางเศรษฐกจิไดค้าดการณ์วา่ เศรษฐกจิของไทยจะกลบัมาสูส่ภาวะเดมิกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ในปี 2566  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารของบรษัิทฯ ในปี 2566 จะกลบัมาทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 90 

ของอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 และในปี 2567 ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิาร

เทา่กับอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุในชว่งปี 2562 – 2563 ทีร่อ้ยละ 83.33 และหลงัจากนัน้ก าหนดใหอ้ตัราการ

ใหบ้รกิารคงทีไ่ปตลอดชว่งปีประมาณการ 

- อตัราคา่บรกิาร 

ในปี 2562 – 2564 อตัราคา่บรกิารป้ายโฆษณาเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กบั 1.59 ลา้นบาท 1.85 ลา้นบาท 

และ 1.41 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยในปี 2563 – 2564 มอีตัราเพิม่รอ้ยละ 16.39 และลดลงรอ้ยละ 23.47 ตามล าดับ 

และในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มอีตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กบั 2.00 ลา้น

บาท ซึง่อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายไดช้ว่งกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ระหวา่งปี 2562 – 2563 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 16.39 ตอ่มาในชว่งโควดิ-19 อตัราดงักลา่วลงลดรอ้ยละ 23.47 อยา่งไรก็ตาม ในไตรมาสแรกของปี 2565 (1 

เมษายน – 30 มถินุายน 2564) อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายเพิม่สงูขึน้เนือ่งจากเป็นการขายสือ่โฆษณาไดเ้ฉพาะ

ป้ายทีม่ที าเลดแีละไดร้าคาสงู สว่นป้ายอืน่ๆ ขายไดร้าคาต า่หรอืถกูยกเลกิไปเป็นจ านวนมาก  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตลอดปี 2565 เทา่กบ้ 1,995,150 บาทตอ่ป้าย

ตอ่ปี ซึง่เทา่กบัอตัราในไตรมาสแรกปี 2565 ทัง้นี้ ในปี 2566 อตัราคา่บรกิารเฉลีย่จะกลบัมาทีร่อ้ยละ 90 ของอัตรา

คา่บรกิารเฉลีย่สงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 และตัง้แตปี่ 2567 – 2569 ก าหนดใหม้อีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

3.5 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ก าหนดจากอัตราการเพิม่ของคา่ใชจ้่ายสือ่นอกทีอ่ยูอ่าศยัในชว่งระหวา่งปี 

2561- 2562 ซึง่เป็นชว่งกอ่นสถานการณ์โรคโควดิ-19 โดยเป็นขอ้มลูจาก Nielsen Media Research (โปรดดู

รายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 2) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ รายไดจ้ากป้ายทีจ่ะขาย ภายหลงัสถานการณ์โควดิ-19 จะเพิม่ขึน้กลับสูร่ะดบั

ใกลเ้คยีงกบัชว่งกอ่นโควดิ-19 และมกีารเปลีย่งแปลงโดยภาพรวม ดงันี ้

สมมตฐิำน ป้ำยบรษิทัฯ ตอ่ป้ำย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. จ านวนป้ายทัง้หมด ป้าย 36  36  36  36  36  36  36  36  

2. อตัราการใหบ้รกิาร รอ้ยละ 83.33  63.89  55.56  47.22  75.00  83.33  83.33  83.33  
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สมมตฐิำน ป้ำยบรษิทัฯ ตอ่ป้ำย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

3. จ านวนป้ายทีส่รา้ง

รายได ้

ป้าย 30  23  20  17  27  30  30  30  

4. ราคาเฉลีย่ตอ่ป้าย บาท 1.59  1.85  1.41  2.00  1.66  1.72  1.78  1.84  

รำยไดร้วม ลำ้นบำท 47.64  42.51  28.29  33.92  44.92  51.66  53.46  55.33  

อตัรำเพิม่ (ลด) 

1. จ านวนป้ายทัง้หมด % -  -     -     -     -     -     -     -    

2. อตัราการใหบ้รกิาร % n.a. (19.44) (8.33) (8.33) 27.78  8.33   -     -    

3. จ านวนป้ายทีส่รา้งรายได ้ % n.a. (23.33) (13.04) (15.00) 58.82  11.11   -     -    

4. ราคาเฉลีย่ตอ่ป้าย % n.a. 16.39  (23.47) 41.04  (16.62) 3.50  3.50  3.50  

รำยไดร้วม % n.a. (10.77) (33.45) 19.88  32.43  15.00  3.50  3.50  

หมายเหต:ุ (1)  รอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม ของทกุปี และในปี 2562 และปี 2563 ดงักลา่ว ถอืเป็นชว่งกอ่นเกดิการแพรร่ะบาดของโรค

โควดิ-19 ซึง่ปี 2563 แสดงชว่งเวลาตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2562 – 31 มนีาคม 2563 และโรคโควดิ-19 เริม่ระบาดหนักในเดอืน

เมษายน 2563 

 (2) อตัราคา่บรกิารเป็นอตัราคา่บรกิารเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของจ านวนป้ายยอ่ยในแตล่ะกลุม่  

 (3) ป้ายของบรษัิทฯ ทีจ่ะขายเป็นประเภทบลิบอรด์ทัง้หมด 

 

 ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

ตน้ทนุการด าเนนิกจิการใหเ้ชา่สือ่โฆษณาประเภทป้ายของบรษัิทฯ ประกอบดว้ยตน้ทนุหลัก ไดแ้ก ่ คา่

พนักงาน คา่เชา่พืน้ทีส่ ือ่โฆษณา คา่เชา่ทีด่นิในการกอ่สรา้งโครงป้าย คา่ไฟฟ้า คา่ประกนัภัยสนิทรัพย ์คา่ภาษีป้าย 

คา่ผลติสือ่โฆษณา คา่บ ารุงรักษาโครงป้ายและอปุกรณ์อืน่ๆ และตน้ทนุอืน่ (เชน่ คา่ตรวจสอบป้าย คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ 

ในพืน้ทีโ่ดยรอบป้าย) โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 

2564) มตีน้ทนุการด าเนนิงานเทา่กับ 21.74 ลา้นบาท 28.28 ลา้นบาท 19.74 ลา้นบาท และ 4.59 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.63 รอ้ยละ 66.51 รอ้ยละ 69.77 และรอ้ยละ 54.18 ของรายไดค้า่บรกิารใหเ้ชา่

ป้ายโฆษณา ตามล าดับ 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณการตน้ทนุการด าเนนิงาน ไดด้งันี้ 

- ตน้ทนุพนักงาน เพือ่การดแูลป้ายตา่งๆ ทีม่อียู ่ซึง่ประกอบดว้ย 2 สว่นหลกั โดยเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ 

ทัง้นี ้ ในปี 2565 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดตน้ทนุพนักงานเทา่กับตน้ทนุพนักงานในไตรมาสแรก ปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) และในปี 2566 – 2569 ตน้ทนุเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 และรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ตามล าดบั หรอืคดิเป็น 2 เทา่และ 1 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโต

ของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลัง 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) ตามล าดับ และก าหนดใหเ้ป็นอตัราเพิม่คงที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่เชา่ทีด่นิหรอืโครงป้ายเพือ่การใหบ้รกิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทนุคา่เชา่มอีัตรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยเป็นการเพิม่ขึน้จากประมาณการคา่เชา่ทัง้ปีในปี 2565 

ตน้ทนุคา่เชา่เป็นตน้ทนุเฉลีย่ตลอดปีประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเทา่กบัรอ้ยละ 3.12 ของ

รายไดบ้รกิารใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา ซึง่เทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 

2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) 

ทีร่อ้ยละ 2.95 
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- ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ประกนัภัยเทา่กบัตน้ทนุคา่

ประกนัภัยทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากไตรมาสแรกของปี 2565 และใหม้ตีน้ทนุคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

เนือ่งจากสนิทรัพยป้์ายไมม่กีารเปลีย่นแปลงในชว่งเวลาประมาณการ 

- ตน้ทนุภาษีป้าย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 2.71 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 7.94 

- ตน้ทนุผลติสือ่  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 4.53 ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 

ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 5.05 

- ตน้ทนุบ ารุงรักษา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 0.29 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาในปี 2565 ทัง้นี ้เนือ่งจากคา่บ ารุงรักษาในอดตีนอ้ยมาก อกี

ทัง้การระบาดของโควดิ-19 และมาตรการจ ากดัการเดนิทางในชว่งเวลา 2 ปีทีผ่า่นมา  

- ตน้ทนุอืน่ ประกอบดว้ย คา่ตรวจสอบป้าย คา่จา้งผลติอปุกรณ์ตา่งๆ คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ และระบบกลอ้งวงจรปิด

ส าหรับพืน้ทีโ่ดยรอบ เป็นตน้ ในปี 2565 ก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 0.38 ของรายไดบ้รกิาร ซึง่เทา่กบัอตัราสว่น

ตน้ทนุอืน่ตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่น

ตน้ทนุอืน่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 0.63 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย เป็นไปตามคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ยทีม่กีารตดัจ่ายทกุปี 

ของสนิทรัพยป์ระเภทป้ายสือ่โฆษณา เครือ่งมอืเครือ่งใช ้ยานพาหนะ รวมถงึสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนและสทิธกิารใช ้

ตา่งๆ  

ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

(ป้ำยบรษิทัฯ) 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. ตน้ทนุพนักงาน ลา้นบาท 2.54  2.28  3.98  4.48  4.64  4.81  4.98  5.17  

2. ตน้ทนุคา่เชา่ ลา้นบาท 6.56  14.45  7.00  7.02  7.23  7.45  7.67  7.90  

3. ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ลา้นบาท 1.27  1.15  0.85  1.06  1.32  1.52  1.57  1.63  

4. ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ลา้นบาท 0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  

5. ตน้ทนุภาษีป้าย ลา้นบาท 4.12  3.90  3.38  0.92  3.57  4.10  4.25  4.40  

6. ตน้ทนุผลติสือ่ ลา้นบาท 2.79  2.56  1.31  1.54  2.27  2.61  2.70  2.80  

7. ตน้ทนุบ ารงุรกัษา ลา้นบาท 0.00  0.01  0.00  0.10  0.13  0.15  0.15  0.16  

8. ตน้ทนุอืน่ ลา้นบาท 0.46  0.21  0.30  0.13  0.29  0.33  0.34  0.35  

9. คา่เสือ่มราคาและ

คา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย 

ลา้นบาท 3.88  3.63  2.84  1.36  1.09  1.09  1.09  1.09  

รวม ลำ้นบำท 21.74  28.28  19.74  16.70  20.64  22.16  22.86  23.59  

อตัราสว่นตน้ทนุการ

ด าเนนิงานตอ่รายได ้

บรกิาร 

% 45.63  66.51  69.77  49.25  45.95  42.90  42.77  42.63  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 (2) ขอ้มลูทางการเงนิในการแยกตน้ทนุเฉพาะป้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นี้ เป็นขอ้มลูภายในระบบของบรษัิทฯ ที่

จัดท าและจัดเตรยีมจากทางบรษัิทฯ เป็นสว่นใหญ ่เพือ่ใหอ้ยูใ่นรปูแบบทีส่ะทอ้นถงึตน้ทนุแตล่ะป้ายได ้
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 คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ทีจ่ะน ามาใชใ้นการประมาณการ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยในการขาย 

คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค 

โดยการท าประมาณการนี ้เป็นการประมาณการคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัป้ายของบรษัิทฯ ทีจ่ะขาย ทีม่กีารปันสว่นมา

จากบรษัิทฯ และ Master & More ตามสดัสว่นรายได ้ทัง้นี ้บรษัิทฯ และ Master & More เป็นบรษัิททีด่แูลในสว่น

การบรหิารและประสานงานในเรือ่งการขายพืน้ทีโ่ฆษณาของป้ายของบรษัิทในกลุม่ รวมถงึการผลติสือ่โฆษณา ซึง่

คา่ใชจ้่ายสว่นนีจ้ะถกูจัดสรรมาใหก้บับรษัิททีจ่ะถกูขายและกลุม่สนิทรัพยท์ีจ่ะขาย เพือ่ทราบตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ

ป้ายดงักลา่ว 

ในปี 2562 – 2564 มคีา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารรวมเทา่กบั 11.21 ลา้นบาท 12.52 ลา้นบาท และ 

10.12 ลา้นบาท ตามล าดับ และแบง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารส าหรับป้ายของบรษัิทฯทีจ่ะขาย

ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้่ายปันสว่นทีเ่กีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่

สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยมาจากบรษัิทฯ และ Master & More (ตามขอ้ 2-4 ในตารางดา้นลา่ง) 

ส าหรับปี 2562 – 2564 รวมกันเทา่กับ 8.30 ลา้นบาท 8.39 ลา้นบาท และ 5.86 ลา้นบาท ตามล าดบั 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายในการขาย ปัจจบุนั PLANB เป็นผูท้ าหนา้ทีใ่นการด าเนนิงานขายทัง้หมดใหก้ับป้ายของบรษัิทฯ 

จ านวน 36 ป้าย ก าหนดเทา่กับรอ้ยละ 15 ของรายไดค้า่บรกิารจากการขายพืน้ทีป้่าย รายไดจ้ากการผลติสือ่ และ

รายไดค้า่ไฟฟ้า (ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 94.32 ของรายไดบ้รกิารทัง้หมด) และก าหนดใหอ้ตัราคงทีต่ลอดปีประมาณ

การ ซึง่เป็นไปตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ กับ PLANB  

- คา่ใชจ้่ายปันสว่น ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีเ่กีย่วกับพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปัน

สว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้่ายมาจากบรษัิทฯ และ Master & More โดยทาง

บรษัิทฯ ไดท้ าการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยนี้ตัง้แตปี่ 2562 ถงึปี 2565  

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 

– สงิหาคม 2564)  

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและ

บรหิำร (ป้ำยบรษิทัฯ) 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. คา่ใชจ้า่ยในการขาย ลา้นบาท 2.91  4.14  4.26  2.91  6.35  7.31  7.56  7.83  

2. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เงนิเดอืน 

ลา้นบาท 4.72  4.58  4.34  6.57  6.82  7.07  7.33  7.60  

3. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เกีย่วกบัพนักงาน 

ลา้นบาท 2.62  2.83  0.44  0.64  0.65  0.66  0.67  0.68  

4. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น 

คา่เชา่และคา่

สาธารณูปโภค 

ลา้นบาท 0.96  0.98  1.08  2.36  2.40  2.45  2.49  2.54  

รวม ลำ้นบำท 11.21  12.52  10.12  14.37  16.22  17.48  18.06  18.65  

อตัราเพิม่ (ลด) %  11.73  (19.20) 41.96  12.91  7.78  3.29  3.29  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 
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 (2) คา่ใชจ้า่ยในการขายส าหรับปี 2562 – 2564 เป็นคา่ใชจ้า่ยทีถ่กูบนัทกึไวใ้นงบการเงนิของบรษัิทฯ ซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยทัง้หมดใน

การบรหิารธรุกจิหลายประเภทของบรษัิทฯ การประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการขายจะอา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยทีจ่า่ยใหก้บั PLANB 

และคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจะอา้งองิเฉพาะคา่ใชจ้า่ยทีม่กีารปันสว่นมาเทา่นัน้ 

 

 ตน้ทนุทำงกำรเงนิ 

 รายการธรุกรรมนีเ้ป็นการขายเฉพาะทรัพยส์นิ จงึไมม่ตีน้ทนุทางการเงนิ 

 

 ภำษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้คีา่ใชจ้า่ยลงทนุส าหรับเครือ่งตกแตง่เครือ่งใชส้ านักงาน 

โครงป้าย เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และยานพาหนะปีละ 500,000 บาท (อา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยลงทนุทีผ่่านมาและแผนการ

ลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ทดแทนทรัพยส์นิบางสว่นทีเ่สือ่มสภาพไป) 

 

 อตัรำกำรหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน  

 อตัราการหมนุเวยีนสนิทรัพยห์มนุเวยีนและหนี้สนิหมนุเวยีนอา้งองิจากอตัราของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอตัรา

ส าหรับไตรมาสแรกของปี 2565 ดงันี้ 

อัตราหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 27 วัน 

อัตราหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื ไมม่สีนิคา้คงคลัง 

อัตราหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 17 วัน 

 

 สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 – 2569 ดงันี้ 

งบก ำไรขำดทนุ (ป้ำยบรษิทัฯ) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายไดจ้ากการบรกิาร 33.92  44.92  51.66  53.46  55.33  

ตน้ทนุจากการบรกิาร (16.70) (20.64) (22.16) (22.86) (23.59) 

ก าไรขัน้ตน้ 17.21  24.28  29.49  30.60  31.74  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4.80) (6.35) (7.31) (7.56) (7.83) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (9.57) (9.87) (10.17) (10.49) (10.82) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้(EBIT) 2.85  8.06  12.01  12.54  13.09  

ก ำไร(ขำดทนุ) สทุธ ิ 2.28  6.45  9.61  10.03  10.47  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา (EBITDA) 4.21  9.15  13.10  13.63  14.18  

หมายเหต:ุ (1) ปีรอบบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 

 อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงนิสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหไ้มม่อีตัราการขยายตวัหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

 

 อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

การค านวณ WACC อา้งองิสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.5 ของรายงานฉบับนี ้

โดยสรุป อตัราสว่นลดหรอื WACC ทีค่ านวณจะเทา่กับรอ้ยละ 8.44 ตอ่ปี  
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จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการทางการเงนิของป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ จากการประกอบ

ธรุกจิบรกิารใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา เริม่ตัง้แต ่1 กรกฏาคม 2564 -31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี ้ 

กระแสเงนิสด (ป้ำยบรษิทัฯ) (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้ 2.14  8.06  12.01  12.54  13.09  

ภาษีจากก าไรกอ่นดอกเบีแ้ละภาษีเงนิได ้ (0.43) (1.61) (2.40) (2.51) (2.62) 

คา่เสือ่มราคา 1.02  1.09  1.09  1.09  1.09  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (4.06) (0.63) (0.43) (0.10) (0.10) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) (1.83) 6.40  9.77  10.52  10.96  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ 

(PV of FCFF) 

(1.73) 5.55  7.82  7.76  7.45  

 

 จากประมาณการกระแสเงนิสดของป้ายทีจ่ะขายบรษัิทฯ สามารถค านวณมลูคา่ ไดด้งันี้ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (ณ วนัที ่1 ตลุาคม 2564) (ลา้นบาท) 26.86 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดภายหลงัชว่งประมาณการ (PV of Terminal Value) (ลา้นบาท) 88.29 

รวมมลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (ลา้นบาท) 115.15 

รำยกำรปรบัปรงุ   

บวก: เงนิสด (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 0.00 

(หกั): ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 0.00 

มลูคำ่สนิทรพัยท์ ีจ่ะขำยรวม (ลา้นบาท) 115.15 

 

จากการประเมนิมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ เทา่กบั 115.15 ลำ้นบำท  

 

 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่โดยปรับอตัรา

สว่นลด (Discount Rate) ทีอ่า้งองิจากอตัรา WACC ใหเ้พิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน ซึง่ไดม้ลูคา่ดงันี ้ 

กำรวเิครำะหค์วำมไว หนว่ย อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

WACC+ 0.50% WACC กรณพีืน้ฐำน WACC - 0.50% 

มลูคา่ป้ายทีจ่ะขาย (ป้ายบรษัิทฯ) ลา้นบาท 107.98 115.15 123.23 

 

 ทัง้นี ้จากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราสว่นลด จะไดม้ลูคา่ป้ายทีจ่ะขาย ระหวา่ง 107.98 

– 123.23 ลา้นบาท  

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ รวมถงึการปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดยทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ ตามหลักความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การเปลีย่นแปลงใดๆ 

เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของบรษัิทฯ หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไปของประเทศไทย หรอืเกดิ

เหตกุารณ์ทีไ่มป่กต ิ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไวอ้ยา่งมนัียส าคญั และ

อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของบรษัิทฯ ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ดงันัน้ มลูคา่ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้

ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กัน 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่99/110 

 

 

3.3.3 สรุปกำรประเมนิมูลคำ่ป้ำยทีจ่ะขำยของบรษิทัฯ 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดังนี้ 

 

วธิปีระเมนิรำคำ 

ป้ำยทีจ่ะขำยของบรษิทัฯ 

มลูคำ่ป้ำยบรษิทัฯ รำคำขำยป้ำย สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่ป้ำยของบรษิทัฯ 

 (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 3.60 6.00 2.40 39.94 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 107.95 - 123.23 6.00 (117.23) - (101.95) (1,953.83) - (1,699.17) 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ อยู่

ในชว่งระหวา่ง 3.60 – 123.23 ลา้นบาท 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ีเป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีบ่นัทกึทางบญัชขีองป้ายทีจ่ะขาย ณ เวลาใดเวลาหนึง่ แตว่ธิี

นีไ้มไ่ดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท าก าไรของป้ายทีจ่ะขายในอนาคต ตลอดจน

แนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธินีี้อาจไมส่ะทอ้นถงึสถานะใน

ปัจจุบนัและมลูคา่ทีเ่หมาะสมได ้

วธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะห์ผลของการด าเนินการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนินการในอนาคตของป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ ทัง้นี้ วธิี

มูลคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยู่

บนสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดรั้บจากบริษัทฯ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบัน การ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อย่างมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ล

ประกอบการในอนาคตของป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการ

ประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของบรษัิทฯ 

ในครัง้นี ้คอื วธิมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด อยูใ่นช่วงระหวำ่ง 107.98 – 123.23 ลำ้นบำท 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่100/110 

 

 

3.4  กำรประเมนิรำคำสนิทรพัยป้์ำยโฆษณำของบรษิทั อำย ออน แอดส ์(“EOA”)  

 

การประเมนิมลูคา่ของสนิทรัพยป้์ายโฆษณาของ EOA จ านวน 104 ป้าย จะเป็นการประเมนิมูลคา่ 2 วธิคีอื 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ี และวธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธฺกระแสเงนิสด เทา่นัน้ โดยการประเมนิราคาอา้งองิงบการเงนิส าหรับ

ผูบ้รหิาร ตัง้แตง่วดบญัชสี ิน้สดุวนัที ่31 มนีาคมของปี 2562 – 2564 และงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 30 มถินุายน 2564 ซึง่

เป็นการพจิารณาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกับป้ายทีจ่ะขายเป็นหลัก ซึง่บรษัิทฯ มกีารบนัทกึรายได ้ ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย

แยกตามป้ายตา่งๆ และมคีา่ใชจ้า่ยทีต่อ้งมกีารปันสว่นไปในป้ายตา่งๆ ทีถ่อืเป็นสนิทรัพยข์องบรษัิทในกลุม่  

ทัง้นี้ ขอ้มูลในการจัดท าประเมินมูลค่าของสนิทรัพย์เป็นการจัดท าขอ้มูลในอดีตและปัจจุบันมาจาก

ฐานขอ้มลูของบรษัิทฯเป็นสว่นใหญ ่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึท าการประเมนิมลูคา่ตามวธิทีีก่ าหนด ดงันี ้ 

 

วธิกีำรประเมนิรำคำป้ำยโฆษณำของ EOA 

3.4.1 วธิมีูลคำ่ตำมบญัช ี(Book Value Approach) 

 

การประเมนิมลูคา่ป้ายจ านวน 104 ป้าย จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่ทางบัญชขีองป้ายโฆษณา ตามงบการเงนิ

ส าหรับผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ณ วนัที ่30 มถินุายน 2564 แสดงไดด้งันี้ 

ป้ำยทีจ่ะขำยของ EOA ลำ้นบำท 

มลูคา่ตามบญัชขีองป้ายโฆษณาจ านวน 104 ป้าย1/ 176.07 

(หกั) การตัง้ดอ้ยคา่ของทรัพยส์นิ - 

มลูคำ่ตำมบญัชหีลงักำรต ัง้ดอ้ยคำ่ 176.07 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทางบญัช ีณ วนัที ่30 มถินุายน 2564  

 

จากการประเมนิโดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่สนิทรัพยป้์ายโฆษณาของ EOA เทา่กับ 176.07 ลา้นบาท 

 

3.4.2 วธิมีูลคำ่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ EOA ในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ 

EOA โดยการพจิารณาศักยภาพการสรา้งรายไดจ้ากป้ายทีเ่ป็นของ EOA จ านวน 104 ป้าย ซึง่เป็นรายไดจ้ากการ

ขายสือ่โฆษณาจากภายนอกกลุม่บรษัิทฯโดยตรง และบนัทกึเป็นรายไดใ้นงบการเงนิของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิะไดป้ระมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุการด าเนนิงานจากขอ้มูลในอดตีจากป้ายทีม่อียูใ่นปัจจบุนั และ

ประมาณการคา่ใชจ้า่ยในการขายและด าเนนิงานทีเ่กดิขึน้จรงิใน EOA และคา่ใชจ้า่ยทีบ่รษัิทฯปันสว่นใหก้บั EOA 

โดยขอ้มูลในการท าประมาณการทางการเงนิจะอา้งองิจากขอ้มลูทางการเงนิ รวมถงึขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการ

ประมาณการ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รับปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้นถงึสภาวะอตุสาหกรรม 

รวมถงึภาวะเศรษฐกจิโดยรวม และเป็นไปตามหลักความระมัดระวงั (Conservative Basis) โดยทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2564 ถงึสิน้สดุ 31 มนีาคม 

2569  

ทัง้นี ้ความเห็นของ CapAd ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ขอ้มูลและเอกสารดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น 

และถกูตอ้ง และเป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั รวมถงึไมม่กีารเปลีย่นแปลง

อยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้ในอนาคต ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีส่ง่ผลกระทบอยา่งมนัียส าคญัตอ่การด าเนนิ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่101/110 

 

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิของ EOA ผลการเปลีย่นแปลงดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบถงึการพจิารณาความเป็น

ธรรมของราคาสนิทรัพยใ์นอนาคตได ้

สมมตฐิานทีส่ าคญัของประมาณการทางการเงนิของ EOA สรุปไดด้งันี้ 

 รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 

 ป้ายทีจ่ะขายจ านวน 104 ป้าย ซึง่ประกอบดว้ยป้ายประเภทบลิบอรด์จ านวน 80 ป้ายและป้ายดจิติอล 

(CBDLED Network) จ านวน 24 ป้าย มกีารท าการขายและการตลาดผา่นสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่ง 

บรษัิทฯ กบั PLANB ทกุป้าย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะประเมนิรายไดท้ีไ่ดรั้บจากการใหบ้รกิารโฆษณาจรงิที่

บนัทกึในงบการเงนิบรษัิทฯ และรายไดอ้ืน่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหบ้รกิารดา้นโฆษณา ทีป่รกึษาทางการเงนิก าหนด

สมมตฐิานในการประมาณการรายไดจ้ากจ านวนป้าย และอตัราคา่บรกิาร ซึง่มรีายละเอยีด ดังนี ้ 

- จ านวนป้าย 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาประสทิธภิาพการขายจากอตัราการใหบ้รกิาร (Utilization Rate) ใน

ปัจจุบนัควบคูก่บัอตัราการใหบ้รกิารในอดตียอ้นหลงั 3 ปี เฉพาะป้ายทีจ่ะขาย 104 ป้าย 

 ในปี 2562 – 2564 และไตรมาสแรกของปี 2565 EOA มอีตัราการใหบ้รกิารเฉลีย่รวมอยูท่ีร่อ้ยละ 94.17 

รอ้ยละ 82.69 รอ้ยละ 79.81 และรอ้ยละ 70.19 ตามล าดบั โดยในปี 2563 – 2564 และไตรมาสแรกปี 2565 (1 

เมษายน – 30 มถินุายน 2564) โดยมอีตัราการใหบ้รกิารลดลงเนือ่งจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-

19 ทีย่ังอยูใ่นระดับสงู   

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารในปี 2565 ยังคงเทา่กบัอตัราการใหบ้รกิาร

ในไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) ส าหรับกลุม่ป้ายทกุประเภท และจากประมาณการ

ฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิไดค้าดการณ์วา่ เศรษฐกจิของไทยจะกลับมาสูส่ภาวะเดมิกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ในปี 2566  

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการใหบ้รกิารของ EOA ในปี 2566 จะกลับมาทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 90 

ของอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 และในปี 2567 ก าหนดใหอ้ตัราการใหบ้รกิาร

เทา่กับอัตราการใหบ้รกิารสงูสดุในชว่งปี 2562 – 2563 ทีร่อ้ยละ 94.17 และหลงัจากนัน้ก าหนดใหอ้ตัราการ

ใหบ้รกิารคงทีไ่ปตลอดชว่งปีประมาณการ 

- อตัราคา่บรกิาร 

ในปี 2562 – 2564 EOA อตัราคา่บรกิารป้ายโฆษณาเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กับ 1.61 ลา้นบาท 1.81 ลา้น

บาท และ 1.22 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2563 – 2564 มอีัตราเพิม่รอ้ยละ 12.44 และลดลงรอ้ยละ 32.46 

ตามล าดบั และในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) มอีตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตอ่ป้ายตอ่ปีเทา่กับ 

2.51 ลา้นบาท ซึง่อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายไดช้ว่งกอ่นวกิฤตการณ์โควดิ-19 ระหวา่งปี 2562 – 2563 มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 12.44 ตอ่มาในชว่งโควดิ-19 อตัราดงักลา่วลงลดรอ้ยละ 32.46 อย่างไรก็ตาม ในไตรมาสแรกของปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) อตัราคา่บรกิารตอ่ป้ายทีข่ายเพิม่สงูขึน้เนื่องจากเป็นการขายสือ่โฆษณาได ้

เฉพาะป้ายทีม่ที าเลดแีละไดร้าคาสงู สว่นป้ายอืน่ๆ ขายไดร้าคาต า่หรอืถูกยกเลกิไปจ านวนมาก 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตลอดปี 2565 เทา่กบ้ 1.80 ลา้นบาทตอ่ป้ายตอ่

ปี ซึง่เทา่กบัอตัราเฉลีย่ถว่งน ้าหนักในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) กับอตัราคา่บรกิาร

เฉลีย่ปี 2564 (1 เมษายน 2563 – 31 มนีาคม 2564) เนื่องจากอตัราคา่บรกิารเฉลีย่ตอ่ป้ายในไตรมาสแรกของปี 

2565 ดงักลา่ว มกีารเชา่ป้ายแบบเหมาจ่ายเพยีงครัง้เดยีวดว้ยมลูคา่ทีส่งูกวา่ปกตแิละเป็นรายการทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้

เดยีวในไตรมาสเทา่นัน้ ในชว่งเวลาทีเ่หลอืของปี 2565 จงึก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราเฉลีย่ของปี 2564 ซึง่เป็นอตัราที่

เหมาะสมกับการท าประมาณการ (ขอ้มลูจากทางบรษัิทฯ) ทัง้นี ้ในปี 2566 อตัราคา่บรกิารเฉลีย่จะกลบัมาทีร่อ้ยละ 

90 ของอตัราคา่บรกิารเฉลีย่สงูสดุทีเ่คยท าไดใ้นชว่งปี 2562 – 2563 (อตัราคา่บรกิารเฉลีย่เป็นอตัราคา่บรกิารเฉลีย่
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ถว่งน ้าหนัก ค านวณจากจ านวนป้ายโฆษณาทีส่ามารถขายไดซ้ึง่มกีารเปลีย่นแปลงในแตล่ะปี กับ ราคาเฉลีย่ของแต่

ละกลุม่ป้ายโฆษณา)  และตัง้แตปี่ 2567 – 2569 ก าหนดใหม้อีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.5 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณ

การ ก าหนดจากอตัราการเพิม่ของคา่ใชจ้า่ยสือ่นอกทีอ่ยู่อาศยัในชว่งระหวา่งปี 2561- 2562 ซึง่เป็นชว่งกอ่น

สถานการณ์โรคโควดิ-19 โดยเป็นขอ้มลูจาก Nielsen Media Research (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเอกสารแนบ 

2) 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ รายไดจ้ากป้าย EOA ภายหลงัสถานการณ์โควดิ-19 จะเพิม่ขึน้กลับสูร่ะดบัใกลเ้คยีง

กบัชว่งกอ่นโควดิ-19 และมกีารเปลีย่งแปลงโดยภาพรวม ดงันี ้

สมมตฐิำน (ป้ำย EOA) ตอ่ป้ำย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. จ านวนป้ายทัง้หมด ป้าย 103  104  104  104  104  104  104  104  

2. อตัราการใหบ้รกิาร รอ้ยละ 94.17  82.69  79.81  70.19  84.67  94.17  94.17  94.17  

3. จ านวนป้ายทีส่รา้ง

รายได ้

ป้าย 97  86  83  73  88  98  98  98  

4. ราคาเฉลีย่ตอ่ป้าย บาท 1.61  1.81  1.22  1.80  1.63  1.68  1.74  1.80  

รำยไดร้วม ลำ้นบำท 155.98  155.48  101.35  131.71  143.13  164.75  170.52  176.49  

อตัรำกำรเพิม่ (ลด)  

1. จ านวนป้ายทัง้หมด % - 0.97   -     -     -     -     -     -    

2. อตัราการใหบ้รกิาร % n.a. (12.19) (3.49) (12.05) 20.63  11.21   -     -    

3. จ านวนป้ายทีส่รา้งรายได ้ % n.a. (11.34) (3.49) (12.05) 20.63  11.21   -     -    

4. ราคาเฉลีย่ตอ่ป้าย % n.a. 12.44  (32.46) 47.76  (9.92) 3.50  3.50  3.50  

รำยไดร้วม % n.a. (0.32) (34.82) 29.96  8.67  15.11  3.50  3.50  

หมายเหต:ุ (1)  รอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม ของทกุปี และในปี 2562 และปี 2563 ดงักลา่ว ถอืเป็นชว่งกอ่นเกดิการแพรร่ะบาดของโรค

โควดิ-19 ซึง่ปี 2563 แสดงชว่งเวลาตัง้แตว่นัที ่1 เมษายน 2562 – 31 มนีาคม 2563 และโรคโควดิ-19 เริม่ระบาดหนักในเดอืน

เมษายน 2563 

 (2) อตัราคา่บรกิารเป็นอตัราคา่บรกิารเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของจ านวนป้ายยอ่ยในแตล่ะกลุม่  

 (3) ป้ายของบรษัิทฯ ทีจ่ะขายเป็นประเภทบลิบอรด์ และประเภทดจิติอล (CBD LED Network) 

 

 ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

ตน้ทนุการด าเนนิกจิการใหเ้ชา่สือ่โฆษณาประเภทป้ายของ EOA ประกอบไปดว้ยตน้ทนุหลัก ไดแ้ก ่ คา่

พนักงาน คา่เชา่พืน้ทีส่ ือ่โฆษณา คา่เชา่ทีด่นิในการกอ่สรา้งโครงป้าย คา่ไฟฟ้า คา่ประกนัภัยสนิทรัพย ์คา่ภาษีป้าย 

คา่ผลติสือ่โฆษณา คา่บ ารุงรักษาโครงป้ายและอปุกรณ์อืน่ๆ และตน้ทนุอืน่ (เชน่ คา่ตรวจสอบป้าย คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ 

ในพืน้ทีโ่ดยรอบป้าย) โดยในชว่งปี 2562 – 2564 และชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 

2564) มตีน้ทนุการด าเนนิงานเทา่กบั 98.43 ลา้นบาท 110.00 ลา้นบาท 102.31 ลา้นบาท และ 27.27 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 63.11 รอ้ยละ 70.74 รอ้ยละ 100.95 และรอ้ยละ 59.51 ของรายไดค้า่บรกิารใหเ้ชา่

ป้ายโฆษณา ตามล าดับ 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณการตน้ทนุการด าเนนิงาน ไดด้งันี้ 

- ตน้ทนุพนักงาน เพือ่การดแูลป้ายตา่งๆ ทีม่อียู ่ซึง่ประกอบดว้ย 2 สว่นหลกั โดยเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ 

ทัง้นี ้ ในปี 2565 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดตน้ทนุพนักงานเทา่กับตน้ทนุพนักงานในไตรมาสแรก ปี 

2565 (1 เมษายน – 30 มถินุายน 2564) และในปี 2566 – 2569 ตน้ทนุเงนิเดอืนและตน้ทนุพนักงานอืน่ มอีตัรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.70 และรอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี ตามล าดบั หรอืคดิเป็น 2 เทา่และ 1 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโต

ของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลัง 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564) ตามล าดับ และก าหนดใหเ้ป็นอตัราเพิม่คงที่

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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- ตน้ทนุคา่เชา่ทีด่นิหรอืโครงป้ายเพือ่การใหบ้รกิาร ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหต้น้ทนุคา่เชา่มอีัตรา

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยเป็นการเพิม่ขึน้จากประมาณการคา่เชา่ทัง้ปีในปี 2565 

ตน้ทนุคา่เชา่เป็นตน้ทนุเฉลีย่ตลอดปีประมาณการ 

- ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเทา่กบัรอ้ยละ 4.26 ของ

รายไดบ้รกิารใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา ซึง่เทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 

2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอตัราสว่นตน้ทนุคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) 

ทีร่อ้ยละ 5.60 

- ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 ตน้ทุนคา่ประกนัภัยเทา่กบัตน้ทนุคา่

ประกนัภัยทีป่รับปรุงเป็นรายปีจากไตรมาสแรกของปี 2565 และใหม้ตีน้ทนุคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

เนือ่งจากสนิทรัพยป้์ายไมม่กีารเปลีย่นแปลงในชว่งเวลาประมาณการ 

- ตน้ทนุภาษีป้าย ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 10.58 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุภาษีป้ายเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 11.77 

- ตน้ทนุผลติสือ่  ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 2.81 ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และ

ในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุผลติสือ่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 

1.41 

- ตน้ทนุบ ารุงรักษา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหใ้นปี 2565 อตัราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาตอ่รายได ้

บรกิารเทา่กับรอ้ยละ 2.47 ซึง่เทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาในไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 

2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่นตน้ทนุบ ารุงรักษาเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 3.46 

- ตน้ทนุอืน่ ประกอบดว้ย คา่ตรวจสอบป้าย คา่จา้งผลติอปุกรณ์ตา่งๆ คา่ซอ่มแซมอืน่ๆ และระบบกลอ้งวงจรปิด

ส าหรับพืน้ทีโ่ดยรอบ เป็นตน้ ในปี 2565 ก าหนดใหเ้ทา่กบัรอ้ยละ 0.49 ของรายไดบ้รกิาร ซึง่เทา่กบัอตัราสว่น

ตน้ทนุอืน่ตอ่รายไดบ้รกิารชว่งไตรมาสแรกของปี 2565 และในปี 2566 – 2569 ก าหนดใหเ้ทา่กับอัตราสว่น

ตน้ทนุอืน่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2563 – 2565) ทีร่อ้ยละ 0.84 

- ตน้ทนุคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ย เป็นไปตามคา่เสือ่มราคาและคา่ใชจ้่ายตดัจา่ยทีม่กีารตดัจ่ายทกุปี 

ของสนิทรัพยป์ระเภทป้ายสือ่โฆษณา เครือ่งมอืเครือ่งใช ้ยานพาหนะ รวมถงึสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนและสทิธกิารใช ้

ตา่งๆ  

ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

(ป้ำย EOA) 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. ตน้ทนุพนักงาน ลา้นบาท  -    0.22  1.47  2.13  2.20  2.28  2.37  2.45  

2. ตน้ทนุคา่เชา่ ลา้นบาท 39.15  42.99  40.33  39.71  40.88  42.09  43.40  44.68  

3. ตน้ทนุคา่ไฟฟ้า ลา้นบาท 8.72  8.69  7.04  5.61  8.01  9.22  9.55  9.88  

4. ตน้ทนุคา่ประกนัภัย ลา้นบาท 0.51  0.54  0.55  0.54  0.54  0.54  0.54  0.54  

5. ตน้ทนุภาษีป้าย ลา้นบาท 13.28  16.70  14.16  13.93 16.84  19.38  20.06  20.76  

6. ตน้ทนุผลติสือ่ ลา้นบาท  -    1.15  0.68  3.701/  2.01  2.32  2.40  2.48  

7. ตน้ทนุบ ารงุรกัษา ลา้นบาท 4.10  5.51  4.41  3.25  4.95  5.69  5.89  6.10  

8. ตน้ทนุอืน่ ลา้นบาท 2.12  2.11  1.92  1.15  1.92  2.21  2.29  2.37  

9. คา่เสือ่มราคาและ

คา่ใชจ้า่ยตดัจา่ย 

ลา้นบาท 30.55  32.08  31.75  19.04  19.04  19.04  14.67  11.68  

รวม ลำ้นบำท 98.43  110.00  102.31  89.06  96.40  102.78  101.16  100.94  
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ตน้ทนุกำรด ำเนนิงำน 

(ป้ำย EOA) 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

อตัราสว่นตน้ทนุการ

ด าเนนิงานตอ่รายได ้

บรกิาร 

% 63.11  70.74  100.95  67.62  67.35  62.39  59.32  57.19  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 (2) ขอ้มลูทางการเงนิในการแยกตน้ทนุเฉพาะป้ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นี ้ เป็นขอ้มลูภายในระบบของบรษัิทฯ ที่

จัดท าและจัดเตรยีมจากทางบรษัิทฯ เป็นสว่นใหญ ่เพือ่ใหอ้ยูใ่นรปูแบบทีส่ะทอ้นถงึตน้ทนุแตล่ะป้ายได ้

1/  ในไตรมาสแรกปี 2565 (1 เมษายน 2564 – 30 มถินุายน 2564) มตีน้ทนุการท าสือ่เกดิขึน้ 1.29 ลา้นบาท และเมือ่ท าการ Annualized 

ส าหรับปี 2565 โดยเทยีบกบัอตัราตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายไดบ้รกิารรอ้ยละ 2.81  มลูคา่ตน้ทนุผลติสือ่ทัง้ปี 2565 จงึสงูกวา่ปกตเินือ่งจากเป็น

รายการดงักลา่วเกดิขึน้ครัง้เดยีวในไตรมาสแรก อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึก าหนดอตัราสว่นตน้ทนุผลติสือ่ตอ่รายไดบ้รกิารดว้ย

คา่เฉลีย่ 3 ปีส าหรับประมาณการ 

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ทีจ่ะน ามาใชใ้นการประมาณการ ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยในการขาย 

คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้่ายปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค 

โดยการท าประมาณการนี ้ เป็นการประมาณการคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัป้ายของ EOA ทีจ่ะขาย ทีม่กีารปันสว่นมา

จากบรษัิทฯ และ Master & More ตามสดัสว่นรายได ้ทัง้นี ้บรษัิทฯ และ Master & More เป็นบรษัิททีด่แูลในสว่น

การบรหิารและประสานงานในเรือ่งการขายพืน้ทีโ่ฆษณาของป้ายของบรษัิทในกลุม่ รวมถงึการผลติสือ่โฆษณา ซึง่

คา่ใชจ้่ายสว่นนีจ้ะถกูจัดสรรมาใหก้บับรษัิททีจ่ะถกูขายและกลุม่สนิทรัพยท์ีจ่ะขาย เพือ่ทราบตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ

ป้ายดงักลา่ว  

ในปี 2562 – 2564 มคีา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเทา่กับ 82.93 ลา้นบาท 108.90 ลา้นบาท และ 

383.95 ลา้นบาท (ภายหลงัหัก Loss on Investment จะเหลอืเทา่กับ 66.56 ลา้นบาท) ตามล าดับ และมกีารปัน

สว่นคา่ใชจ้่ายในการบรหิารส าหรับป้ายของ EOA ทีจ่ะขายส าหรับปี 2562 – 2564 ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่น

เงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีเ่กีย่วกับพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่น

คา่ใชจ้่ายมาจากบรษัิทฯ และ Master & More (ตามขอ้ 10-12 ในตารางดา้นลา่ง)  รวมเทา่กบั 68.69 ลา้นบาท 

61.36 ลา้นบาท และ 20.90 ลา้นบาท ตามล าดบั 

สรุปสมมตฐิานทีส่ าคัญ ในการประมาณคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายในการขาย ปัจจุบนั PLANB เป็นผูท้ าหนา้ทีใ่นการด าเนนิงานขายทัง้หมดใหก้ับป้ายของ EOA จ านวน 

104 ป้าย ก าหนดเทา่กับรอ้ยละ 15 ของรายไดค้า่บรกิารจากการขายพืน้ทีป้่าย รายไดจ้ากการผลติสือ่ และ

รายไดค้า่ไฟฟ้า (ซึง่คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของรายไดบ้รกิารทัง้หมด) และก าหนดใหอ้ตัราคงทีต่ลอดปีประมาณ

การ ซึง่เป็นไปตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาระหวา่งบรษัิทฯ กับ PLANB 

- คา่ใชจ้่ายปันสว่น ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีเ่กีย่วกับพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปัน

สว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ซึง่เป็นการปันสว่นคา่ใชจ้่ายมาจากบรษัิทฯ และ Master & More โดยทาง

บรษัิทฯ ไดท้ าการปันสว่นคา่ใชจ้า่ยนี้ตัง้แตปี่ 2562 ถงึปี 2565  

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเงนิเดอืน ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีตัราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 

3.70 ตอ่ปี โดยคดิเป็น 2 เทา่ของคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 

– สงิหาคม 2564)  

 คา่ใชจ้่ายปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน และคา่ใชจ้า่ยปันสว่นคา่เชา่และคา่สาธารณูปโภค ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระก าหนดใหปี้ 2566 – 2569 มอีัตราเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.85 ตอ่ปี โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภคยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2545 – สงิหาคม 2564)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่105/110 

 

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย

และบรหิำร (ป้ำย EOA) 

หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

1. คา่ใชจ้า่ยในการขาย ลา้นบาท 2.52  3.90  0.311/  19.76  21.47  24.71  25.58  26.47  

2. คา่ใชจ้า่ยพนักงาน ลา้นบาท 2.52  2.40  1.61  2.23  2.32  2.40  2.49  2.58  

3. คา่ใชจ้า่ยส านักงาน ลา้นบาท 0.51  0.76  0.24  0.30  0.30  0.31  0.31  0.32  

4. คา่สอบบญัชแีละที่

ปรกึษา 

ลา้นบาท 1.71  1.23  1.61  0.69  0.70  0.72  0.73  0.74  

5. คา่ประกนัภยัและ

คา่บรกิารทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.67  0.96  0.49  0.70  0.72  0.73  0.74  0.76  

6. คา่ภาษีและ

คา่ธรรมเนยีมทัว่ไป 

ลา้นบาท 0.21  0.13  0.21  0.07  0.07  0.07  0.08  0.08  

7. คา่เดนิทาง ลา้นบาท 0.34  0.28  0.06  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

8. คา่ใชจ้า่ยอืน่ ลา้นบาท 5.19  36.93  357.57  2.77   -     -     -     -    

9. คา่เสือ่มราคา ลา้นบาท 0.59  0.96  0.95  1.08  1.08  1.08  1.08  1.08  

10. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เงนิเดอืน 

ลา้นบาท 39.04  34.00  15.472/  20.47  21.22  22.01  22.82  23.67  

11. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น

เกีย่วกบัพนักงาน 

ลา้นบาท 21.69  20.22  1.582/  1.98  2.02  2.06  2.09  2.13  

12. คา่ใชจ้า่ยปันสว่น 

คา่เชา่และคา่

สาธารณูปโภค 

ลา้นบาท 7.96  7.13  3.852/ 7.34  7.48  7.62  7.76  7.90  

รวม ลำ้นบำท 82.93  108.90  383.95  57.43  57.42  61.75  63.73  65.78  

อตัราการเพิม่ (ลด) % n.a. 31.31  252.56  (85.04) (0.01) 7.53  3.21  3.22  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 (2) ปี 2564 EOA มขีาดทนุจากการลงทนุจ านวน 317.38 ลา้นบาท 

1/  หลงัจากการลงนามในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาในเดอืนมกราคม 2563  มกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการด าเนนิงาน โดยมกีารโอน

พนักงานในสว่นงานขายและการตลาดไปให ้ PLANB ซึง่เขา้มาดแูลดา้นงานขายและการตลาดแทน จงึมเีพยีงคา่ใชจ้า่ยในการวจัิยและพฒันา 

และคา่สนับสนุนกจิกรรมสมาคมป้าย ทัง้นี ้ ในปีประมาณการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคดิคา่ใชจ้า่ยในการขายรอ้ยละ 15 ทีต่อ้งจา่ยใหก้บั 

PLANB ตามทีก่ าหนดในสญัญา 

2/  ในปี 2564 คา่ใชจ้า่ยปันสว่นทีปั่นสว่นมาจากบรษัิทฯ และ Master & More มมีลูคา่ทีล่ดลงจากเดมิมาก นอกจากเหตผุลตามหมายเหต ุ1/ 

ขา้งตน้ ทีจ่ านวนคนลดลงจ านวนมากแลว้ คา่ใชจ้า่ยปันสว่นเกีย่วกบัพนักงาน สว่นใหญ ่คอื โบนัส ผลประโยชนพ์นักงาน สวสัดกิารรายปี (เชน่ 

งานประจ าปี กจิกรรมทอ่งเทีย่ว) มกีารปรับลดลงโดยถกูตดัคา่ใชจ้า่ยออกเกอืบทัง้หมด 

 

 ตน้ทนุทำงกำรเงนิ 

 รายการธรุกรรมนีเ้ป็นการขายเฉพาะทรัพยส์นิ จงึไมม่ตีน้ทนุทางการเงนิ 

 

 ภำษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คำ่ใชจ้ำ่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้คีา่ใชจ้า่ยลงทนุส าหรับเครือ่งตกแตง่เครือ่งใชส้ านักงาน 

โครงป้าย เครือ่งมอืเครือ่งใช ้และยานพาหนะปีละ 500,000 บาท (อา้งองิจากคา่ใชจ้า่ยลงทนุทีผ่่านมาและแผนการ

ลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ทดแทนทรัพยส์นิบางสว่นทีเ่สือ่มสภาพไป) 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่106/110 

 

 อตัรำกำรหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 อตัราการหมนุเวยีนสนิทรัพยห์มนุเวยีนและหนี้สนิหมนุเวยีนอา้งองิจากอตัราของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอตัรา

ส าหรับไตรมาสแรกของปี 2565 ดงันี้ 

อัตราหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 27 วัน 

อัตราหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื ไมม่สีนิคา้คงคลัง 

อัตราหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ เฉลีย่ประมาณ 17 วัน 

 

สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 – 2569 ดงันี้ 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ป้ำย EOA) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายไดจ้ากการบรกิาร 131.71  143.13  164.75  170.52  176.49  

ตน้ทนุจากการบรกิาร (89.06) (96.40) (102.78) (101.16) (100.94) 

ก าไรขัน้ตน้ 42.65  46.73  61.97  69.36  75.55  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (19.76) (21.47) (24.71) (25.58) (26.47) 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (37.67) (35.95) (37.03) (38.15) (39.30) 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้(EBIT) (14.78) (10.69) 0.23  5.63  9.77  

ก ำไร(ขำดทนุ) สทุธ ิ (14.78) (10.69) 0.27  6.76  11.72  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา (EBITDA) 5.34  9.43  20.34  21.38  22.52  

หมายเหต:ุ (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

 

 อตัรำกำรขยำยตวัของกระแสเงนิสดหลงัจำกช่วงระยะเวลำประมำณกำร (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหไ้มม่อีตัราการขยายตวัหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

 

 อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

การค านวณ WACC อา้งองิสว่นที ่3 ขอ้ 3.1.5 ของรายงานฉบับนี ้

โดยสรุป อตัราสว่นลดหรอื WACC ทีค่ านวณจะเทา่กับรอ้ยละ 8.44 ตอ่ปี  

จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถสรุปประมาณการทางการเงนิของป้ายทีจ่ะขายของ EOA จากการประกอบ

ธรุกจิบรกิารใหเ้ชา่ป้ายโฆษณา เริม่ตัง้แต ่1 กรกฏาคม 2564 -31 มนีาคม 2569 ไดด้งันี ้ 

 

กระแสเงนิสด (ป้ำย EOA) (ลำ้นบำท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้ (7.39) (10.69) 0.23  5.63  9.77  

ภาษีจากก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษีเงนิได ้  -     -     -     -     -    

คา่เสือ่มราคา 10.06  20.12  20.12  15.74  12.75  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (5.48) (1.55) (2.22) (0.28) (0.42) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) (3.31) 7.38  17.63  20.60  21.60  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ 

(PV of FCFF) 

(3.18) 6.53  14.39  15.51  15.00  

 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่107/110 

 

 จากประมาณการกระแสเงนิสดของป้ายทีจ่ะขายของ EOA สามารถค านวณมลูคา่ ไดด้งันี้ 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (ณ วนัที ่1 ตลุาคม 2564) (ลา้นบาท) 48.26 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดภายหลงัชว่งประมาณการ (PV of Terminal Value) (ลา้นบาท) 177.62 

รวมมลูคำ่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (ลา้นบาท) 225.88 

รำยกำรปรบัปรงุ   

บวก: เงนิสด (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 0.00 

(หกั): ภาระหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้งวดลา่สดุ (ณ 30 มถินุายน 2564) (ลา้นบาท) 0.00 

มลูคำ่สนิทรพัยท์ ีข่ำยรวม (ลา้นบาท) 225.88 

 

จากการประเมนิมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของ EOA เทา่กบั 225.88 ลำ้นบำท 

 

 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมูลคา่ โดยปรับอตัรา

สว่นลด (Discount Rate) ทีอ่า้งองิจากอตัรา WACC ใหเ้พิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน ซึง่ไดม้ลูคา่ดงันี ้ 

กำรวเิครำะหค์วำมไว หนว่ย อตัรำสว่นลด (Discount Rate) 

WACC+ 0.50% WACC กรณพีืน้ฐำน WACC - 0.50% 

มลูคา่ป้ายทีจ่ะขาย (ป้าย EOA) ลา้นบาท 211.76 225.88 241.80 

 

 ทัง้นี ้ จากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอัตราสว่นลด จะไดมู้ลคา่ป้ายทีจ่ะขายของ EOA 

ระหวา่ง 211.76 – 241.80 ลา้นบาท  

 

ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคต จากประมาณการทาง

การเงนิ โดยอา้งองิจากสมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจาก EOA และบรษัิทฯ รวมถงึการปรับปรุงสมมตฐิานบางรายการโดย

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ตามหลักความระมัดระวงัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั การ

เปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกับแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของ EOA หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไปของ

ประเทศไทย หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งจากสมมตฐิานและประมาณการทีก่ าหนดไว ้

อยา่งมนัียส าคญั และอาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ EOA ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้ ดงันัน้ มูลคา่

กจิการทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

3.4.3 สรุปกำรประเมนิป้ำยทีจ่ะขำยของ EOA 

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของ EOA ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

วธิปีระเมนิรำคำ มลูคำ่ป้ำย EOA รำคำขำยป้ำย สงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่ป้ำยของ EOA  

ป้ำยทีข่ำยของ EOA (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 176.07 69.50 (106.57) (153.34) 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 211.76 – 241.80 69.50  (172.30) - (142.26) (247.91) - (204.69) 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของ EOA ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ อยูใ่นชว่ง 

176.07 – 241.80 ลา้นบาท 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่108/110 

 

วธิมีลูคา่ตามบัญช ี เป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีบ่นัทกึในบญัชขีองป้ายทีจ่ะขายของ EOA ณ เวลาใดเวลา

หนึง่ แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิและความสามารถในการท าก าไรของป้ายทีจ่ะขายของ EOA ใน

อนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม  ดงันัน้ การประเมนิมลูค่าดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้น

ถงึสถานะในปัจจบุนัและมูลคา่ทีเ่หมาะสมได ้

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของป้ายทีจ่ะขายของ EOA ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่น

สมมตฐิานตา่งๆ ทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ และ EOA และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจุบนั การ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลใหผ้ล

ประกอบการในอนาคต ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป 

ดงันัน้ มลูคา่ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่ป้ายทีจ่ะขายของ EOA ใน

ครัง้นี ้คอื วธิมีูลคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด อยูใ่นชว่งระหวำ่ง 211.76 – 241.80 ลำ้นบำท 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่109/110 

 

 

3.5  สรุปผลกำรประเมนิมูลคำ่ 

 

 จากการประเมนิราคาโดยวธิมีลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสามารถสรุปผลการด าเนนิงานรวมของป้าย

โฆษณาทัง้หมดทีข่ายในอดตีและประมาณการไดด้งันี้ 

ผลกำรด ำเนนิงำน หนว่ย 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 

รายไดจ้ากการบรกิาร ลา้นบาท 375.70  360.93  221.63  288.31  342.27  393.48  407.25  421.50  

ตน้ทนุการบรกิาร ลา้นบาท 208.55  218.56  202.36  196.53  212.90  226.68  229.04  232.62  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและ

บรหิาร 

ลา้นบาท 172.15  205.50  103.71  121.75  127.66  137.48  141.92  146.51  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย ลา้นบาท 380.69  424.06  306.08  318.29  340.56  364.16  370.96  379.14  

ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี

และคา่เสือ่มราคา 

ลา้นบาท 41.55  (18.22) (42.94) (4.17) 26.47  54.25  57.05  60.04  

หมายเหต:ุ  (1) รอบปีบญัชสีิน้สดุ 31 มนีาคม ของทกุปี 

  (2) ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา (EBITDA) ภายหลงัการคาดการณ์วา่เศรษฐกจิจะฟ้ืนตวัในปี 2566 สง่ผลให ้EBITDA 

เฉลีย่ชว่งปี 2566 – 2569 เทา่กบั 49.45 ลา้นบาทตอ่ปี 

และจากการประเมนิมลูคา่ตามรายการสนิทรัพยท์ีจ่ะขายทัง้ 4 รายการตามวธิกีารประเมนิ 6 วธิ ี ซึง่

ประกอบดว้ยมูลคา่กจิการของ MTS และ COMASS รวมทัง้ป้ายโฆษณาของบรษัิทฯ และป้ายโฆษณาของ EOA นัน้ 

วธิปีระเมนิราคาทีเ่หมาะสม คอื วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากสามารถสะทอ้นผลการสรา้งรายได ้

ในอนาคตของกจิการและสนิทรัพยโ์ดยรวม และสามารถสรุปผลการประเมนิมลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะขายทัง้หมด มี

รายละเอยีดแยกตามสนิทรัพย ์ดงันี ้

สนิทรพัยท์ ีจ่ะขำย มลูคำ่ตำมบญัช ี มลูคำ่ยตุธิรรม รำคำขำย รำคำขำยสงูกวำ่ (ต ำ่กวำ่) มลูคำ่ยตุธิรรม 

 (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (ลำ้นบำท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3)=(2) – (1) (3)/(2) 

มลูคา่กจิการ MTS 412.45 182.44 – 202.03 412.00 209.97 - 229.56 50.96 - 55.72 

มลูคา่กจิการ COMASS 152.031/ 57.57 - 64.38 152.00 87.62 - 94.43 57.64 - 62.13 

มลูคา่ป้ายของบรษัิทฯ 3.60 107.95 - 123.23 6.00 (117.23) - (101.95) (1,953.83) - (1,699.17) 

มลูคา่ป้ายของ EOA 176.07 211.76 - 241.80 69.50  (172.30) - (142.26) (247.91) - (204.69) 

มลูคำ่รวม 744.15 559.72-631.44 639.50 8.06 - 79.78 1.26 - 12.48 

หมายเหต:ุ  มลูคา่ตามบญัชแีตล่ะรายการ เป็นมลูคา่ทีร่ับรูแ้ละบนัทกึผา่นงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ 

1/ มลูคา่ตามบญัชภีายหลงัการบนัทกึดอ้ยคา่แลว้ 

 

ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมพ่จิารณาแยกเป็นรายการแตล่ะสนิทรัพย ์ แตจ่ะพจิารณามลูคา่รวม

ของสนิทรัพยท์ีข่ายทัง้หมดวา่มรีาคาสงูหรอืต า่กวา่ราคาขาย เนือ่งจากการท ารายการครัง้นีเ้ป็นการขายสนิทรัพย์

พรอ้มกนัทัง้ 4 รายการ และจากผลการประเมนิราคา มมีลูคา่รายการทีเ่หมาะสมรวมอยูร่ะหวา่ง 559.72 – 631.44 

ลา้นบาท ซึง่ราคาขายสนิทรัพยใ์นครัง้นีส้งูกวา่มูลคา่ยุตธิรรม จ านวน 8.06 – 79.78 ลา้นบาท หรอืสงูกวา่รอ้ยละ 

1.26 – 12.48 ของราคาขายสนิทรัพยใ์นครัง้นี ้ 

 

ดงัน ัน้ ทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ มคีวำมเห็นวำ่รำคำขำยสนิทรพัยท์ี ่639.50 ลำ้นบำท เป็นรำคำ

ทีเ่หมำะสม เนือ่งจำกเป็นรำคำขำยสงูกวำ่มูลคำ่ยตุธิรรมของสนิทรพัยท์ีป่ระเมนิรำคำในคร ัง้นี ้

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่110/110 

 

 

สว่นที ่ 4: สรุปควำมเห็นของทีป่รกึษำทำงกำรเงนิอสิระ เกีย่วกบัรำยกำรจ ำหนำ่ยไปซึง่สนิทรพัยแ์ละ

รำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การท ารายการครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิสด

จากการขายสนิทรัพย ์ คอื การขายหุน้ของบรษัิททีเ่ป็นเจา้ของป้ายโฆษณาและขายป้ายโฆษณา โดยเป็นการปรับ

โครงสรา้งการบรหิารสนิทรัพยใ์หส้อดคลอ้งกับทศิทางการเปลีย่นแปลงของสือ่โฆษณาในปัจจบุนั และลดความ

เสีย่งทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์ด าเนนิคดฟ้ีองรอ้งระหวา่งกนัหาก PLANB ไม่ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดใน

สญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา  แตบ่รษัิทฯ จะสญูเสยีรายไดค้า่ตอบแทนขัน้ต า่อยา่งมนัียส าคญัซึง่ค านวณตาม

สตูรทีก่ าหนดในสญัญา ขณะทีร่าคาสนิทรัพยท์ีข่ายมรีาคาสงูกวา่มูลคา่ยตุธิรรมทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระ ราคาขายจงึเป็นราคาทีเ่หมาะสม และมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้ คอื หากผูถ้อืหุน้ไมอ่นุมัตกิารท ารายการ

ครัง้นี ้ PLANB อาจไม่ช าระคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามทีก่ าหนดในสญัญาและอาจน าไปสูก่ารฟ้องรอ้งระหวา่งกนัได ้ ซึง่

อาจจะใชเ้วลานานในการหาขอ้ยตุริะหวา่งกนั  

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิำร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่7 ของรายงานฉบับนี้ 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ขา้พเจา้ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดย

ค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 
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 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

 

 

 

 

  (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการบรหิาร 

 

 

 

 

 

 (นายอรรณพ แสงวณิช) 

 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน  



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

สาระส าคญัของสญัญาบรหิารจดัการสือ่โฆษณา และฉบบัแกไ้ข 

 

คูส่ญัญา บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (ผูใ้หส้ทิธ)ิ  

บรษัิท แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) (ผูร้ับสทิธ)ิ 

วนัทีล่งนาม 15 มกราคม 2563 

ระยะเวลาของ

สญัญา 

ก าหนดระยะเวลาของสญัญาตัง้แตว่นัทีท่ าสญัญาบรหิารจัดการเพือ่บรหิารสือ่โฆษณา ถงึวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2567 

คูส่ญัญาแตล่ะฝ่ายอาจใชส้ทิธติอ่อายสุญัญาอกีคราวละ 5 ปี ไดเ้มือ่ครบก าหนด เวน้แต ่ 

(ก) คูส่ญัญา ฝ่ายทีป่ระสงคจ์ะตอ่อายสุญัญา ปฏบิตัผิดิขอ้สญัญาทีเ่ป็นสาระส าคญั หรอื  

(ข) ความสามารถในการสรา้งรายได ้(Media Capacity) ของสือ่โฆษณาฯ ลดลงเกนิกวา่ 5,000,000 บาทจากวนัเริม่

สญัญา และคูส่ญัญาไมส่ามารถเจรจาตกลงเพือ่ปรับคา่ตอบแทนขัน้ต า่ได ้ 

ทัง้นี ้ กรณคีูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ไมป่ระสงคจ์ะตอ่สญัญา คูส่ญัญาฝ่ายดงักลา่วจะตอ้งแจง้ใหอ้กีฝ่ายทราบ 

ลว่งหนา้ไมน่อ้ยกวา่ 6 เดอืน และในกรณีทีส่ญัญานีส้ ิน้สดุลง PLANB ตกลงทีจ่ะด าเนนิการชว่ยเหลอืบรษัิทฯ เป็น 

ระยะเวลาไมต่ า่กวา่ 3 เดอืนนับแตว่นัสิน้สดุอายขุองสญัญาหรอืยกเลกิสญัญา เพือ่ชว่ยใหบ้รษัิทฯ สามารถกลบัเขา้ 

มาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาของบรษัิทฯ ได ้

ขอบเขตการท า

หนา้ทีข่องคูส่ญัญา 

 บรษัิทฯ จะใหส้ทิธแิก ่PLANB ในการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (ทัง้ใน

ปัจจบุนัและในอนาคต) ทีต่ัง้อยูใ่นประเทศไทยทัง้หมดของบรษัิทฯ และ/หรอื บรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ (“สือ่

โฆษณาฯ”)  

 บรษัิทฯ มหีนา้ทีต่ดิตัง้โฆษณาของลกูคา้ลงบนสือ่โฆษณาฯ ตามที ่PLANB ก าหนด และดแูลสือ่โฆษณาฯ ใหอ้ยู่

ในสภาพทีด่แีละสามารถใชท้ างานไดต้ามปกต ิ

 PLANB จะด าเนนิการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาฯ ทัง้หมด และจะตอ้งเป็นผูต้ดิตอ่โดยตรง

กบัลกูคา้และเขา้ท าสญัญากบัลกูคา้ในนามของ PLANB 

การก าหนด

คา่ตอบแทน 

 ส าหรับสือ่โฆษณาฯ ทีม่รีายชือ่ปรากฏในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา คา่ตอบแทนทีคู่ส่ญัญาแตล่ะฝ่ายจะ

ไดร้ับเป็นไปตามอตัราตามทีร่ะบขุา้งลา่งนี้ (แตต่อ้งไมน่อ้ยกวา่คา่ตอบแทนขัน้ต า่) โดยค านวณจากรายไดร้วม 

จากการขายพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาฯ ที ่ PLANB ไดร้ับจากลกูคา้ภายหลงัจากหกัสว่นลดการคา้ (หากม)ี แตก่อ่นหกั

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ (“รายไดส้ทุธฯิ”)  

(ก) กรณีทีร่ายไดส้ทุธฯิ ในปีปฏทินิใด ๆ เทา่กบัหรอืนอ้ยกวา่ 900,000,000 บาท  

(1) บรษัิทฯ จะมสีทิธไิดร้ับคา่ตอบแทนเทา่กบัรอ้ยละ 85 ของรายไดส้ทุธฯิ ดงักลา่ว 

(2) PLANB จะมจีะมสีทิธไิดร้ับคา่ตอบแทนเทา่กบัรอ้ยละ 15 ของรายไดส้ทุธฯิ ดงักลา่ว 

(ข) กรณีทีร่ายไดส้ทุธฯิ ในปีปฏทินิใด ๆ มากกวา่ 900,000,000 บาท  

(1) บรษัิทฯ จะมสีทิธไิดร้ับคา่ตอบแทนเทา่กบัรอ้ยละ 90 เฉพาะสว่นทีเ่กนิกวา่ 900,000,000 บาท  

(2) PLANB จะมสีทิธไิดร้ับคา่ตอบแทนเทา่กบัรอ้ยละ 10 เฉพาะสว่นทีเ่กนิกวา่ 900,000,000 บาท  

การก าหนดคา่ตอบแทนดงักลา่วเป็นการก าหนดคา่ตอบแทนอา้งองิจากอตัราการจา้งตวัแทนจ าหน่ายสือ่ โฆษณา

โดยทัว่ไปในอตุสาหกรรม  

 คา่ตอบแทนดงักลา่วค านวณจากจ านวนป้ายทีบ่รษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ มอียูภ่ายหลงักระบวนการ 

ปรับปรงุโครงสรา้งสนิทรัพย ์(Asset Optimization Exercise) ทีก่ าหนดระหวา่งคูส่ญัญา โดยบรษัิทฯ และ PLANB 

อาจมกีารด าเนนิการเจรจาโดยสจุรติในการแกไ้ขเปลีย่นแปลงคา่ตอบแทน หากมกีารเปลีย่นแปลงปรมิาณสือ่

โฆษณาอยา่งมนัียส าคญั  

- เมือ่วนัที ่ 11 สงิหาคม 2563 บรษัิทฯ ไดม้กีารอนุมตัปิรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ ตลอดอายสุญัญา เนือ่งจาก

จ านวนป้ายของบรษัิทมจี านวนลดลงภายหลงักระบวนการปรับปรงุโครงสรา้งสนิทรัพย ์ (Asset Optimization 

Exercise) จาก 1,229 ป้าย เหลอื 1,213 ป้าย ทีเ่กดิขึน้ในชว่งเดอืนกรกฎาคม 2563 จงึมกีารปรับลดอตัรา

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตลอดอายสุญัญาจากจ านวน 175,000,000 บาทตอ่ไตรมาส เหลอื 169,105,299 บาท ตอ่

ไตรมาส  การปรับลดคา่ตอบแทนตอ่ไตรมาสทีร่ะบขุา้งตน้ใชส้ าหรับชว่งระยะเวลาวนัที ่1 กรกฎาคม 2563 ถงึ

วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 เทา่นัน้ เนือ่งจากตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณาจะมกีารค านวณ คา่ตอบแทนขัน้

ต า่ส าหรับแตล่ะไตรมาสไมเ่ทา่กนั นอกจากนี ้ จากการปรับลดจ านวนป้ายภายหลงัการเขา้ท าสญัญา บรหิาร

จัดการสือ่ในเดอืนกรกฎาคม 2563 ทีผ่า่นมาจะสง่ผลใหค้า่ตอบแทนขัน้ต า่ตอ่ปีลดลงจากปีละ 700,000,000 

บาท เหลอืปีละ 688,210,600 บาท รวมถงึการขอปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญาในชว่งระยะเวลาทีเ่กดิ



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

เหตสุดุวสิยั คอื การแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19  โดยการปรับลดอตัราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ในไตรมาสที ่2/2563 

(1 กรกฎาคม - 30 กนัยายน 2563) ปรบัลดเป็น 84,000,000 บาทตอ่ไตรมาส 

- ตามมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เมือ่วนัที ่14 มกราคม 2564 ไดอ้นุมตัใิหย้กเวน้คา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับ

ไตรมาสที ่3/2563 (1 ตลุาคม - 31 ธนัวาคม 2563) และไตรมาสที ่4 (1 มกราคม - 31 มนีาคม 2564) คดิเป็น

มลูคา่ตามสญัญาเทา่กบั 324,520,000 บาท (หรอืคดิเป็นมลูคา่จากมลูคา่คา่ตอบแทนขัน้ต า่หลงัจากมกีารขอ

ปรับลดอตัราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตลอดอายสุญัญาเป็นจ านวน 316,107,084.16 บาทส าหรับชว่งเวลาดงักลา่ว) 

และมขีอ้ตกลงทีจ่ะไมป่รับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ส าหรับรอบระยะเวลา 1 เมษายน 2564 ถงึ 31 มนีาคม 2565 

เพิม่เตมิเวน้แตเ่ป็นการปรับคา่ตอบแทนขัน้ต า่เนือ่งจากบรษัิทฯ มจี านวนป้าย (Media Capacity) ลดลง  โดย 

PLANB ตอ้งช าระคา่ตอบแทนลว่งหนา้ใหแ้กบ่รษัิทฯ ส าหรับรอบระยะเวลาวนัที ่1 เมษายน 2564 ถงึวนัที ่31 

มนีาคม 2565 จ านวน 700 ลา้นบาท เพือ่เป็นการรับประกนัวา่บรษัิทฯ จะไดร้ับคา่ตอบแทนอยา่งนอ้ยเทา่กบั

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ทีแ่ทจ้รงิ  ทัง้นี ้บรษัิทฯ ไดร้ับช าระเงนิประกนัคา่ตอบแทนลว่งหนา้จ านวน 700 ลา้นบาทแลว้

ในเดอืนกมุภาพนัธ ์2564 

วธิกีารช าระ

คา่ตอบแทน 

 PLANB จะจัดเตรยีมและน าสง่รายงานผลการขายสือ่โฆษณาฯ ใหแ้กบ่รษัิทฯ รวมถงึสญัญาขายสือ่โฆษณาทีไ่ด ้

ท ากบัลกูคา้ในแตล่ะเดอืนใหบ้รษัิทฯ 

 PLANB จะด าเนนิการช าระคา่ตอบแทนใหแ้กบ่รษัิทฯ และ/หรอื บรษัิทยอ่ยเป็นรายเดอืน โดย PLANB จะ

ด าเนนิการช าระคา่ตอบแทนภายใน 60 วนัหลงัจากไดร้ับใบแจง้หนีจ้ากบรษัิทฯ 

การรบัประกนั

คา่ตอบแทนข ัน้ต า่ 

 PLANB ตกลงรับประกนัคา่ตอบแทนขัน้ต า่ในแตล่ะปีเป็นระยะเวลา 5 ปีใหแ้กบ่รษัิทฯ ในจ านวนไมน่อ้ยกวา่ปีละ 

700,000,000 บาท ส าหรับสือ่โฆษณาฯ ทีม่รีายชือ่ปรากฏในสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา ทัง้นี ้ ในปีแรก 

PLANB ตกลงรับประกนัคา่ตอบแทนขัน้ต า่เป็นจ านวน 350,000,000 บาท ส าหรับชว่งระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 1 

กรกฎาคม 2563 ถงึวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2563 เนือ่งจาก PLANB อาจตอ้งใชเ้วลาในการท าการตลาดและบรหิาร

จัดการสือ่โฆษณาฯ 

อยา่งไรก็ด ีในชว่งระยะเวลาระหวา่งวนัทีส่ญัญามผีลบงัคบัใชจ้นถงึวนัที ่30 มถินุายน 2563 PLANB ตกลงทีจ่ะใช ้

ความพยายามอยา่งดทีีส่ดุในการบรหิารจัดการและขายสือ่โฆษณาฯ โดย PLANB จะตอ้งช าระคา่ตอบแทนใหแ้ก่

บรษัิทฯ ตามอตัราทีก่ าหนดไว ้ซึง่เมือ่พจิารณาถงึประสบการณ์และความรูค้วามสามารถของ PLANB ในการขาย 

ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยัในประเทศไทยตลอดหลายปีทีผ่า่นมา บรษัิทฯ 

เชือ่วา่ PLANB จะสามารถบรหิารจัดการสือ่โฆษณาฯ ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

 คา่ตอบแทนขัน้ต า่ดงักลา่วค านวณจากจ านวนป้ายทีบ่รษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ มอียู ่ หลงัจาก

กระบวนการปรับปรงุโครงสรา้งสนิทรัพย ์ (Asset Optimization Exercise) ระหวา่งคูส่ญัญา หากในอนาคตมกีาร

เปลีย่นแปลงปรมิาณสือ่โฆษณาฯ อยา่งมนัียส าคญั บรษัิทฯ และ PLANB จะด าเนนิการเจรจาโดยสจุรติในการ

แกไ้ขเปลีย่นแปลงจ านวนคา่ตอบแทนขัน้ต า่เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงปรมิาณสือ่โฆษณาฯ ดงักลา่ว  

 

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ จะค านวณไดด้งันี ้ 

A = 7.12% x (M1+M2+M3)  

B = 42.86% x (M1+M2+M3+M4+M5+M6) 

C = 9.52% x (Relevant Minimum Consideration Applicable at such Month) โดยที:่ 

 

“A” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ ส าหรับ 1 มกราคม – 31 มนีาคม ของปีปฏทินิ  

“B” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ ส าหรับ 1 มกราคม – 30 มถินุายน ของปีปฏทินิ  

“C” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ ส าหรับ 1 กรกฎาคม – 31 ธนัวาคม ของปีปฏทินิ  

 

“M1” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนมกราคม ของปีปฏทินิ  

“M2” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนกมุภาพนัธ ์ของปีปฏทินิ  

“M3” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนมนีาคม ของปีปฏทินิ  

“M4” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนเมษายน ของปีปฏทินิ  

“M5” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนพฤษภาคม ของปีปฏทินิ  

“M6” คอื ผลตอบแทนขัน้ต า่ทีใ่ชส้ าหรบัเดอืนมถินุายน ของปีปฏทินิ  

 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

การใหส้ทิธกิอ่น  หาก PLANB บรษัิทยอ่ยของ PLANB และ/หรอื บรษัิทรว่มหรอืบรษัิทรว่มทนุของ PLANB ไดร้ับสทิธใินการตดิตัง้

ป้าย Billboard (Static Billboards) บนพืน้ทีข่องเอกชน (“สือ่โฆษณาฯ แบบดัง้เดมิ”) PLANB จะตอ้งใหส้ทิธแิก่

บรษัิทฯ ในการจัดหา กอ่สรา้ง และเป็นเจา้ของสือ่โฆษณาฯ แบบดัง้เดมิกอ่น หากบรษัิทฯ ไมป่ระสงคท์ีจ่ะ

ด าเนนิการดงักลา่วหรอืไมด่ าเนนิการภายในระยะเวลาทีก่ าหนด PLANB มสีทิธดิ าเนนิการในการจัดหา กอ่สรา้ง 

และเป็นเจา้ของสือ่โฆษณาฯ แบบดัง้เดมิดงักลา่วแทนภายใตเ้งือ่นไขทีไ่มด่ไีปกวา่ทีเ่สนอตอ่บรษัิทฯ 

 สทิธใินการกอ่สรา้งและเป็นเจา้ของสือ่โฆษณาประเภทป้ายหรอืจอ LED บนเสาตอมอ่บรเิวณใตส้ถานรีถไฟฟ้า 

BTS และป้ายขา้มแยก (Flyovers) ในปัจจบุนัทีอ่ยูภ่ายใตส้มัปทานกบักรงุเทพมหานครจะเป็นของบรษัิทฯ อนึง่

หากในอนาคต PLANB ไดร้ับสทิธใินการกอ่สรา้งและเป็นเจา้ของสือ่โฆษณาดงักลา่วขา้งตน้ PLANB จะใหส้ทิธแิก่

บรษัิทฯ ในการจัดหาและสรา้งสือ่โฆษณาดงักลา่วกอ่น หากบรษัิทฯ ไมป่ระสงคท์ีจ่ะไดร้ับสทิธดิงักลา่ว PLANB 

จะมสีทิธดิ าเนนิโครงการดงักลา่วไดเ้อง 

 ทัง้นี ้ PLANB ไดร้ับสทิธใินการขาย ท าการตลาด และบรหิารจัดการสือ่โฆษณาทีบ่รษัิทฯ และบรษัิทยอ่ยของ 

บรษัิทฯ มอียูแ่ละสือ่โฆษณาใหมท่ีบ่รษัิทฯ จะเป็นเจา้ของในอนาคตตามสญัญาบรหิารจัดการสือ่โฆษณา 

ขอ้ตกลงและการ

ด าเนนิการของ 

PLANB 

PLANB ยังคงสามารถประกอบธรุกจิสือ่โฆษณานอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media) ในตา่งประเทศที ่ PLANB 

บรษัิทยอ่ยของ PLANB และ/หรอื บรษัิทรว่มหรอืบรษัิทรว่มทนุของ PLANB ไดด้ าเนนิการอยูแ่ลว้ในปัจจบุนัตอ่ไป

ได ้แตจ่ะไมข่ยายธรุกจิดงักลา่ว เวน้แตจ่ะเป็นการขยายธรุกจิที ่PLANB ไดด้ าเนนิการผา่นบรษัิทรว่มหรอืบรษัิทรว่ม

ทนุซึง่หุน้สว่นทอ้งถิน่ของบรษัิทดงักลา่วเป็นผูบ้รหิารหลกั และ PLANB ไมไ่ดม้อี านาจในการบรหิารจัดการ และไม่

มอี านาจควบคมุกจิการดงักลา่ว อนัมรีายชือ่ดงัตอ่ไปนี ้ 

1) JKJ Media Services Inc.  

2) Sanctuary Billboard Sdn Bhd  

3) PT Estha Yudha Ekatama  

4) Panyathip Plan B Media Lao Co., Ltd. และ  

5) โครงการอืน่ๆ ซึง่อยูใ่นประเทศมาเลเซยี สงิคโปร ์ฟิลปิปินส ์เวยีดนาม เมยีนมาร ์และกมัพชูา (ซึง่ไดก้ าหนดไว ้

แลว้ในเอกสารแนบของสญัญานี)้ 

เหตสุดุวสิยั คูส่ญัญาไมว่า่ฝ่ายใดจะไมต่กเป็นผูผ้ดินัดตามสญัญาและไมต่อ้งรับผดิ ส าหรับความลา่ชา้หรอืการทีไ่มส่ามารถ

ปฏบิตัติามสญัญาได ้ หากความลา่ชา้หรอืการไมส่ามารถปฏบิตัติามสญัญานัน้ เป็นผลมาจากเหตกุารณ์ซึง่อยู ่

นอกเหนอืการควบคมุของคูส่ญัญาฝ่ายนัน้ เชน่ เหตสุดุวสิยั ภยัพบิตัธิรรมชาตกิารกอ่การรา้ย การจลาจล การ

ประทว้งทางการเมอืง สงคราม กฎอยัการศกึ กฎหมาย นโยบาย หรอืมาตรการตา่งๆ ซึง่ออกโดยรัฐบาลหรอื

หน่วยงานราชการ (“เหตสุดุวสิยัตามสญัญา”) ทัง้นี ้ คูส่ญัญาทีไ่ดร้ับผลกระทบจากเหตกุารณ์ดงักลา่วมสีทิธขิยาย 

ระยะเวลาเพือ่ปฏบิตัหินา้ทีต่ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาทีไ่ดร้ับผลกระทบจากเหตกุารณ์ดงักลา่วตามเหมาะสม  

ในกรณีทีเ่หตสุดุวสิยัตามสญัญามคีวามเกีย่วขอ้ง หรอืเป็นผลมาจากการแกไ้ขเปลีย่นแปลงกฎหมาย หรอื

กฎเกณฑ ์ การออกค าสัง่โดยศาลหรอืเจา้หนา้ทีพ่นักงาน หรอืเหตสุดุวสิยัตามสญัญาดงักลา่วกระทบกบัยอดขายของ 

PLANB  โดยตรง คูส่ญัญาจะตอ้งด าเนนิการเจรจาโดยสจุรติและตกลงปรับลดคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสญัญาเพือ่ให ้

เป็นไปตามสว่นของระยะเวลาทีไ่ดร้ับผลกระทบจากเหตสุดุวสิยัตามสญัญาดงักลา่ว ในกรณีทีคู่ส่ญัญาไมส่ามารถตก

ลงกนัไดภ้ายในระยะเวลา 30 วนันับตัง้แตไ่ดร้ับจดหมายบอกกลา่วจาก PLANB PLANB มสีทิธใินการปรับลด

คา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามสว่นทีไ่ดร้ับผลกระทบจากเหตสุดุวสิยัตามสญัญา ส าหรับรอบระยะเวลาทีไ่ดก้ระทบนัน้ 

ในกรณีทีเ่หตสุดุวสิยัตามสญัญามคีวามเกีย่วขอ้งหรอืเป็นเหตใุหม้เีหตกุารณ์ (นอกเหนอืจากเหตกุารณใ์น

วรรคสองขา้งตน้) ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ยอดขายสือ่โฆษณาโดย PLANB คูส่ญัญาจะตอ้งเขา้ด าเนนิการเจรจาโดย

สจุรติเพือ่หามาตรการทีเ่หมาะสมและเป็นประโยชนเ์พือ่ชว่ยให ้ PLANB สามารถปฏบิตัหินา้ทีต่ามสญัญานีไ้ด ้ ซึง่

รวมถงึแตไ่มจ่ ากดัเพยีง การลดคา่อตัราคา่ตอบแทนขัน้ต า่ตามความเหมาะสมส าหรับระยะเวลาทีไ่ดร้ับผลกระทบ

จากเหตสุดุวสิยัตามสญัญานัน้ 

เง ือ่นไขการสิน้สดุ

สญัญา 

(1) คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงเป็นลายลกัษณ์อกัษรโดยมผีลตามขอ้ตกลงระหวา่งทัง้สองฝ่าย  

(2) คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่แจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรถงึสถานะของบรษัิททีม่สีถานะลม้ละลาย มหีนีส้นิลน้พน้ตวั 

หรอืเริม่การปรับโครงสรา้งธรุกจิ  

(3) คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญาและไมด่ าเนนิการแกไ้ขเหตผุดิสญัญาดงักลา่วภายใน 60 วนั 

(4) ลายลกัษณ์อกัษรจากทาง PLANB ถงึบรษัิทฯ อยา่งนอ้ย 3 เดอืน ในกรณทีีค่วามสามารถในการสรา้งรายได ้

(Media Capacity) ของสือ่โฆษณาฯ ลดลงต า่กวา่ 600,000,000 บาท  

(5) คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่มสีทิธบิอกเลกิสญัญาในกรณีที ่PLANB ถอืหุน้ในบรษัิทฯ ต า่กวา่รอ้ยละ 10 

 



เอกสารแนบ ความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

ภาพรวมของอุตสาหกรรมสือ่โฆษณา 

 

ภาพรวมภาวะเศรษฐกจิ 

ภาพรวมของเศรษฐกจิไทยในปี 2563 ม ี GDP ถดถอยทีร่อ้ยละ (6.6) เนือ่งจากผลกระทบของสถานการณ์การแพร่

ระบาดของโรคโควดิ-19 ทีเ่ร ิม่ตัง้แตต่น้ปี 2563 ท าใหม้กีารบังคับใชม้าตรการทีรั่ดกมุของภาครัฐ เชน่ การล็อคดาวน์ การเขา้รับ

การกักตัว การจ ากัดการเดนิทางทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ สง่ผลใหก้จิกรรมทางธุรกจิสว่นใหญถ่กูระงับเป็นการชัว่คราว 

แมว้า่ทางภาครัฐไดป้รับลดมาตรการเพือ่ผอ่นคลายความตงึเครยีดทางเศรษฐกจิ รวมถงึการออกมาตรการกระตุน้การใชจ้่ายและ

การทอ่งเทีย่วภายในประเทศมาอยา่งตอ่เนือ่งส าหรับปี 2564  สภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาต ิ หรอืสภาพัฒน ์

เปิดเผยว่าเศรษฐกจิในชว่งไตรมาส 2/2564 ขยายตัวรอ้ยละ 7.5 เทยีบกับชว่งเดยีวกันกับปีกอ่น สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิไทยครึง่ปี

แรก 2564 ขยายตัวอยูท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 2 ขณะทีค่าดการณ์เศรษฐกจิไทยทัง้ปี 2564 ขยายตัวในกรอบรอ้ยละ 0.7 – รอ้ยละ 1.2 

อยา่งไรก็ตาม การแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 ไดก้ลับมาระบาดใหมอ่กีและมากกวา่เดมิตัง้แตเ่ดอืนเมษายนเป็นตน้มา 

โดยเฉพาะการแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา้ จ านวนผูต้ดิเชือ้ท าตัวเลขสงูสดุมาโดยตลอดและผูเ้สยีชวีติก็มี

จ านวนทีเ่พิม่ขึน้เชน่เดยีวกัน ภาครัฐไดม้กีารออกมาตรการล็อคดาวน ์ การจ ากัดกจิกรรมทางธุรกจิ การเขา้รับการรักษา การฉีด

วัคซนี แตก็่ยังไมท่ันตอ่ความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ในวงกวา้งจนเกดิวกิฤตดา้นสาธารณสขุโดยเฉพาะในกรงุเทพและปรมิณฑล และ

ไดแ้พรอ่อกไปเป็นวงกวา้งทั่วประเทศ  

 

ภาพรวมภาวะอตุสาหกรรมสือ่โฆษณา 

ขอ้มลูจากสมาคมมเีดยีเอเยนซีแ่ละธุรกจิสือ่แหง่ประเทศไทย (MAAT) รายงานการใชส้ือ่ปี 2563 มมีลูคา่เม็ดเงนิ

โฆษณาอยูท่ี ่104,509 ลา้นบาท ซึง่หดตัวรอ้ยละ 10.5 เมือ่เทยีบกับปีกอ่น คอื สือ่โทรทัศนห์ดตัวลงรอ้ยละ 7.2 สือ่วทิยหุดตัว

ลงรอ้ยละ 15.3 สือ่สิง่พมิพห์ดตัวลงรอ้ยละ 36.3 สือ่โรงภาพยนตรห์ดตัวลงรอ้ยละ 31.7 สือ่โฆษณากลางแจง้หดตัวรอ้ยละ 8.0 

สือ่ระบบขนสง่มวลชนหดตัวลงรอ้ยละ 24.3 สือ่โฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้หดตัวลงรอ้ยละ 38.7 และสือ่อนิเตอรเ์น็ตลดลง

เล็กนอ้ย 

 

ทีม่า: Nielsen Media Research 

 

ส าหรับภาพรวมของอตุสาหกรรมสือ่โฆษณาในปี 2564 คาดวา่ปีนีมู้ลคา่การใชจ้่ายสือ่โฆษณาจะถดถอยลงไปรอ้ยละ 

2.7 เมือ่เทยีบกับปีกอ่น ภาพรวมสถานการณ์การระบาดระลอกลา่สดุของโรคโควดิ-19 สง่ผลกระทบทีค่อ่นขา้งชดัเจนในไตรมาส

ที ่ 3 และตอ่เนือ่งไปถงึตน้ไตรมาสที ่ 4 ของปี 2564 ทีเ่ศรษฐกจิยังเผชญิกับการระบาดทีร่นุแรงขึน้จากโรคโควดิ-19 สายพันธ์

เดลตา้ซึง่สง่ผลใหโ้รงพยาบาลทีม่อียูไ่มส่ามารถรับรองผูป่้วยทีต่ดิเชือ้ใหมอ่ยา่งตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะในพืน้ทีก่รงุเทพและ

ปรมิณฑล รวมถงึมาตรการควบคมุการระบาดทีจ่ะตอ้งเขม้งวดขึน้ ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิหยดุชะงักมากขึน้ อกีทัง้การระบาด

ทีเ่ร ิม่แผก่ระจายถงึภาคผลติและภาคบรกิาร ท าใหม้ผีลกระทบต่ออตุสาหกรรมโฆษณา ซึง่จะตอ้งมกีารปรับแผนงานตาม

สถานการณ์ทีเ่กดิขึน้จากผลกระทบของการระบาดโรคโควดิ-19 ระลอกใหมท่ีม่ผีลตอ่พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคและมาตรการเพือ่

ประเภทสือ่

ลา้นบาท รอ้ยละ % เพิม่/ลด ลา้นบาท รอ้ยละ % เพิม่/ลด ลา้นบาท รอ้ยละ % เพิม่/ลด ลา้นบาท รอ้ยละ % เพิม่/ลด

สือ่โทรทัศน์ 68,400.0 58.6 4.0 68,100.0 58.3 (0.4) 63,177.0 60.5 (7.2) 60,982.0 59.9 (3.5)

สือ่วทิยุ 4,600.0 3.9 3.0 4,370.0 3.7 (5.0) 3,701.0 3.5 (15.3) 3,276.0 3.2 (11.5)

สือ่หนังสอืพมิพ์ 6,100.0 5.2 (21.0) 4,880.0 4.2 (20.0) 3,109.0 3.0 (36.3) 2,816.0 2.8 (9.4)

สือ่นติยสาร 1,300.0 1.1 (34.0) 975.0 0.8 (25.0) 829.0 0.8 (15.0) 700.0 0.7 (15.6)

สือ่โรงภาพยนตร์ 7,100.0 6.1 4.0 6,319.0 5.4 (11.0) 4,317.0 4.1 (31.7) 3,188.0 3.1 (26.2)

สือ่ภายนอกทีอ่ยูอ่าศัย 6,800.0 5.8 6.0 6,664.0 5.7 (2.0) 6,128.0 5.9 (8.0) 5,898.0 5.8 (3.8)

สือ่ในการเดนิทาง 5,900.0 5.1 0.0 6,490.0 5.6 10.0 4,913.0 4.7 (24.3) 4,030.0 4.0 (18.0)

สือ่ ณ จดุขาย 1,100.0 0.9 16.0 1,100.0 0.9 0.0 674.0 0.6 (38.7) 699.0 0.7 3.7

สือ่อนิเทอรเ์น็ต 15,348.0 13.2 34.0 17,863.0 15.3 16.4 17,660.0 16.9 (1.1) 20,149.0 19.8 14.1

รวม 116,648.0 100.0 5.0 116,761.0 100.0 0.1 104,509.0 100.0 (10.5) 101,738.0 100.0 (2.7)

เกดิขึน้จรงิ ประมาณการ

2561 2562 2563 2564
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

ความปลอดภัยจากทางภาครัฐบาล คาดว่าจะสง่ผลใหส้ือ่หลัก เชน่ สือ่โทรทัศนห์ดตัวรอ้ยละ 3.5  สือ่วทิยหุดตัวลงรอ้ยละ 11.5 

สือ่สิง่พมิพห์ดตัวลงรอ้ยละ 9.4 สือ่โรงภาพยนตรห์ดตัวลงรอ้ยละ 26.2 สือ่โฆษณากลางแจง้หดตัวรอ้ยละ 3.8 สือ่ระบบขนสง่

มวลชนหดตัวลงรอ้ยละ 18.0 สือ่โฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้เพิม่ขึน้เล็กนอ้ยรอ้ยละ 3.7 แตส่ือ่อนิเตอรเ์น็ตจะเพิม่ขึน้คอืรอ้ย

ละ 14.1 

ถา้พจิารณาในภาพรวมของงบโฆษณายอ้นหลัง 5 ปีทีผ่่านมาตามกลุม่ของงบคา่ใชจ้่ายทีส่ าคัญ คอื งบโฆษณารวม งบ

สือ่อนิเทอรเ์น็ต และงบสือ่ทีอ่ยูอ่าศัยนอกบา้น จะเห็นไดว้่าคา่ใชจ้่ายงบโฆษณารวมมแีนวโนม้ทีล่ดลงมาโดยตลอดตัง้แตปี่ 2559 

- 2560 และมงีบคา่ใชจ้่ายทีท่รงตัวตอ่เนือ่งถงึปี 2561 - 2562  จากนัน้ก็ปรับตัวลดลงมาถงึปัจจุบัน เนื่องจากไดร้ับผลกระทบมาก

ขึน้จากวกิฤตการณ์โรคโควดิ-19 ระหวา่งปี 2563 - 2564 โดยทีง่บค่าใชจ้่ายรวมลดลงจาก 136,251 ลา้นบาทในปี 2558 เหลอื

เทา่กับ 104,508 ลา้นบาทในปี 2563 แตง่บสือ่อนิเทอรเ์น็ตเพิม่ขึน้ตามกระแสของเทคโนโลยแีละการเปลีย่นแปลงของ

พฤตกิรรมผูบ้รโิภค สว่นใหญม่อีัตราเพิม่สงูขึน้เริม่ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้มา โดยคาดวา่จะงบโฆษณาส าหรับสือ่นีเ้พิม่ขึน้ทกุปี

อยา่งตอ่เนือ่ง ส าหรับงบสือ่ทีอ่ยูอ่าศัยนอกบา้นและสือ่ในการเดนิทางมอีัตราเพิม่ขึน้มากระหวา่งปี 2559 - 2560 แตม่อีัตราการ

เพิม่ทีล่ดลงระหวา่งปี 2561 - 2562 จากนัน้ก็ปรับตัวลดลงในปี 2563 ซึง่เป็นอัตราทีล่ดลงมากกว่าอัตราการลดลงของงบสือ่

โฆษณารวมทัง้หมด และคาดวา่จะลดลงตอ่เนือ่งถงึปี 2564 จากวกิฤตการณ์โรคโควดิ-19 

งบประมาณคา่ใชจ้า่ยโฆษณา 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

เกดิขึน้จรงิ ประมาณการ 

2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

สือ่นอกบา้น 8,743 11,004 12,269 12,700 13,154 11,041 9,928 

เพิม่ขึน้/(ลดลง) - 25.9% 11.5% 3.5% 3.6% (16.1%) (10.1%) 

สือ่อนิเทอรเ์น็ต 9,869 9,478 11,777 15,348 17,863 17,660 20,149 

เพิม่ขึน้/(ลดลง) - (4.0%) 24.3% 30.3% 16.4% (1.1%) 14.1% 

สือ่ทัง้หมด 136,251 120,892 116,240 116,648 116,761 104,508 101,738 

เพิม่ขึน้/(ลดลง) - (11.3%) (3.8%) 0.4% 0.1% (10.5%) (2.7%) 

ทีม่า: Nielsen Media Research 

 

อตุสาหกรรมสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยั (Out of Home Media)  

ธุรกจิสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศัย (Out of Home Media) ประกอบดว้ยสือ่โฆษณาบนระบบขนสง่มวลชน (Transit) 

สือ่โฆษณากลางแจง้ (Outdoor) และสือ่โฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้และซปุเปอรม์ารเ์ก็ต (Retail Media) โดยสือ่โฆษณา

ภายนอกทีอ่ยูอ่าศัยถอืไดว้า่เป็นธุรกจิสือ่ทีม่คีวามส าคัญ แตใ่นปัจจุบันไดร้ับผลกระทบอยา่งมากจากการแพรร่ะบาดของโรคโค

วดิ-19 ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศและการใชจ้่ายของประชาชนทั่วไปทีม่แีนวโนม้การใชจ้่ายทีล่ดลง 

ประกอบกับสือ่อนิเทอรเ์น็ตก็ไดรั้บความนยิมเพิม่มากขึน้ซึง่สามารถเขา้ถงึกลุม่ลกูคา้เป้าหมายไดต้รงจุดมากกวา่ เริม่เขา้มา

ทดแทนสือ่ดัง้เดมิมากขึน้ โดยงบคา่ใชจ้่ายสือ่อนิเทอรเ์น็ตสงูกวา่สือ่ภายนอกทีอ่ยูอ่าศัยตัง้แตปี่ 2561 เป็นตน้มา และมแีนวโนม้

สงูขึน้ไปเรือ่ยๆ ขณะทีง่บประมาณสือ่นอกทีอ่ยูอ่าศัยมอีัตราลดลงจากเดมิตัง้แตปี่ 2563 เป็นตน้มา 

อกีตัวอยา่งทีแ่สดงถงึผลกระทบทีช่ดัเจนของโรคโควดิ-19 ในประเทศไทย ทีท่ าใหโ้อกาสทีป่ระชาชนจะไดเ้ห็น

โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศัยนอ้ยลงเนือ่งจากการเดนิทางทีล่ดลงตัง้แตปี่ 2563 เป็นตน้มา จากรายงานขอ้มลูการเดนิทางของ

บคุคลในชมุชนส าหรับสถานการณ์โควดิ-19 ทีจั่ดท าโดย Google ไดแ้สดงใหเ้ห็นชดัโดยเปรยีบเทยีบในปี 2563 และไตรมาสที ่

3 ปี 2564 ประชาชนมกีารเดนิทางนอ้ยลงจากกรณีปกตอิยา่งมาก ส าหรับการเดนิทางไปในสถานทีต่า่งๆ  

ทัง้นี ้ ปัจจัยส าคัญทีจ่ะมผีลตอ่อตุสาหกรรมสือ่โฆษณารวมถงึสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศัย คอื ความเป็นไปไดข้อง

การฟ้ืนตัวของภาวะเศรษฐกจิของประเทศไทย  โดยฝ่ายวจัิย ธนาคารกรงุไทย (Krungthai COMPASS) ไดป้ระเมนิวา่ เศรษฐกจิ

ไทยในปี 2564 จะขยายตัวรอ้ยละ 0.5 โดยคาดว่ามาตรการควบคุมโรคแบบกึง่ล็อกดาวนอ์าจลากยาวอยา่งนอ้ย 2 เดอืนหรอื

จนถงึสิน้เดอืนกันยายน ขณะทีจ่ านวนผูต้ดิเชือ้คาดวา่จะทรงตัวในระดับสงูตลอดชว่งเวลาทีเ่หลอืของปีตามการคาดการณ์ของ

กรมควบคมุโรค สง่ผลใหม้คีวามเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิไทยในชว่งครึง่ปีหลังมแีนวโนม้หดตัว และเศรษฐกจิไทยปีนียั้งมคีวามเสีย่ง

คอ่นขา้งมาก พรอ้มกันนัน้ ยังมองวา่โอกาสที ่กนง. จะปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายเพิม่สงูขึน้ ควบคูก่ับการออกมาตรการชว่ยเหลอื

ผูท้ีไ่ดรั้บผลกระทบเพิม่เตมิ เนือ่งจากเศรษฐกจิในชว่งทีเ่หลอืของปียังมคีวามเสีย่งต ่าอยา่งมนัียส าคัญ  
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

ขอ้มลูการเดนิทางของบคุคลในชุมชนส าหรบัสถานการณโ์ควดิ-19 ทีจ่ดัท าโดย Google 

 

 

การเดนิทางในชว่งระยะเวลาต ัง้แต ่30 กรกฏาคม – 10 กนัยายน ปี 2564 

      

ทีม่า: https://www.google.com/covid19/mobility/ 

 

นอกจากนี ้ยังคาดเศรษฐกจิไทยอาจตอ้งใชเ้วลาอกีอยา่งนอ้ย 2 ปี หรอืในปี 2566 กวา่จะกลับเขา้สูร่ะดับกอ่นเกดิวกิฤต 

โดยโรคโควดิ-19 ทีท่ั่วโลกก าลังเผชญิอยูก็่ไดส้ง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิไทยในปี 2563 ใหห้ดตัวถงึรอ้ยละ 6.1 และมคีวามเสีย่ง

ทีเ่ศรษฐกจิไทยจะมแีนวโนม้ถดถอยตอ่เนือ่งเป็นปีทีส่อง และวกิฤตครัง้นีไ้ดส้รา้งผลกระทบทางเศรษฐกจิ อกีทัง้ยังสง่แรง

กระเพือ่มตอ่ผลติภาพของไทยในระยะยาวผ่าน 3 ประเด็นหลักคอื การมหีนีส้นิครัวเรอืนในระดับสงู ตลาดแรงงานมคีวาม

เปราะบางโดยมผีูว้า่งงานมากขึน้ และความเชือ่มั่นของนักลงทนุตา่งชาตทิีม่ตีอ่ประเทศไทย 

 


