
 
 

รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบั 
รายการได้มาซ่ึงสินทรพัยแ์ละรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
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โดย 
 
 

 
 

บริษทั สีลม แอด๊ไวเซอร่ี จ ากดั 
 
 

วนัท่ี 13 มิถนุายน 2561 
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รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

วนัที ่ 13 มถุินายน 2561 
 
เรยีน ท่านผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
 
เรื่อง ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่6/2561 ซึง่
ประชุมเมื่อวนัที่ 17 พฤษภาคม 2561 ได้มมีติอนุมตัิใหบ้รษิทัฯ ซื้อหุ้นสามญัของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. 
Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก
บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ (“ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM”) และ
จะเสนอรายการดงักล่าวต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตัต่ิอไป 

 ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ขา่ย 

 (1) รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น
การท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่ ี
การแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดเท่ากบัรอ้ยละ 23.91 ตามเกณฑม์ลูค่า
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการสอบทานของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 
สิน้สุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม  2561 ซึ่งเมื่อค านวณรวมกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์อื่นของบรษิัทฯ ที่เกดิขึน้ในรอบ 6 
เดอืนก่อนวนัที่บรษิัทฯ จะเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้น จะมขีนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 37.72 ดงันัน้ เนื่องจาก
ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่2 ของประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่
ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) ทนัท ีและจดัส่ง
หนังสือเวียนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์  

 (2) รายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง
กนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ”) 
เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก
และช าระแลว้ของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 47.31 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) ซึง่มากกว่า
รอ้ยละ 3.00 ของมลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ และมากกว่า 20.00 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึ
มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีพรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดย
จะต้องได้รบัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้นด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทั ้งหมดของผูถ้อืหุน้
ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 จากหลกัเกณฑใ์นขา้งตน้ บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อให้ความเหน็เกี่ยวกบัการเขา้ท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ VGM ในสดัส่วนร้อยละ 
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รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ
ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

  ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมที่แสดงนัน้ อาจเกดิจากการปัดเศษทศนิยม
ต าแหน่งที ่2 หรอืต าแหน่งที ่3 (แลว้แต่กรณี) ท าใหผ้ลลพัธท์ีค่ านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวัเลขทีแ่สดงในรายงาน
ฉบบันี้ 
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สารบญั 

สารบญั 
   

ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
   
ส่วนท่ี 2 แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
   
ส่วนท่ี 3 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ ส่วนท่ี 3 หน้า 1 
 3.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ สว่นที ่3 หน้า 1 
 3.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ สว่นที ่3 หน้า 5 
 3.3 คู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา สว่นที ่3 หน้า 5 
 3.4 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูค่าของสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า สว่นที ่3 หน้า 6 
 3.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า สว่นที ่3 หน้า 8 
 3.6 แหล่งเงนิทุนทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการ สว่นที ่3 หน้า 13 
 3.7 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะเกดิขึน้กบับรษิทัฯ สว่นที ่3 หน้า 13 
 3.8 เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ สว่นที ่3 หน้า 14 
 3.9 มาตรการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ สว่นที ่3 หน้า 14 
   
ส่วนท่ี 4 ความสมเหตสุมผลของรายการ ส่วนท่ี 4 หน้า 1 
 4.1 วตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 1 
 4.2 ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการกบับคุคลเกีย่วโยงกนั สว่นที ่4 หน้า 2 
 4.3 ขอ้เสยีของการเขา้ท ารายการกบับุคคลเกีย่วโยงกนั สว่นที ่4 หน้า 3 
 4.4 ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 3 
 4.5 ขอ้เสยีของการเขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 7 
 4.6       ขอ้ดขีองการไม่เขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 7 
 4.7 ขอ้เสยีของการไม่เขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 8 
 4.8 ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ สว่นที ่4 หน้า 9 
 4.9 สรุปความเหน็ของทีป่รกึษา สว่นที ่4 หน้า 12 
   
ส่วนท่ี 5 การประเมินมูลค่า ส่วนท่ี 5 หน้า 1 
 5.1 วธิมีลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่5 หน้า 2 
 5.2 วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่5 หน้า 3 
 5.3 วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด สว่นที ่5 หน้า 3 
 5.4 วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ สว่นที ่5 หน้า 7 
 5.5 สรุปผลการประเมนิมลูค่า สว่นที ่5 หน้า 83 
   
ส่วนท่ี 6 สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 6 หน้า 1 
   
เอกสารแนบ 
เอกสารแนบ 1 สรุปขอ้มลูของบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
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สารบญั 

   
เอกสารแนบ 2 สรุปขอ้มลูของบรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 
เอกสารแนบ 3 สรุปขอ้มลูของ VGI Global Media (Malaysia) SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 4 สรุปขอ้มลูของบรษิทั PUNCAK BERLIAN SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 5 สรุปขอ้มลูของบรษิทั MERU UTAMA SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 6 สรุปขอ้มลูของบรษิทั TITANIUM COMPASS SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 7 สรุปขอ้มลูของบรษิทั REDBERRY MEDIA SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 8 สรุปขอ้มลูของบรษิทั REDBERRY OUTDOORS SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 9 สรุปขอ้มลูของบรษิทั FOCUS MEDIA NETWORK SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 10 สรุปขอ้มลูของบรษิทั Point Cast (M) SDN. BHD. 
เอกสารแนบ 11 สรุปขอ้มลูของบรษิทั TEN PLUS RESOURCES SDN. BHD. 
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ค านิยาม 

ค านิยาม 
 
ค าย่อ  หมายถึง 
MACO หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
VGI : บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 
BTSG : บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
VGM : VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 
PBSB : Puncak Berlian Sdn. Bhd. 
TCSB : Titanium Compass Sdn. Bhd. 
AVA : PT Avabanindo Pekasa 
MUSB : Meru Utama Sdn. Bhd. 
FMN : Focus Media (Network) Sdn. Bhd. 
RBO : Redberry Outdoor Sdn. Bhd. 
RMSB : Redberry Media Sdn. Bhd. 
PCSB : Point Cast (M) Sdn. Bhd. 
TPSB : Ten Plus Resources Sdn. Bhd. 
NBSB : Nova Berry Sdn. Bhd. 
Senandung Sonik : Senandang Sonik Sdn. Bhd. 
Tea FM : Tea FM Radio Sdn. Bhd. 
ECSB : Eyeball Channel Sdn. Bhd. 
MOSB : MACO Outdoor Sdn. Bhd. 
MRT Corp : Mass Rapid Transit Corporation Sdn. Bhd. 
IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั  
อตัราแลกเปลีย่น : อัตราแลกเปลี่ยนเงินริงกิตที่ใช้ในรายงานฉบับนี้  อ้างอิงจากข้อมูลอัตรา

แลกเปลีย่นเฉลีย่รายเดอืนย้อนหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2560 ถงึเดอืน
เมษายน 2561 ของธนาคารแห่งประเทศไทย ทีม่คี่าเท่ากบั 8.0653 บาทต่อรงิกติ 
และอัตราแลกเปลี่ยนเงินรูปีที่ใช้ในรายงานฉบับนี้  อ้างอิงจากข้อมูลอัตรา
แลกเปลีย่นเฉลีย่รายเดอืนย้อนหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2560 ถงึเดอืน
เมษายน 2561 ของธนาคารแห่งประเทศไทย ทีม่คี่าเท่ากบั 0.0026 บาทต่อรปีู 

ส านกังาน ก.ล.ต. : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ :  รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการไดม้าซึง่สนิทรพัย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ : 

 
 
 
 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการทีม่นีัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัย์สนิ ลง
วันที่  31 สิงหาคม 2551 (รวมทั ้งที่มีการแก้ไขเพิ่ม เติม )  และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการ
ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์พ.ศ. 
2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ค านิยาม 

ค าย่อ  หมายถึง 
ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ : 

 
 
 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการ
ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

ประกาศเขา้ถอืหลกัทรพัยเ์พื่อ
ครอบง ากจิการฯ 

: 
 
 

ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 12/2554 เรื่องหลกัเกณฑ ์เงื่อนไข 
และวธิกีารในการเขา้ถือหลกัทรพัย์เพื่อครอบง ากจิการ ลงวนัที่ 13 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2554 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ : พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข

เพิม่เตมิ) 
P/E : อตัราสว่นราคาต่อก าไร 
P/BV  : อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี
วธิ ีSum of the parts : วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 
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ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 
 
ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่6/2561 ซึง่

ประชุมเมื่อวนัที่ 17 พฤษภาคม 2561 ได้มมีติอนุมตัิใหบ้รษิทัฯ ซื้อหุ้นสามญัของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. 
Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก
บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ (“ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM”) และ
จะเสนอรายการดงักล่าวต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตัต่ิอไป  โดยการเขา้ท ารายการในครัง้นี้มเีงื่อนไข
บงัคบัก่อนทีส่ าคญัดงันี้ 
 

หน้าทีข่องบรษิทัฯ 
1. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
2. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการไดม้าซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ลง 

หน้าทีข่อง VGI 
1. VGI ต้องไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ VGI ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM ซึง่การประชุมผูถ้อืหุ้น

ดงักล่าวจะจดัใหม้ขีึน้ในวนัที ่5 กรกฎาคม 2561 
2. VGI ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ 
3. VGI ตอ้งด าเนินการปรบัโครงสรา้งการลงทุนของ VGM ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนเขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM ดงันี้ 

- VGI ต้องด าเนินการให้ VGM ได้มาซึ่งหุ้นของ MUSB ในสดัส่วนร้อยละ 25.10 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ MUSB  

- VGI ตอ้งด าเนินการให ้VGM และ PBSB ไดม้าซึง่หุน้ของ AVA ในสดัสว่นรอ้ยละ 10.00 และรอ้ยละ 25.00 
ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA (ตามล าดบั) 

- VGI ด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุ้นของ TCSB ในสดัส่วนร้อยละ 19.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ TCSB ใหแ้ก่ VGM 

4. VGI จะด าเนินการเพิม่ทุนใน VGM เป็นจ านวนไม่น้อยกว่า 24 ลา้นบาท และด าเนินการให ้VGM ช าระคนืเงนิกู้
ทัง้หมดใหแ้ก่ VGI 

หน้าทีอ่ื่น ๆ 
1. จะต้องไม่มกีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิเหตุการณ์ใด ๆ ทีอ่าจมผีลกระทบในทางลบอย่างมนียัส าคญัต่อ VGM หรอื

บรษิทัย่อย และบรษิทัร่วมของ VGM 
2. จะตอ้งไม่มกีารด าเนินการทางกฎหมาย การฟ้องคด ีหรอืการด าเนินการใด ๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบุคคล

ใดๆ เพื่อขอยุตกิารท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
 
อน่ึง โครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการมรีายละเอยีดดงันี้ 
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โครงสรา้งการถือหุ้นก่อนการเข้าท ารายการ 

 
   ทีม่า : บรษิทัฯ 

หมายเหตุ (1)  ปัจจุบัน VGI และ PBSB ถือหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB 
(ตามล าดบั) โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB เป็นการถอืแทนและ
เพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 
เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต 
PBSB จะด าเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์  

  นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะต้องด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้ทัง้หมดที่ 
VGI ถืออยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB ให้แก่ VGM เนื่องจาก VGI ยงัไม่สามารถ
ด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต VGI จะด าเนินการโอนหุน้
ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์

 

โครงสรา้งการถือหุ้นหลงัการเข้าท ารายการ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 
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ซึ่ง ณ ปัจจุบนั VGM ด าเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลกัทรพัย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) โดย
ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน 9 บรษิทั และก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ VGM จะต้องไดม้าซึง่หุน้
ทางตรงและทางออ้มใน  AVA เพิม่อกี 1 บรษิทั รวมทัง้สิน้ 10 บรษิทั ซึง่มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 
 

ล าดบั
ท่ี 

บริษทั ท่ีตัง้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย VGM 

(ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้ง) 

ประเภทธรุกิจ 

1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 
(“PBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

25.00% ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษั ท อื่ น 
(Holding Company) 

2 Titanium Compass Sdn. Bhd. 
(“TCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

30.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 40.00% 

ประกอบธุรกิจโฆษณาในระบบ
ขนสง่มวลชนรถไฟฟ้า MRT SBK 
line 

3 Meru Utama Sdn. Bhd. 
(“MUSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

25.10% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 74.81% 

ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน
สนามบินกัวลาลัม เปอร์  และ
สนามบนิ Senai 

4 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. 
(“FMN”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
83.86% 

ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน 
โรงภาพยนต์ และสื่อโฆษณา 
LCD  

5 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. 
(“RBO”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
89.98% 

ป ร ะ ก อ บ ธุ ร กิ จ สื่ อ โ ฆ ษ ณ า
บิ ล บ อ ร์ ด  แ ล ะ สื่ อ โ ฆ ษณ า 
บนรถโดยสาร 

6 Redberry Media Sdn. Bhd. 
(“RMSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
49.00% 

ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษั ท อื่ น 
(Holding Company) 

7 Point Cast (M) Sdn. Bhd. 
(“PCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาบรเิวณ
เคาน์เตอร์ช าระเงินในซุปเปอร์
มาร์เก็ตขนาดใหญ่ทัว่ประเทศ
มาเลเซยี 

8 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. 
(“TPSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
90.00% 

ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาดจิติอล
บนเสาไฟฟ้า  

9 Nova Berry Sdn. Bhd. 
(“NBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

บริษัทยงัไม่มีการประกอบธุรกจิ
ใดๆ ณ ปัจจุบนั 

10 PT Avabanindo Pekasa 
(“AVA”) 

ประเทศ
อนิโดนีเซยี 

10.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 25.00% 

ธุ รกิจสื่ อ โฆษณาในรถไฟฟ้า 
MRT อนิโดนีเซยี 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
หมายเหตุ (1)  ปัจจุบัน VGI และ PBSB ถือหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB 

(ตามล าดบั) โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB เป็นการถอืแทนและ
เพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 
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เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต 
PBSB จะด าเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์  

  นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะต้องด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้ทัง้หมดที่ 
VGI ถืออยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB ให้แก่ VGM เนื่องจาก VGI ยงัไม่สามารถ
ด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต VGI จะด าเนินการโอนหุน้
ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์

 (2) ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ใน MUSB ผ่านทาง PBSB โดย PBSB ถอืหุน้ใน MUSB รอ้ยละ 74.81 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ MUSB นอกจากนี้ ก่อนวนัเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ของ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะตอ้งด าเนินการเขา้ซื้อหุน้ MUSB 
อกีจ านวนรอ้ยละ 25.10 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MUSB 

(3)  ปัจจุบนั PBSB และ VGM ยงัไม่ไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ใน AVA โดย PBSB และ VGM อยู่ในระหว่างการเจรจาซื้อหุน้ AVA ทัง้นี้ 
ก่อนธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะไดม้าซึ่งหุน้จ านวน รอ้ยละ 10 และ PBSB จะไดม้าซึ่งหุน้มาจ านวน
รอ้ยละ 25 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA 

 

ตารางสรปุมูลค่าหุ้นท่ีช าระแล้วของบริษทัท่ีปัจจบุนั VGM ถือหุ้นทัง้ทางตรงและทางอ้อมทัง้ 10 บริษทั 

ล าดบัท่ี บริษทั ท่ีตัง้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย VGM 
(ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง) 

ทุนจดทะเบียน 
ท่ีช าระแลว้ 

1 PBSB ประเทศมาเลเซยี 25.00% 17,125,105 รงิกติ 
2 TCSB ประเทศมาเลเซยี 30.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 

เป็นจ านวน 40.00% 
1,000,000 รงิกติ 

3 MUSB ประเทศมาเลเซยี 25.10% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 74.81% 

1,100,000 รงิกติ 

4 FMN ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
83.86% 

4,483,800 รงิกติ 

5 RBO ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
89.98% 

5,000,000 รงิกติ 

6 RMSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
49.00% 

100,000 รงิกติ 

7 PCSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

2,500,000 รงิกติ 

8 TPSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
90.00% 

100,000 รงิกติ 

9 
NBSB 

ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

2 รงิกติ 

10 AVA ประเทศอนิโดนีเซยี 10.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 25.00% 

18,391,500,000 รปีู 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 

 ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ขา่ย 

 (1) รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น
การท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่ ี
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การแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดเท่ากบัรอ้ยละ 23.91 ตามเกณฑม์ลูค่า
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการสอบทานของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 
สิน้สุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม  2561 ซึ่งเมื่อค านวณรวมกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์อื่นของบรษิัทฯ ที่เกดิขึน้ในรอบ 6 
เดอืนก่อนวนัที่บรษิัทฯ จะเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้น จะมขีนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 37.72 ดงันัน้ เนื่องจาก
ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่2 ของประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่
ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) ทนัท ีและจดัส่ง
หนังสือเวียนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์  

 (2) รายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง
กนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ”) 
เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก
และช าระแลว้ของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 47.31 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) ซึง่มากกว่า
รอ้ยละ 3.00 ของมลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ และมากกว่า 20.00 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึ
มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีพรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดย
จะต้องได้รบัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้นด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้
ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ซึง่จากการศกึษาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีในการเขา้ท า
รายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีของการไม่เขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมของการไดม้า
ซึ่งหุ้นสามญัของ VGM ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดของ VGM ท าให้สามารถสรุปความเหน็ของที่
ปรกึษาฯ ไดด้งันี้ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
1. เพิม่ความหลากหลายของประเภทสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั (Out of Home Media) ของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ จะท าให้บรษิัทฯ สามารถเพิม่ความหลากหลายของประเภทสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่
อาศยั (Out of Home Media) ของบรษิทัฯ ทัง้นี้บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิในฐานะผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณากลางแจง้รายใหญ่ของ
ประเทศไทยมากว่า 29 ปี ท าหน้าที่เป็นช่องทางการสื่อสารการตลาดให้ผู้ประกอบการและเจ้าของสนิค้าเพื่อเข้าถึง
ผู้บรโิภคและกลุ่มเป้าหมายอย่างประสทิธภิาพ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อมอบบรกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ทีค่รบวงจรมาก
ที่สุดแก่ลูกค้าเพื่อสร้างความพึงพอใจสูงที่สุด ดงันัน้การเข้าลงทุนใน VGM จะท าให้บริษัทฯ มีประเภทสื่อโฆษณาที่
หลากหลายมากขึน้ สามารถตอบสนองและเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายของการโฆษณาจากประเภทสื่อทีเ่ขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายที่
แตกต่างกนัไดด้งัรายละเอยีดต่อไปนี้ 
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บริษทั ประเภทส่ือโฆษณาท่ีให้บริการ การเข้าถึงกลุ่มเป้าหมาย 
MACO 
(ไทย) 

1. บลิบอรด์ 1.1 ป้ายบลิบอรด์ขนาดใหญ่ หวัเมอืงหลกั และย่านธุรกจิส าคญั 
1.2 ป้ายบลิบอรด์ขนาดกลาง ย่านการคา้ การจราจรหนาแน่น และชุมชน 
1.3 ป้ายโฆษณาภายในปัม๊น ้ามัน
ปตท. จฟิฟ่ี (Lightbox) 

สถานีบรกิารน ้ามนัปตท. จฟิฟ่ี 139 สถานี ทัว่ประเทศ
ไทย 

2. สตรทีเฟอรน์ิเจอร ์ รมิทางเทา้หรอืรมิถนนทีม่ปีรมิาณการจราจรหนาแน่น
ในพืน้ทีใ่จกลางเมอืง 

3. ดจิทิลั 3.1 ดจิทิลับลิบอรด์  ชุมชนหนาแน่นใน 31 จงัหวดัทีม่กี าลงัซือ้สงู 
3.2 สือ่โฆษณา อร่อย อร่อย สื่อโฆษณารูปแบบ TV LED ความคมชดัสูง จ านวน 

250 จอ ตดิตัง้อยู่ภายในรา้นอาหารชื่อดงั 
4. สือ่โฆษณาประเภทงานสรา้งสรรค ์ สื่อโฆษณาประเภทงานสร้างสรรค์ตามความต้องการ

ของลกูคา้เช่น การฉายProjector การสรา้งแบบจ าลอง 
(Mock up) รวมถงึกจิกรรมการตลาด (Event) 

VGM 
(มาเลเซยี) 

 

5. สือ่โฆษณาในสนามบนิ สนามบนินานาชาตกิวัลาลมัเปอร ์1 และ 2 
6. สือ่โฆษณาในรถไฟ รถไฟฟ้า MRT 2 สาย ในมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี 
7. สือ่โฆษณาในโรงภาพยนตร ์ โรงภาพยนตรใ์น 37 โรงทัง้สิน้ 302 โรงภาพยนต ์
8. สือ่โฆษณาในซเูปอรม์ารเ์กต็ ซเูปอรม์าเกต็ 52 แห่ง 
9. สือ่โฆษณารถประจ าทาง (Bus Wrap) รถประจ าทางในกวัลาลมัเปอรแ์ละปีนงั 918 คนั 

 
2. ขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ไปยงัระดบัภูมภิาค 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ เป็นการขยายธุรกจิในต่างประเทศของบรษิทัฯ ในระดบัภูมภิาค โดยเป็นการขยายธุรกจิ
เขา้สูป่ระเทศอนิโดนีเซยีเป็นครัง้แรกของบรษิทัฯ และเป็นการเพิม่น ้าหนักการลงทุนในประเทศมาเลเซยีจากเดมิที่บรษิทั
ฯ ไดข้ยายธุรกจิสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัไปยงัประเทศมาเลเซยี เมื่อปี 2558 โดยจดัตัง้บรษิทัย่อยภายใตช้ื่อ บรษิทั มา
โก ้เอาทด์อร ์จ ากดั ประเทศมาเลเซยี เพื่อเขา้ลงทุน 40% ในบรษิทั อายบอล ชาแนล จ ากดั (EYEBALL)  
 

บริษทั ประเทศท่ีมีธรุกิจ รายละเอียด 
MACO ไทย บรกิารสือ่โฆษณาประเภทบลิบอรด์และดจิติลั 

EYEBALL 
(บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ) 

มาเลเซยี ใหบ้รกิารและผลติสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบลิบอรด์ 

VGM มาเลเซยี ลงทุนทัง้ทางตรงและลงทุนผ่าน PBSB ซึง่ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ที่
ให้บริการประเภทสื่อโฆษณาที่หลากหลาย เช่น รถไฟฟ้า 
สนามบนิ โรงภาพยนตร ์รถประจ าทาง ทางหลวง เป็นตน้  

อนิโดนีเซยี AVA ซึ่ ง เ ป็ นบริษัทย่ อยของบริษัท  ได้ รับ สัมปทาน จาก  
PT Mass Rapid Transit Jakarta เป็นระยะเวลา 20 ปีในการ
ประกอบธุรกจิโฆษณาบนรถไฟฟ้า ซงึคาดว่าจะเปิดด าเนินการใน
ไตรมาส 1 ปี 2562 

  
  ดงันัน้ การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ จะช่วยเพิม่โอกาสเตบิโตของบรษิทัฯในอนาคต จากการขยายขอบเขตธุรกจิและ
ตลาดของบรษิทัฯ จากเพยีงภายในประเทศซึง่อาจมกีารเตบิโตทีจ่ ากดั ไปยงัต่างประเทศซึง่ยงัมีโอกาสและช่องทางใน
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การแบ่งส่วนแบ่งทางการตลาดจากผูเ้ล่นรายเดมิ และการสรา้งตลาดใหม่ในกลุ่มประเทศทีก่ารแขง่ขนัยงัไม่รุนแรง และมี
การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีด่ ีเช่นประเทศอนิโดนีเซยี เป็นตน้ 
3. เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ในอนาคต 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเพิม่ความสามารถในการสร้างรายได้และผลตอบแทนของบรษิัทฯ ในอนาคต 
เน่ืองจาก VGM และ PBSB ไดล้งทุนโดยเป็นเจา้ของสือ่หลากหลายประเภท สามารถเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายและตอบสนอง
ความตอ้งการของลกูคา้ไดก้วา้งขวาง นอกจากนี้แลว้ TCSB, MERU และ AVA ยงัถอืครองสมัปทานระยะยาวทีส่ าคญัใน
การให้บริการสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้าและสนามบินแต่เพียงผู้เดียว จึงท าให้บริษัทฯ มีโอกาสในการสร้างรายได้และ
ผลตอบแทนเพิม่มากขึน้ในอนาคต 
 
4. กระจายความเสีย่งของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการกระจายความเสีย่งของบรษิทัฯ จากความเสีย่งของประเทศไทยที่เกดิจากปัญหา
ทางการเมอืงและความไม่สงบต่างๆ รวมถงึความเสีย่งทางเศรษฐกจิ ดงันัน้การลงทุนในต่างประเทศจงึช่วยกระจายความ
เสีย่งจากปัจจยัดงักล่าว นอกจากนี้แล้วการลงทุนในครัง้นี้ยงัเป็นการลงทุนในประเภทสื่อนอกทีอ่ยู่อาศยัที่หลากหลาย 
และมกีารถอืครองสมัปทานในระยะยาว ซึ่งช่วยลดความเสีย่งจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาหรอืสมัปทานจากเจา้ของ
พืน้ที ่โดยเฉพาะอย่างยิง่การเช่าพืน้ทีเ่พื่อตดิตัง้ป้ายบลิบอรด์ซึง่เป็นสือ่ประเภทหลกัของบรษิทัฯ ทีม่กัมรีะยะเวลาการเช่า
พืน้ทีเ่พื่อตดิตัง้ป้ายขนาดใหญ่เฉลีย่เพยีงประมาณไม่เกนิ 3 ปี และป้ายขนาดเลก็เฉลีย่เพยีงประมาณ 1-2 ปี เท่านัน้ 
 
5. สรา้งองคค์วามรูใ้หมใ่นการท าธรุกจิในต่างประเทศและประเภทสือ่ทีห่ลากหลาย 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้  ท าให้บริษัทฯ ได้สร้างองค์ความรู้ในการขยายธุรกิจในต่างประเทศ ทัง้ในแง่ของ
พฤตกิรรมผูบ้รโิภค ขนบธรรมเนียม วฒันธรรม กฎหมายทอ้งถิน่ และอื่นๆ จากพนัธมติรทอ้งถิน่ทีร่่วมทนุดว้ย ซึง่ช่วยลด
ความเสีย่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการทีบ่รษิทัฯ ขยายธุรกจิในต่างประเทศแต่เพยีงผูเ้ดยีว อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัไดเ้รยีนรูก้ารท า
ธุรกจิสื่อโฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัในประเภทอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ ไม่เคยท ามาก่อน เช่น รถไฟฟ้า โรงภาพยนตร ์ซูเปอรม์าเกต็ 
รถประจ าทาง เป็นตน้   
 
6. สรา้งพนัธมติรและการรบัรูข้องบรษิทัฯ ในต่างประเทศ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ท าใหบ้รษิทัฯ ไดเ้ขา้เป็นพนัธมติรกบับรษิทัในต่างประเทศ ซึง่มคีวามเสีย่งน้อยกว่าเขา้
ด าเนินธุรกจิในต่างประเทศแต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยการเป็นพนัธมติรกบับรษิทัทอ้งถิน่ยงัช่วยในเรื่องขององค์ความรู้ และ
เครอืขา่ยทางธุรกจิ ซึง่จะช่วยปทูาง สรา้งโอกาสความร่วมมอืและการขยายธุรกจิในระดบัภูมภิาคของบรษิทัฯ ต่อไปไดใ้น
อนาคต 
 
7. ขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการปรบัโครงสร้างการประกอบธุรกจิระหว่างบรษิทัฯ กบั VGI ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบรษิทัฯ โดย ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 VGI ถอืหุน้ในบรษิทัฯ อยู่ในสดัสว่นรอ้ยละ 30.38 ของหุน้ทีอ่อกจ าหน่าย
แลว้ของบรษิทัฯ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อบรษิทัฯ ลดความทบัซอ้นและขจดัความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ของการประกอบธุรกิจสื่อโฆษณากลางแจ้งในประเทศมาเลเซียระหว่าง VGI และบริษัทฯ เนื่องจากใน
ปัจจุบนั บรษิทัฯ ได้ขยายการประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจง้ไปยงัประเทศมาเลเซยี ผ่านทางบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
ชื่อบรษิัท MOSB เพื่อเขา้ลงทุนในสดัส่วนร้อยละ 40 ใน ECSB ซึ่งเป็นผู้ใหบ้รกิารสื่อโฆษณากลางแจง้หรอืสื่อโฆษณา
นอกทีอ่ยู่อาศยั ซึง่ประกอบธุรกจิทบัซอ้นและแข่งขนักบั RBO บรษิทัที ่VGM บรษิทัย่อยของ VGI ถอืหุน้ลงทุนทางออ้ม
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ผ่านทางบรษิทั PBSB โดยบรษิทัดงักล่าวประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ในประเทศมาเลเซยีเช่นเดยีวกนั 
โดยบรษิทัฯ มนีโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง VGI และบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการดงันี้ 
 

 บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน)  
(MACO) 

บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั 
(มหาชน) (VGI) 

ก่อนเข้าท า
รายการ 

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้เป็นหลกั  
(Out of Home Advertising) 
 
 
 

 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ โดยไดร้บัสมัปทานใน
พื้นทีท่างหลวงของเมอืงกวัลาลมัเปอร์ ประเทศมาเลเซีย 
ผ่านบรษิัท ECSB ที่ MOSB บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ถือ
หุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 
 
 
เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบั VGI เน่ืองจาก 
RBO ประกอบธรุกิจทบัซ้อนและแข่งขนักบั ECSB  

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิดงันี้ 

• ธุรกจิสือ่โฆษณาในระบบขนส่งมวลชน 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาในอาคารส านกังานและอืน่ๆ 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาดจิทิลั 

ทัง้นี้ ไมร่วมธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ 
 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้ง โดยได้รบัสมัปทาน
ในพื้นที่ทางหลวงของเมืองกัวลาลัมเปอร์ ประเทศ
มาเลเซีย ผ่านบริษัท RBO บริษัทย่อยของ PBSB ที่ 
VGM บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ถอืหุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
25.00 
 
เ กิดความขัดแ ย้งทางผลประโยชน์กับ MACO 
เน่ืองจาก ECSB ประกอบธุรกิจทบัซ้อนและแข่งขนั
กบั RBO 

หลงัเข้าท า
รายการ 

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• บรษิัทฯ จะประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้งเป็น

หลกั (Out of Home Advertising) เช่นเดมิ 
• บริษัทฯ จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน

ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ อย่างไรก็ตาม หากบรษิัทฯ หรอื 
VGI ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิอื่นๆ ในประเทศมาเลเซยี
เพิม่เติม บรษิัทฯ และ VGI มแีผนที่จะด าเนินธุรกิจ
ดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรือบริษัทอื่นที่อาจมี
การจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วนเท่ากนักบัที่
บรษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

• MOSB จะประกอบธุรกิจผ่านการถือหุ้นใน ECSB 
เท่านัน้ โดยการขยายธุรกจิของ ECSB ในอนาคตจะ
เป็นไปตามที่ Mr. Lim Chee Seng ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของ ECSB เป็นผู้
ก าหนด  

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• VGI จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาเช่นเดียวกับ

ปัจจุบัน  โดยจะไม่ประกอบธุรกิจสื่อ โฆษณา
กลางแจง้เช่นเดยีวกบับรษิทัฯ 

• VGI จะไม่ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน
ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใต ้อย่างไรกต็าม หากบรษิทัฯ หรอื 
VGI ได้ร ับโอกาสทางธุ รกิจอื่นๆ ในประเทศ
มาเลเซียเพิ่มเติม บริษัทฯ และ VGI มีแผนที่จะ
ด าเนินธุรกจิดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรอืบรษิทั
อื่นที่อาจมกีารจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วน
เท่ากนักบัทีบ่รษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

  ทีม่า : บรษิทัฯ 

 ดงันัน้การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ของบรษิทัฯ จงึเป็นการจดัโครงสรา้งทางธุรกจิเพื่อมุ่งหวงัใหบ้รษิทัฯ กลายเป็นผูน้ าใน
ธุรกิจสื่อโฆษณากลางแจ้งของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ในอนาคตและเป็นการช่วยขจัดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์จากการแขง่ขนักนัเองระหว่าง VGI และบรษิทัฯ ในตลาดต่างประเทศในอนาคต 
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ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในการลงทนุในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ใหม่ 

 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการลงทุนในสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัในรปูแบบทีบ่รษิทัฯ ไม่เคยท ามาก่อน ไดแ้ก่สือ่
โฆษณาบนรถไฟฟ้า โรงภาพยนตร์ ซูเปอร์มาเก็ต และรถประจ าทาง บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงในการลงทุนดงักล่าว
เน่ืองจากไม่มปีระสบการณ์ในการบรหิารจดัการสือ่ประเภทดงักล่าวมาก่อน  อกีทัง้ในบางบรษิทัที ่PBSB เขา้ลงทุนนัน้พึง่
เริม่ด าเนินการและยงัไม่มผีลการด าเนินงานที่ชดัเจน อย่างไรกต็ามการลงทุนในครัง้นี้เป็นการลงทุนในเชงิกลยุทธ์เพื่อ
ขยายขอบเขตธุรกจิทัง้ในดา้นพืน้ทีบ่รกิารในต่างประเทศและประเภทของสื่อโฆษณาทีห่ลากหลาย โดยการใชป้ระโยชน์
จากความรูค้วามสามารถของพนัธมติรของบริษทัฯ ไดแ้ก่ VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ จะถอืหุน้ใน VGM ต่อไป
ในสดัส่วนร้อยละ 25.00 หลงัการเขา้ท ารายการ รวมถึง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยีทีถ่อืหุน้รอ้ยละ 75.00 ใน PBSB ซึง่มคีวามรูค้วามสามารถในธุรกจิสือ่โฆษณาประเภทต่างๆ และการท าธุรกจิใน
ประเทศมาเลเซยี ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งจากการท าธุรกจิใหม่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการทีบ่รษิทัฯ ด าเนินการท าธุรกจิดว้ย
ตนเอง 

2.  บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการท าธุรกจิในต่างประเทศ 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเขา้ลงทุนในต่างประเทศผ่าน VGM ซึง่ถอืหุน้ใน PBSB ซึง่เป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
สื่อโฆษณานอกสถานที่ประเภทต่างๆ ในมาเลเซยี และ อนิโดนีเซยี จงึท าให้บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการด าเนิน
ธุรกิจในต่างประเทศทัง้ในมาเลเซียและอินโดนีเซีย เช่น ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ (Economic risk) ความเสี่ยงทาง
การเมอืง (Political risk) ความเสีย่งทางระบบการเงนิ (Financial system risk) และ ความเสีย่งดา้นกฎหมาย (Regulation 
Risk) เป็นต้น โดยในอดตีทีผ่่านมาประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยีมปัีญหาดา้นเชือ้ชาตใินประเทศระหว่างชาวจนีและ
ชาตพินัธุทอ้งถิน่เดมิ ซึง่เป็นความแตกต่างระหว่างเชือ้ชาตแิละศาสนา ทีอ่าจท าใหเ้กดิปัญหาทางการเมอืง สง่ผลกระทบ
ต่อบรรยากาศในการลงทุนและการท าธุรกิจในสองประเทศดงักล่าว อย่างไรก็ตามในการประเมินมูลค่าที่ปรึกษาได้
ค านึงถงึปัจจยัความเสีย่งทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการประเมนิมลูค่าโดยใชต้วัแปรและปัจจัยทีส่ะทอ้นความเสีย่งในประเทศ
นัน้ๆ แลว้ เช่น อตัราผลตอบแทนตลาดของประเทศนัน้ๆ (Market Risk Premium) และ ความเสีย่งของประเทศ (Country 
Risk Premium) ในการค านวณอตัราคดิลดเพื่อใหส้ะทอ้นถงึความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัในการลงทุนใน
ประเทศนัน้ๆ รวมถงึการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของอตัราการเตบิโตของอตัราค่าโฆษณา (Growth of 
Advertising Rate) ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัต่างๆทัง้เศรษฐกจิและการเมอืง 
 
3. บรษิทัฯ มขีอ้จ ากดัในอ านาจการควบคุม 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเขา้ลงทุนในต่างประเทศผ่าน VGM ซึ่งถือหุ้นเพยีงร้อยละ 25.00 ใน PBSB ซึ่ง
เป็นบรษิทั Holding ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ประกอบดว้ยธุรกจิสือ่โฆษณาทีห่ลากหลาย การที ่VGM ถอืหุน้ใน PBSB เพยีง
รอ้ยละ 25.00 จงึท าให ้VGM ไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB บรษิทัฯ จงึอาจไม่ไดร้บัขอ้มลูทีส่ าคญั หรอืไม่สามารถตดิตาม
ผลการด าเนินงานของบรษิทัย่อยที ่PBSB เขา้ลงทุนได ้
 
4. บรษิทัฯ ตอ้งระดมทุนเพื่อใชใ้นการเขา้ซือ้หุน้ของ VGM 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ จ าเป็นต้องระดมทุนเพิม่เตมิเพื่อน ามาช าระมลูค่าหุน้ของ VGM โดยบรษิทัฯ จะ
เขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ทีมู่ลค่าทัง้สิน้ 360,000,000 บาท เป็นเงนิสดทัง้จ านวน ซึง่บรษิทัไม่
มเีงนิสดเพยีงพอในการช าระมลูค่าหุน้ดงักล่าว จงึจ าเป็นทีจ่ะตอ้งระดมทุนโดยการเพิม่ทุนตามสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อื
หุ้นเดมิ (Rights Offering) ในอตัรา 5 หุ้นสามญัเดมิต่อ 1 หุ้นสามญัใหม่ ในราคาหุน้ละ 2.00 บาทต่อหุ้น ท าให้ผูถ้ือหุน้
ตอ้งมภีาระในการช าระหุน้เพิม่ทุน หากตอ้งการรกัษาสดัสว่นการถอืหุน้เอาไว ้หรอื อาจจะมสีดัสว่นการถอืหุน้ลดลง หาก
ไม่ต้องการซือ้หุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้ หรอืหากว่าผูถ้อืหุน้เพิม่ทุนไดไ้ม่เพยีงพอส าหรบัการซือ้หุน้ VGM กอ็าจท าใหบ้รษิทัฯ
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ต้องหาแหล่งเงนิอื่นๆในการเขา้ท ารายการ เช่น การกูเ้งนิจากสถาบนัการเงนิ ซึง่กจ็ะท าใหบ้รษิทัฯต้องมภีาระดอกเบี้ย
เงนิกูใ้นการเขา้ท ารายการนี้ 
 
ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ จะไม่ตอ้งแบกรบัความเสีย่งจากการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ต้องแบกรบัความเสีย่งต่างๆ จากการเขา้
ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 4.8 
 
2. บรษิทัฯ ไมม่คีวามจ าเป็นตอ้งเพิม่ทุนเพื่อเขา้ท ารายการ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่จ าเป็นตอ้งท าการเพิม่ทุนจดทะเบยีนเพื่อ
เขา้ท ารายการจ านวน 360 ลา้นบาท ผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่ต้องการใชส้ทิธเิพิม่ทุนตามสดัส่วนกจ็ะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการลด
สดัส่วนการถอืหุน้ หรอืไม่ตอ้งหาเงนิมาช าระหุน้เพิม่ทุน เนื่องจากการไม่ใชส้ทิธเิพิม่ทุนตามสดัส่วน อกีทัง้บรษิทัฯกไ็ม่มี
ภาระในการหาแหล่งเงนิทุนอื่น หากเงนิเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้ไม่เพยีงพอ 
ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ สญูเสยีโอกาสส าหรบัการเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีที่บริษัทฯ ตัดสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าให้บริษัทฯ สูญเสยีโอกาสในการเพิม่รายได้ รวมทัง้
โอกาสที่จะได้รบัผลตอบแทนจากโครงการที่จะเขา้ลงทุนใน VGM และเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิสู่ภูมภิาคอื่นอย่าง
รวดเรว็  
 
2.    บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 
  กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้ บริษัทฯ จะ เสียโอกาสในการเข้าสู่ธุรกิจสื่อโฆษณาใน
ต่างประเทศอย่างรวดเร็วซึ่งเป็นการลงทุนในบริษัทที่มีสมัปทานที่ส าคญัและพร้อมด าเนินการเพื่อสร้างรายได้และ
ผลตอบแทนใหแ้ก่บรษิทัฯ และหากบรษิทัฯ ตอ้งการขยายธุรกจิและการเตบิโตโดยตวัเอง หรอืโดยการเขา้ซือ้กจิการอื่นๆ
บรษิทัฯ อาจต้องใชเ้วลานานในการด าเนินงาน หรอืคน้หาบรษิทัทีม่ศีกัยภาพรวมถงึการเจรจาต่อรองราคาและเงื่อนไข
ทางการคา้ทีไ่ม่แน่นอน จงึท าใหบ้รษิทัฯ เกดิต้นทุนค่าเสยีโอกาสขึน้หากปฏเิสธการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้ นี้ 
นอกจากนี้ โครงการอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนทีต่ ่ากว่า และ/หรอืมคีวามเสีย่งจากการด าเนิน
โครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหค้วามคุม้ค่าในการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคตลดลง 
 
3.    บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการกระจายความเสีย่งของธุรกจิ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะเสยีโอกาสการกระจายความเสีย่งของธุรกจิไปยงั
ต่างประเทศโดยการเพิม่น ้าหนักการลงทุนในประเทศมาเลเซยี และการลงทุนใหม่ในประเทศอนิโดนีเซยี ท าใหส้ดัส่วน
ธุรกจิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ ยงัคงอยู่ในประเทศไทย บรษิัทฯ จงึมคีวามเสีย่งของธุรกจิกระจุกตวัในประเทศไทย หากมี
เหตุการณ์ทางการเมืองหรือเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่แปรปรวน อาจจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้รบั
ผลกระทบโดยตรง นอกจากนี้บริษัทฯยงัเสยีโอกาสในการเพิม่ประเภทสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศยัของบริษัทฯ ไปยงั
ประเภทอื่นๆ เช่น สื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้า สนามบนิ โรงภาพยนตร์ ซูเปอร์มาเกต็ ระถประจ าทาง เป็นต้น โดยเฉพาะ
อย่างยิง่การได้รบัสมัปทานระยะยาวในการให้บรกิารบนรถไฟฟ้าของ TCSB และ AVA ซึ่งช่วยลดความเสีย่งจากการ
ไม่ได้รบัการต่อสญัญาจากผู้ใหเ้ช่าพืน้ทีต่ดิตัง้ป้ายโฆษณากลางแจง้ประเภทบลิบอรด์ ซึ่งมกัมรีะยะเวลาใหเ้ช่าพืน้ทีไ่ม่
นาน 
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4.    บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการสรา้งพนัธมติรในต่างประเทศ 
  กรณีที่บรษิัทฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะสูญเสยีโอกาสในการสร้างพนัธมติรท้องถิ่นใน
ต่างประเทศ ซึง่จะเป็นปัจจยัส าคญัในการขยายธุรกจิสูต่่างประเทศของบรษิทัในอนาคต ทัง้ในดา้นของความเชีย่วชาญใน
ธุรกจิ และความคุน้เคยในพฤตกิรรมผูบ้รโิภค ขนบธรรมเนียม และกฎหมายทอ้งถิน่จากพนัธมติรทอ้งถิน่ 
 
5.    บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการสรา้งองคค์วามรูใ้หม่ 

กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะสูญเสยีโอกาสในการสรา้งองคค์วามรูใ้หม่ทัง้ใน
ดา้นของการประกอบธุรกจิในต่างประเทศ โดยการอาศยัความรูจ้ากพนัธมติรทอ้งถิน่ และโอกาสในการเรยีนรูก้ารบรหิาร
จดัการสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัประเภทอื่นๆ นอกเหนือจากป้ายบลิบอรด์กลางแจง้ ซึง่จะเป็นองคค์วามรูท้ีส่ าคญัในการ
สร้างฐานการลงทุนทีแ่ขง็แกร่งในประเทศมาเลเซยีและการขยายการลงทุนของบรษิทัฯ ไปยงัภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต ้
 
ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
1. ความเสีย่งเน่ืองจากผลการด าเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
เนื่องจากปัจจยัความเสีย่งต่างๆจากปัจจยัภายนอก เช่น ความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิในต่างประเทศทัง้ในมาเลเซยี
และอนิโดนีเซยี เช่น ความเสีย่งทางเศรษฐกจิ (Economic risk) ความเสีย่งทางการเมอืง (Political risk) ความเสีย่งทาง
ระบบการเงิน (Financial system risk) และ ความเสี่ยงด้านกฎหมาย (Regulation Risk) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงาน รวมถงึความไม่แน่นอนของผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้า MRT ในประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี เน่ืองจาก
เป็นสายรถไฟฟ้า MRT ทีเ่ปิดใหบ้รกิารใหม่ ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อความต้องการในการใชบ้รกิารสื่อโฆษณาในรถไฟฟ้า 
MRT ของ TCSB และ AVA อย่างไรกต็าม VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ทัง้ของบรษิัทฯ และยงัถือหุ้นร้อยละ 25 ใน VGM 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการ (ซึง่มสีดัสว่นการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน TCSB และ AVA ) สามารถน าองคค์วามรู้
ของธุรกจิใน VGI ซึง่ใหบ้รกิารสือ่โฆษณาบนรถไฟฟ้าในลกัษณะเดยีวกนัมาปรบัใชใ้นการใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในประเทศ
มาเลเซยีและอนิโดนีเซยีไดเ้พื่อเพิม่ความสามารถในการท าก าไรและควบคุมต้นทุนเพื่อบรรเทาผลกระทบทีอ่าจส่งผลต่อ
รายไดแ้ละผลก าไรของ TCSB และ AVA ได ้
 
2. ความเสีย่งจากการล่าชา้ในการเปิดด าเนินการของรถไฟฟ้า MRT ในอนิโดนีเซยี 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ในการก่อสรา้งและเปิดด าเนินการของรถไฟฟ้า 
MRT ทีป่ระเทศอนิโดนีเซยี ซึง่จะส่งผลกระทบต่อ AVA ในความล่าชา้ของการใหบ้รกิารธุรกจิสื่อโฆษณาของ AVA  โดย
ตามแผนงานของ PT Mass Rapid Transit Jakarta จะเปิดด าเนินการได้ในไตรมาสแรกของปี 2562  อย่างไรกต็าม ณ 
วนัที่ 25 มีนาคม 2561 ได้มีความคืบหน้าในการก่อสร้างไปแล้วกว่าร้อยละ 92.50 และได้เริ่มส่งมอบขบวนรถไฟฟ้า
ส าหรบัโครงการระยะที ่1 จากประเทศญี่ปุ่ นแลว้เมื่อวนัที ่4 เมษายน 2561 ทัง้นี้หากเกดิความล่าชา้จากการเปิดบรกิาร
ดงักล่าวก็จะส่งผลกระทบเพียงการรบัรู้รายได้ของบริษัทฯ ให้เลื่อนออกไป รวมถึงเช่นเดียวกบัค่าใช้จ่ายที่เกิดจาก
สมัปทานที่จะเลื่อนออกไป แต่จะไม่กระทบต่อระยะเวลาสมัปทานที่ AVA ได้รบั เนื่องจากระยะเวลาของสมัปทานจะ
เริม่ตน้ขึน้เมื่อรถไฟฟ้า MRT เปิดใหด้ าเนินการเท่านัน้  
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่1 - หน้า 12 

3. ความเสีย่งเน่ืองจากอาจไม่ไดร้บัการต่อสมัปทานในอนาคต 
บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งเน่ืองจากการไม่ไดร้บัการต่อสมัปทานในอนาคตของบรษิทัต่างๆที ่PBSB เขา้ลงทุน 

ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อความต่อเน่ืองในธุรกจิในอนาคต โดยปัจจุบนับรษิทัที ่PBSB เขา้ลงทุนในบรษิทัทีไ่ดร้บัสมัปทานที่
มนียัส าคญัต่อรายไดข้องบรษิทัในอนาคตดงัต่อไปนี้ 

 
บริษทัผูร้บั
สมัปทาน 

รายละเอียด เร่ิมต้น-ส้ินสุดสมัปทาน 
ระยะเวลา 

(ปี) 
ระยะเวลา
ท่ีเหลือ (ปี) 

MUSB MUSB ไ ด้ ร ับ สัมปทานมาจ าก  Kuala 
Lumpur International Airport 1 และ Kuala 
Lumpur International Airport 2 เ พื่ อ
ใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในสนามบนิ 

1 พฤษภาคม 2557 -  
1 พฤษภาคม 2564 

 
(มสีทิธต่ิออายุสญัญาไดอ้กี 3 ปี 
หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน) 

7 4 

TCSB TCSB ได้ร ับสัมปทานท าสื่อโฆษณาบน
รถไฟฟ้า MRT สาย SBK ซึ่งเป็นรถไฟฟ้า
สายใหม่ในประเทศมาเลเซียที่ ระยะทาง
ประมาณ 51 กิโลเมตร ซึ่งครอบคลุม 31 
สถานี 

16 ธนัวาคม 2559 -  
15 ธนัวาคม 2568 

10 9 

AVA AVA ได้ ร ับสัมปทานมาจาก  PT Mass 
Rapid Transit Jakarta เพื่อประกอบธุรกิจ
โฆษณาในรถไฟฟ้า MRT สายแรกของ
ประเทศอนิโดนีเซยี 

ระยะเวลาสมัปทานเริม่ตน้เมือ่ 
รถไฟฟ้า MRT เริม่เปิดใหบ้รกิาร 
โดยคาดว่าจะเริม่ใหบ้รกิารใน 

ไตรมาส1 2562 

20 20 

 
อย่างไรกต็ามจากการพจิารณาระยะเวลาสมัปทานทีเ่หลอืจะพบว่า TCSB และ AVA ยงัคงเหลอืระยะเวลานาน

โดย TCSB นัน้ยงัคงเหลอืระยะเวลาสมัปทานเป็นเวลา 9 ปี เน่ืองจากรถไฟฟ้า MRT สาย SBK พึง่เริม่ใหบ้รกิารเมื่อเดอืน
ธนัวาคม 2559 ในขณะทีส่มัปทานประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาใน MRT ของ AVA ทีป่ระเทศอนิโดนีเซยีนัน้ ยงัไม่ไดเ้ริม่อายุ
สมัปทาน จงึยงัคงมรีะยะเวลาสมัปทานทีเ่หลอืเท่ากบัระยะเวลาทีไ่ดส้มัปทาน บรษิทัทัง้สองจงึยงัคงเหลอืระยะเวลาในการ
ด าเนินธุรกจิดงักล่าวค่อนขา้งนาน ทัง้นี้แม ้MUSB ซึง่เป็นผูไ้ดร้บัสมัปทานจาก Kuala Lumpur International Airport ให้
เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณาในสนามบนิรายเดยีวนัน้เหลอืระยะเวลาสมัปทานเพยีง 4 ปี แต่จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ 
VGM คาดว่า MUSB จะสามารถต่อสญัญาสมัปทานไดใ้นอนาคต เนื่องจากมคีวามสมัพนัธอ์นัดแีละไดใ้หบ้รกิารธุรกจิสือ่
โฆษณาในสนามบนิ Kuala Lumpur International Airport มาเป็นระยะเวลานาน จงึไม่น่าจะกระทบต่อความต่อเนื่องใน
การด าเนินธุรกจิในอนาคต นอกจากนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัดงักล่าวตามระยะเวลาของ
สมัปทานที่เหลืออยู่เท่านัน้ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ดงันัน้หากบรษิัทดงักล่าวได้รบัสมัปทาน
เพิม่เตมิในอนาคตกจ็ะท าใหบ้รษิทัสามารถสรา้งมลูค่าเพิม่นอกเหนือจากการประมาณการและประเมนิมลูค่ากจิการของที่
ปรกึษาทาการเงนิไดใ้นอนาคต (Upside)   

 
4. ความเสีย่งจากการไม่มอี านาจควบคุม 
  บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงเนื่องจากการไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB โดยหากบริษัทเข้าท ารายการดงักล่าว 
VGM จะถอืหุน้ใน PBSB เพยีงรอ้ยละ 25.00 ซึง่เป็นบรษิทั Holding ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ประกอบดว้ยธุรกจิสือ่โฆษณา
ทีห่ลากหลาย ดงันัน้การที ่VGM ถอืหุน้ใน PBSB เพยีงรอ้ยละ 25.00 จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการไม่มอี านาจ
ควบคุมเนื่องจากไม่มีอ านาจในการบริหารจดัการ หรือเรียกร้องข้อมูลส าคญัเพื่อติดตามและตรวจสอบสถานะการ
ด าเนินงานในบรษิทัต่างๆ ที ่PBSB เขา้ลงทุนได ้อย่างไรกต็ามการถอืหุน้ใน PBSB ในสดัสว่นรอ้ยละ 25.00 เป็นสดัส่วน
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ที่มีความสมเหตุสมผลส าหรับ VGM ซึ่งต้องการขยายการลงทุนไปยงัประเทศมาเลเซียซึ่ง VGM และบริษัทฯ ไม่มี
ประสบการณ์ในการท าธุรกจิในต่างประเทศ การใหพ้นัธมติรร่วมทุนทอ้งถิน่ถอืหุน้ในสดัส่วนทีม่ากกว่าจงึเป็นกลยุทธใ์น
ขยายธุรกจิในต่างประเทศเพื่อจ ากดัความเสีย่งต่างๆของ VGM และใช้ประโยชน์จากความรู้ในการท าธุรกจิในประเทศ
มาเลเซยีของพนัธมติรร่วมทุนทอ้งถิน่โดยเฉพาะอย่างยิง่ Ancom Berhad (ANCOM) ซึง่ถอืหุน้ ใน PBSB รอ้ยละ 75.00 
ผ่าน Redberry Sdn. Bhd. (RBS) ซึง่ ANCOM เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี นอกจากนี้ตามสญัญา
ระหว่างผูถ้อืหุน้ระบุว่ากรรมการของ PBSB จะประกอบดว้ยตวัแทนจาก RSB 3 ท่าน และ VGI 2 ท่าน ซึง่ปัจจุบนันาย 
พุน ฉง กติ ประธานกรรมการบรหิารและประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทัฯ ไดเ้ป็นตวัแทนของ VGI เขา้เป็นกรรมการ
ใน PBSB แลว้ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งในการติดตามและตรวจสอบสถานะการด าเนินงานในบรษิทัต่างๆ ที ่PBSB เขา้
ลงทุนได ้
 
5. ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 

บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น จากทัง้สกุลเงนิรงิกติจากเงนิลงทุนของ VGM
ในประเทศมาเลเซยี และสกุลเงนิรเูปียจากการลงทุนของ VGM ในประเทศอนิโดนีเซยี โดยบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในกรณีที่
สกุลเงนิทัง้สองดงักล่าวอ่อนตวัลง เน่ืองจากสว่นแบ่งก าไรทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัในรปูของเงนิปันผลจาก VGM อยู่ในรปูแบบ
สกุลเงนิบาท ดงันัน้หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้เมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิรงิกติจะสง่ผลใหส้ว่นแบ่งก าไรจากเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ 
จะไดร้บัจาก VGM ลดน้อยลง อกีทัง้การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องบนัทกึเงนิลงทุนใน VGM โดยการจดัท า
งบการรวมของบรษิทัฯ ในสกุลเงนิบาท ดงันัน้หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ การจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะต้องมี
การแปลงค่าเงนิจากสกุลเงนิรงิกติกลบัมาเป็นสกุลเงนิบาท ซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ  รบัรูร้ายไดแ้ละผลก าไรของ VGM ที่
บนัทกึในงบก าไรขาดทุนของบรษิทัฯ ลดลง 

 
 14 พ.ค. 61 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ 
(บาท : รงิกติ) 

8.1144 8.1870 8.1681 8.1524 8.0672 8.3834 

ความเปลีย่นแปลงเมื่อ
เปรยีบเทยีบจากวนัที ่ 

14 พ.ค. 2561* 
- 0.89% 0.66% 0.47% 0.58% 3.32% 

*  อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการเพื่อเขา้ท ารายการ ซึง่เป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่14 พ.ค. 2561 อา้งองิจาก อตัราแลกเปลีย่นขาย
เฉลีย่ของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในช่วง 1 ปีย้อนหลงัจะพบว่ามีอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยที่ 

8.3834 บาทต่อ 1 รงิกติ ซึง่มคีวามแตกต่างจากอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่14 พฤษภาคม 2561 ซึง่เป็นอตัราแลกเปลีย่น
ทีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการเพยีงรอ้ยละ 3.32 บรษิทัฯ จงึคาดว่าจะไม่สง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญั อกีทัง้หากมผีล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนในการท างบการเงนิรวมกเ็ป็นเพยีงผลขาดทุนทางบญัชซีึ่งไม่ได้กระทบต่อกระแสเงนิสด 
ในขณะทีผ่ลตอบแทนในรปูแบบของเงนิปันผลจ่ายนัน้สามารถบรหิารจดัการไดโ้ดยการใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิ 
 
6. ความเสีย่งจากการไม่สามารถระดมทุนไดเ้พยีงพอ 
  บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งในการเขา้ท ารายการเนื่องจากไม่สามารถระดมทุนเพื่อเข้าซื้อหุ้นสามญัของ VGM 
มูลค่า 360,000,000 บาทได้ ทัง้นี้มติคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 6/2561 มีมติให้เสนอที่ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นเพื่อ
พจิารณาอนุมตัเิพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวนและระดมทุนโดยการเพิม่ทุนตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผู้ถอืหุน้เดมิ (Rights 
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Offering) ในอตัรา 5 หุน้สามญัเดมิต่อ 1 หุน้สามญัใหม่ ในราคาหุน้ละ 2.00 บาทต่อหุน้ รวมมูลค่า 1,375,564,146 บาท 
เพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนในการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ทีม่ลูค่า 360 ลา้นบาท 
  บรษิัทฯ จงึมคีวามเสีย่งทีผู่้ถอืหุน้จะไม่ใชส้ทิธเิพื่อซือ้หุน้เพิม่ทุนตามสดัส่วนดงักล่าวซึ่งอาจท าใหไ้ม่มเีงนิทุน
เพยีงพอทีจ่ะช าระมลูค่าหุน้สามญัของ VGM ได ้อาจท าใหบ้รษิทัฯตอ้งหาแหล่งเงนิอื่นๆในการเขา้ท ารายการ เช่น การกู้
เงินจากสถาบนัการเงนิ ซึ่งก็จะท าให้บริษัทฯต้องมภีาระดอกเบี้ยเงนิกู้ในการเขา้ท ารายการนี้  อย่างไรกต็ามบรษิัทฯ 
คาดการณ์ว่า บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ จ านวน 1,044,710,300 หุน้ 
ในสดัสว่นรอ้ยละ 30.38 (ณ วนัปิดสมุดทะเบยีน วนัที ่5 พฤษภาคม 2561) และเป็นผูข้ายหุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่น
รอ้ยละ 75.00 เพื่อปรบัโครงสรา้งการบรหิารจดัการและขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในตลาดต่างประเทศของกลุ่ม
บรษิทัฯ จะใชส้ทิธใินการเพิม่ทุนตามสดัส่วนดงักล่าว รวมทัง้บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ซึง่ถอืหุน้ใน
บรษิัทฯ ณ วนัปิดสมุดทะเบยีนวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 ในสดัส่วนร้อยละ 18.09 และถือหุ้นใน VGI ณ วนัปิดสมุดด
ทะเบยีนวนัที ่1 มถุินายน 2561 ในสดัส่วนรอ้ยละ 13.91 จะรกัษาสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯโดยการจองซือ้หุน้เพิม่ทุน
ในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนเพยีงพอในการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ได ้
 

 

ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 
จ านวนหุ้น  
ท่ีถือครองใน
บริษทัฯ (หุ้น) 

จ านวนหุ้นเพ่ิม
ทุนตามสดัส่วน 

5:1 หุ้น (หุ้น) 

เงินทุนท่ีจะได้รบัจาก
การเพ่ิมทุนในราคา
หุ้นละ 2.00 บาท 

(บาท) 
1 บริษัท  วี  จี  ไอ  โกลบอล มีเดีย  จ ากัด 

(มหาชน) 
1,044,710,300 208,942,060 417,884,120 

2 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 621,973,000 124,394,600 248,789,200 
 
 จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการเกีย่วโยงกนัใน
ครัง้นี้ มีความสมเหตสุมผล 
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ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการ 
ในเรื่องความเหมาะสมของราคาทีเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของ

ผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลังการปรับโครงสร้างตามสัดส่วนที่บริษัทฯ เข้าท ารายการในครัง้นี้  โดยวิธีต่างๆ ซึ่งมี
รายละเอยีดดงันี้ 

วิธีการประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM  

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 
ตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าลงทุน (ล้านบาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/E N/A 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/BV 109.01 - 133.57 
วธิรีวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 342.30 – 423.63 

โดยสรุป ที่ปรึกษาฯ เห็นว่ามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตาม
สดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่ระเมนิดว้ยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) มี
ความเหมาะสมที่สุด เนื่องจากวิธีดงักล่าวเป็นเพียงวิธีเดียวที่สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งไดด้ทีีสุ่ด อกีทัง้วธิดีงักล่าวยงัมกีารค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต
ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ VGM โดยมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตาม
สดัส่วนที่บรษิัทฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ที่ที่ปรกึษาฯ ค านวณได้จากวธิรีวมมูลค่าของแต่ละธุรกจินัน้มีค่าอยู่ระหว่าง 
342.30 – 423.63 ล้านบาท 

จากเหตุผลขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ของ
หุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ในครัง้นี้ มีความสมเหตุสมผลในด้าน
ความเหมาะสมของมูลค่าท่ีเข้าท ารายการ จงึเหน็ว่าผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรอนุมติัในการเข้าท ารายการในครัง้น้ี 
อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาถงึความสมเหตุสมผลและความเสีย่งต่างๆ ทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้ะบุไวใ้นรายงานฉบบันี้ 
โดยความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ตามทีร่ะบุในรายงานฉบบันี้ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลู, เอกสาร, ร่างขอ้มลูและเอกสารที่
ไดร้บั รวมถงึการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความจรงิ สมบูรณ์ สมเหตุสมผล ถูกต้อง และเชื่อถอืได ้ซึง่ที่
ปรกึษาฯ เหน็ว่าสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล อย่างไรกต็าม สมมตฐิาน
ดงักล่าวตัง้ขึน้โดยการพจิารณาภาวะเศรษฐกจิและขอ้มูลทีม่อียู่ในช่วงเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถ
รบัผิดชอบต่อผลการประมาณการทางการเงินตามที่ระบุในรายงานฉบบันี้ ที่อาจมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ใน
อนาคตทีอ่าจจะส่งผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ได ้ทัง้นี้ การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้
ท ารายการในครัง้นี้ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 
หมายเหตุ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ VGM อาจมคี่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการโอนหุน้ TCSB รอ้ยละ 30.00 หรอื 300,000 หุน้ ซึ่งปัจจุบนัถอืครองโดย 
VGI รอ้ยละ 19.00 และ PBSB รอ้ยละ 11.00 ในราคาพารท์ี ่1 รงิกติมาเลเซยี คดิเป็นมูลค่า 300,000 รงิกติมาเลเซยี (PBSB ถอืครองหุน้รอ้ยละ 11.00 
แทน VGM ภายใต้สัญญา Declaration Trust ระหว่าง VGI และ PBSB เนื่องจากยังไม่สามารถด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวได้เนื่องจากข้อจ ากัดใน
สมัปทาน)    
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 

 ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGI Global Media (Malaysia) 
Sdn. Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท 
จากบริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ซึ่งการเข้าท ารายการ
ดงักล่าวเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ จากขอ้มูลที่ได้รบัจาก VGM และ
บรษิทัฯ การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และบรษิทัฯ และขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถงึขอ้มลูอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึ แต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. มติที่ประชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ และสารสนเทศที่เปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่เกี่ยวขอ้งกบั
รายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM จาก VGI ซึง่เป็น
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 

2. เอกสารส าคญัของบรษิทัฯ และ VGI รวมถงึ VGM และบรษิทัที ่VGM ลงทุนทัง้ทางตรงและทางออ้ม เช่น 
หนงัสอืรบัรอง หนงัสอืบรคิณหส์นธ ิและขอ้บงัคบั เป็นตน้ 

3. ขอ้มลูร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึง่ผ่าน
การตรวจสอบโดยบรษิทั ตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี 

4. ขอ้มลูงบการเงนิตรวจสอบของ TCSB, MUSB, FMN, RBO, RMSB, PCSB, TPSB และ NBSB ส าหรบัปี
สิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants ซึง่เป็น
ผูต้รวจสอบบญัชทีีต่รวจสอบงบการเงนิของ Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยี  

5. ขอ้มลูงบก าไรขาดทุนภายในของ TCSB, MUSB และ FMN ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ทีท่ี่
ปรกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

6. แผนธุรกจิของ TCSB 
7. ประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 
8. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ VGM รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 
9. แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษิทัฯ 
10. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยีและประเทศอนิโดนีเซยี และภาวะอุตสาหกรรม 

 ความเหน็ของที่ปรึกษาฯ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล และ/หรือ เอกสาร ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ VGM รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้งและเป็นความจรงิ โดยทีป่รกึษาฯ 
ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากนี้  
ทีป่รกึษาฯ ถอืว่า สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละผูกพนัตามกฎหมาย และไม่มกีารเปลีย่นแปลง
เงื่อนไข เพกิถอน หรอื ยกเลกิ รวมถงึไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้
ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM จาก VGI 
 ดงันัน้ หากขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ไม่ถูกต้อง และ/หรอื ไม่เป็นความจรงิ หรอื สญัญาและ
ขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ ไม่มผีลบงัคบัใช ้และ/หรอื ไม่ผกูพนัตามกฎหมาย และ/หรอื มกีารเปลีย่นแปลงเงื่อนไข เพกิถอน 
หรอื ยกเลกิ และ/หรอื มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ทีอ่าจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่
หุ้นสามญัของ VGM ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ที่อาจส่งผลต่อความเหน็ของที่ปรกึษาฯ ซึ่งที่
ปรกึษาฯ ไม่สามารถใหค้วามเหน็ต่อผลกระทบดงักล่าวต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้
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 ความเห็นของที่ปรึกษาฯ จดัท าขึ้นภายใต้ข้อมูลซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง
เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจดัท า ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจ
สง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไม่มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงความเหน็ของรายงานความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 
 รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใชพ้จิารณาประกอบการตดัสนิใจลง
มติการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนัของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ ดงันัน้การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่
อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควร
ศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่างๆ ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนงัสอืเชิญประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ ดว้ยความรอบคอบและ
ระมดัระวงัก่อนท าการลงมต ิเพื่อทีจ่ะไดพ้จิารณาลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม  
 อย่างไรกต็าม รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ มไิดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถงึ
ผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ และที่ปรกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่อาจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 
 
3.1 ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่6/2561 ซึง่
ประชุมเมื่อวนัที่ 17 พฤษภาคม 2561 ได้มมีติอนุมตัิใหบ้รษิทัฯ ซื้อหุ้นสามญัของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. 
Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก
บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ (“ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM”) และ
จะเสนอรายการดงักล่าวต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตัต่ิอไป  โดยการเขา้ท ารายการในครัง้นี้มเีงื่อนไข
บงัคบัก่อนทีส่ าคญัดงันี้ 
 

หน้าทีข่องบรษิทัฯ 
1. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
2. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการไดม้าซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ลง 

หน้าทีข่อง VGI 
1. VGI ต้องไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ VGI ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM ซึง่การประชุมผูถ้อืหุ้น

ดงักล่าวจะจดัใหม้ขีึน้ในวนัที ่5 กรกฎาคม 2561 
2. VGI ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ 
3. VGI ตอ้งด าเนินการปรบัโครงสรา้งการลงทุนของ VGM ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนเขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM ดงันี้ 

- VGI ต้องด าเนินการให้ VGM ได้มาซึ่งหุ้นของ MUSB ในสดัส่วนร้อยละ 25.10 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ MUSB  

- VGI ตอ้งด าเนินการให ้VGM และ PBSB ไดม้าซึง่หุน้ของ AVA ในสดัสว่นรอ้ยละ 10.00 และรอ้ยละ 25.00 
ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA (ตามล าดบั) 

- VGI ด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุ้นของ TCSB ในสดัส่วนร้อยละ 19.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ TCSB ใหแ้ก่ VGM 

4. VGI จะด าเนินการเพิม่ทุนใน VGM เป็นจ านวนไม่น้อยกว่า 24 ลา้นบาท และด าเนินการให ้VGM ช าระคนืเงนิกู้
ทัง้หมดใหแ้ก่ VGI 

หน้าทีอ่ื่น ๆ 
1. จะต้องไม่มกีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิเหตุการณ์ใด ๆ ทีอ่าจมผีลกระทบในทางลบอย่างมนียัส าคญัต่อ VGM หรอื

บรษิทัย่อย และบรษิทัร่วมของ VGM 
2. จะตอ้งไม่มกีารด าเนินการทางกฎหมาย การฟ้องคด ีหรอืการด าเนินการใด ๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบุคคล

ใดๆ เพื่อขอยุตกิารท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
 
อน่ึง โครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ก่อนและหลงัการเขา้ท ารายการมรีายละเอยีดดงันี้ 
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โครงสรา้งการถือหุ้นก่อนการเข้าท ารายการ 

 
   ทีม่า : บรษิทัฯ 

หมายเหตุ (1)  ปัจจุบัน VGI และ PBSB ถือหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB 
(ตามล าดบั) โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB เป็นการถอืแทนและ
เพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 
เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต 
PBSB จะด าเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์  

  นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะต้องด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้ทัง้หมดที่ 
VGI ถืออยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB ให้แก่ VGM เนื่องจาก VGI ยงัไม่สามารถ
ด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต VGI จะด าเนินการโอนหุน้
ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์

 

โครงสรา้งการถือหุ้นหลงัการเข้าท ารายการ 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 
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ซึ่ง ณ ปัจจุบนั VGM ด าเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลกัทรพัย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) โดย
ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน 9 บรษิทั และก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ VGM จะต้องไดม้าซึง่หุน้
ทางตรงและทางออ้มใน  AVA เพิม่อกี 1 บรษิทั รวมทัง้สิน้ 10 บรษิทั ซึง่มรีายละเอยีดโดยสงัเขป ดงันี้ 
 

ล าดบั
ท่ี 

บริษทั ท่ีตัง้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย VGM 

(ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้ง) 

ประเภทธรุกิจ 

1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 
(“PBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

25.00% ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษั ท อื่ น 
(Holding Company) 

2 Titanium Compass Sdn. Bhd. 
(“TCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

30.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 40.00% 

ประกอบธุรกิจโฆษณาในระบบ
ขนสง่มวลชนรถไฟฟ้า MRT SBK 
line 

3 Meru Utama Sdn. Bhd. 
(“MUSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

25.10% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 74.81% 

ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน
สนามบินกัวลาลัม เปอร์  และ
สนามบนิ Senai 

4 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. 
(“FMN”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
83.86% 

ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน 
โรงภาพยนต์ และสื่อโฆษณา 
LCD  

5 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. 
(“RBO”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
89.98% 

ป ร ะ ก อ บ ธุ ร กิ จ สื่ อ โ ฆ ษ ณ า
บิ ล บ อ ร์ ด  แ ล ะ สื่ อ โ ฆ ษณ า 
บนรถโดยสาร 

6 Redberry Media Sdn. Bhd. 
(“RMSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
49.00% 

ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
ห ลั ก ท รั พ ย์ ข อ ง บ ริ ษั ท อื่ น 
(Holding Company) 

7 Point Cast (M) Sdn. Bhd. 
(“PCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาบรเิวณ
เคาน์เตอร์ช าระเงินในซุปเปอร์
มาร์เก็ตขนาดใหญ่ทัว่ประเทศ
มาเลเซยี 

8 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. 
(“TPSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
90.00% 

ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาดจิติอล
บนเสาไฟฟ้า  

9 Nova Berry Sdn. Bhd. 
(“NBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

บริษัทยงัไม่มีการประกอบธุรกจิ
ใดๆ ณ ปัจจุบนั 

10 PT Avabanindo Pekasa 
(“AVA”) 

ประเทศ
อนิโดนีเซยี 

10.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 25.00% 

ธุ รกิจสื่ อ โฆษณาในรถไฟฟ้า 
MRT อนิโดนีเซยี 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
หมายเหตุ (1)  ปัจจุบัน VGI และ PBSB ถือหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB 

(ตามล าดบั) โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB เป็นการถอืแทนและ
เพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 
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เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต 
PBSB จะด าเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์  

  นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะต้องด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้ทัง้หมดที่ 
VGI ถืออยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB ให้แก่ VGM เนื่องจาก VGI ยงัไม่สามารถ
ด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต VGI จะด าเนินการโอนหุน้
ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์

 (2) ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ใน MUSB ผ่านทาง PBSB โดย PBSB ถอืหุน้ใน MUSB รอ้ยละ 74.81 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ MUSB นอกจากนี้ ก่อนวนัเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ของ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะตอ้งด าเนินการเขา้ซื้อหุน้ MUSB 
อกีจ านวนรอ้ยละ 25.10 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MUSB 

(3)  ปัจจุบนั PBSB และ VGM ยงัไม่ไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ใน AVA โดย PBSB และ VGM อยู่ในระหว่างการเจรจาซื้อหุน้ AVA ทัง้นี้ 
ก่อนธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะไดม้าซึ่งหุน้จ านวน รอ้ยละ 10 และ PBSB จะไดม้าซึ่งหุน้มาจ านวน
รอ้ยละ 25 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA 

 

 ภายหลงัการเขา้ท ารายการบรษิทัฯ จะมโีครงสรา้งการด าเนินธุรกจิในกลุ่มบรษิทัฯ ดงันี้ 

หมายเหตุ (1)    ภายในเดอืนพฤษภาคม 2561 Master and More Co., Ltd (“Master and More”) จะไดม้าซึง่หุน้สามญัทีเ่หลอือยู่ทัง้หมด

ของ Openplay Co., Ltd (“Openplay”) คดิเป็นรอ้ยละ 20.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ Openplay โดยภายหลงัจากการซื้อหุน้สามญัของ 

Openplay Master and More จะถอืหุน้ของ Openplay ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด (ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการ

บรษิทัครัง้ที ่5/2561)  

 (2)    ภายในเดอืน มถุินายน 2561 Green AD Co., Ltd (“Green AD”) จะไดม้าซึง่หุน้สามญัทีเ่หลอือยู่ทัง้หมดของ MultiSign 

Co., Ltd (“MTS”) คดิเป็นรอ้ยละ 30.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ MTS โดยภายหลงัจากการซื้อหุน้สามญัของ MTS Green AD จะถอืหุน้

ของ MTS ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด (ตามมตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรหิาร ครัง้ที ่3/2561) 
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ตารางสรปุมูลค่าหุ้นท่ีช าระแล้วของบริษทัท่ีปัจจบุนั VGM ถือหุ้นทัง้ทางตรงและทางอ้อมทัง้ 10 บริษทั 

ล าดบัท่ี บริษทั ท่ีตัง้ 
สดัส่วนการถือหุ้นโดย VGM 
(ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง) 

ทุนจดทะเบียน 
ท่ีช าระแลว้ 

1 PBSB ประเทศมาเลเซยี 25.00% 17,125,105 รงิกติ 
2 TCSB ประเทศมาเลเซยี 30.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 

เป็นจ านวน 40.00% 
1,000,000 รงิกติ 

3 MUSB ประเทศมาเลเซยี 25.10% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 74.81% 

1,100,000 รงิกติ 

4 FMN ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
83.86% 

4,483,800 รงิกติ 

5 RBO ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
89.98% 

5,000,000 รงิกติ 

6 RMSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
49.00% 

100,000 รงิกติ 

7 PCSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

2,500,000 รงิกติ 

8 TPSB ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
90.00% 

100,000 รงิกติ 

9 
NBSB 

ประเทศมาเลเซยี ถอืหุน้ผ่าน PBSB เป็นจ านวน 
100.00% 

2 รงิกติ 

10 AVA ประเทศอนิโดนีเซยี 10.00% และถอืหุน้ผ่าน PBSB 
เป็นจ านวน 25.00% 

18,391,500,000 รปีู 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 

 ทัง้นี้ การเขา้ท ารายการดงักล่าวเขา้ขา่ย 

 (1) รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น
การท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัยส์นิ ลงวนัที ่31 สงิหาคม 2551 (รวมทัง้ทีม่ ี
การแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 ลงวนัที ่29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่
มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ”) โดยมขีนาดรายการสงูสุดเท่ากบัรอ้ยละ 23.91 ตามเกณฑม์ลูค่า
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการสอบทานของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 
สิน้สุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม  2561 ซึ่งเมื่อค านวณรวมกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์อื่นของบรษิัทฯ ที่เกดิขึน้ในรอบ 6 
เดอืนก่อนวนัที่บรษิัทฯ จะเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งต้น จะมขีนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 37.72 ดงันัน้ เนื่องจาก
ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่2 ของประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่
ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) ทนัท ีและจดัส่ง
หนังสือเวียนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยสารสนเทศการเข้าท ารายการต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์  
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 (2) รายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั ลงวนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ. 2551 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง
กนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที ่19 พฤศจกิายน พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกนัฯ”) 
เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก
และช าระแลว้ของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 47.31 ของมลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) ซึง่มากกว่า
รอ้ยละ 3.00 ของมลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ และมากกว่า 20.00 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึ
มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ีพรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดย
จะต้องได้รบัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผู้ถอืหุ้นด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้
ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 
 
3.2 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “MACO”) จะเขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ
บรษิทัฯ (“ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM”) ภายหลงัจากธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM ไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้
ที ่1/2561 ของบรษิทัฯ ซึง่จะประชุมในวนัที ่18 กรกฎาคม 2561 และเมื่อไดด้ าเนินการต่างๆ ตามเงื่อนไขบงัคบัก่อนแลว้
เสรจ็ ซึง่คาดว่าจะเสรจ็เรยีบรอ้ยภายในไตรมาส 4 ของปี 2561  
 
3.3 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา 

ผูข้าย : บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) 
ผูซ้ือ้ : บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“MACO” หรอื “บรษิทัฯ”) 
ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ : VGI เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ โดย ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 VGI ถอืหุน้

ในบรษิัทฯ อยู่ในสดัส่วนร้อยละ 30.38 ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วของบรษิัทฯ 
นอกจากนี้ VGI ยังเป็นบริษัทย่อยของ บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด 
(มหาชน) (“BTSG”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบรษิทัฯ โดย BTSG ถือหุ้นใน
บรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 18.09 ของหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ของบรษิทัฯ (ขอ้มูล 
ณ วันที่ 31 พฤษภาคม 2561) จึงท าให้ VGI เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของ 
บรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

3.4 เกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่าของสินทรพัยท่ี์จะได้มา 

3.4.1 รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์
การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้

ขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก VGI ในครัง้นี้ เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ ตามประกาศได้มาหรอื
จ าหน่ายไปฯ เมื่อค านวณขนาดรายการโดยอ้างองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบังวด 3 เดอืนสิน้สุดวนัที่ 31 
มีนาคม 2561 ที่ได้รบัการสอบทานโดยศริาภรณ์ เอื้ออนันต์กุล ผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขทะเบยีน 3844 ของบรษิัท 
ส านกังาน อวีาย จ ากดั โดยมรีายละเอยีดการค านวณดงันี้ 
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เกณฑ ์  วิธีการค านวณ 
มูลค่าตามบญัชีของ 
สินทรพัยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 

= สดัสว่นทีไ่ดม้า x มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง VGM 
มลูค่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษิทัฯ 

= 75.00% x 242.61 ลา้นบาท 
760.95 ลา้นบาท 

= รอ้ยละ 23.91 
ก าไรสุทธิจากการ 
ด าเนินงานปกติ 

= ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจาก VGM มีผลการด าเนินงานย้อนหลัง 12 เดือน
ล่าสดุขาดทุน 

มูลค่ารวมของ 
ส่ิงตอบแทน 

= มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ 

= 360.00 ลา้นบาท 
2,022.12 ลา้นบาท 

= รอ้ยละ 17.80 
มูลค่าของหลกัทรพัยท่ี์
บริษทัจดทะเบียนออกให้
เพื่อเป็นส่ิงตอบแทนการ
ได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณได ้เน่ืองจากบรษิทัฯ ไมม่กีารออกหุน้สามญัเพิม่ทุน เพื่อเป็น
การตอบแทนการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้ 

จากการค านวณขนาดรายการในข้างต้น จะได้ขนาดรายการสูงสุดเท่ากับร้อยละ 23.91 ตามเกณฑ์มูลค่า
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนสุทธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทีผ่่านการสอบทานของผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต 
สิน้สุด ณ วนัที่ 31 มนีาคม  2561 ซึ่งเมื่อค านวณรวมกบัรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์อื่นของบรษิัทฯ ที่เกดิขึน้ในรอบ 6 
เดือนก่อนวันที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการดังกล่าวข้างต้น จะมีขนาดรายการรวมสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 37.72 ดังนัน้ 
เนื่องจากธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM เขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที ่2 ของประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ 
จงึมหีน้าทีต่้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) ทนัท ี
และจดัสง่หนงัสอืเวยีนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ภายใน 21 วนันบัแต่วนัทีเ่ปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์  

 
3.4.2 รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้
ขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก VGI ในครัง้นี้ เข้าข่ายเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกัน ประเภทรายการเกี่ยวกบั
สนิทรพัยห์รอืบรกิาร ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ เนื่องจากเป็นการเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของบรษิทัฯ โดยมขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 
47.31 ของมูลค่าสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธิของบรษิัทฯ (สนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธขิองบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2561 
เท่ากบั 760.95 ล้านบาท) ซึ่งมากกว่าร้อยละ 3.00 ของมูลค่าตามบญัชขีองสนิทรพัย์ที่มตีวัตนสุทธขิองบรษิัทฯ และ
มากกว่า 20.00 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทนัท ี
พรอ้มทัง้แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผู้
ถอืหุน้เพื่อขออนุมตักิารเขา้ท ารายการ โดยจะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสาม
ในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนได้
เสยีและผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่มสีทิธลิงคะแนน ซึง่ไดแ้ก่ VGI และบรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“BTSG”) เน่ืองจาก 
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VGI เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ที่ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 ของหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ของบรษิทัฯ 
นอกจากนี้ VGI ยงัเป็นบรษิทัย่อยของ BTSG ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ โดย BTSG ถอืหุน้ในบรษิทัฯ อยู่ใน
สดัส่วนร้อยละ 18.09 ของหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้วของบรษิัทฯ จงึท าให้ VGI และ BTSG เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกนัของ
บริษัทฯ ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน ดังนัน้ VGI และ BTSG จึงเป็นผู้มีส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนนในวาระนี้ในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 
 
3.5 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์ได้มา 
3.5.1 ข้อมูลทัว่ไปของ VGM 

ชื่อบรษิทั : VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (“VGM”) 
ทีต่ัง้บรษิทั : Lot 6.05, Level 6, KPMG Tower,8 First Avenue, Bandar Utama, 

47800 Petaling Jaya, Selangor Darul Ehsan, Malaysia 
ทุนจดทะเบยีน : 29,154,175 รงิกติ แบ่งออกเป็น 29,154,175 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 

รงิกติ 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 29,154,175 รงิกติ แบ่งออกเป็น 29,154,175 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 

รงิกติ 
ประเภทธุรกจิ : ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding 

Company) โดยปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน 9 บรษิทั 
และก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ VGM จะตอ้งไดม้าซึง่หุน้ทางตรงและ
ทางออ้มใน  AVA เพิม่อกี 1 บรษิทั รวมทัง้สิน้ 10 บรษิทั ซึง่มรีายละเอยีด
ของแต่ละบรษิทัโดยสงัเขป ดงันี้ 

 

ล าดบัท่ี บริษทั ท่ีตัง้ 
ทุนจดทะเบียน 
ท่ีช าระแลว้ 

ประเภทธรุกิจ 

1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 
(“PBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

17,125,105 รงิกติ ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัที่ลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding 
Company) 

2 Titanium Compass Sdn. Bhd. 
(“TCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

1,000,000 รงิกติ ประกอบธุรกิจโฆษณาในระบบ
ขนส่งมวลชนรถไฟฟ้า MRT SBK 
line 

3 Meru Utama Sdn. Bhd. 
(“MUSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

1,100,000 รงิกติ ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน
สนามบินกัวลาลัม เปอร์  และ
สนามบนิ Senai 

4 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. 
(“FMN”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

4,483,800 รงิกติ ประกอบธุ รกิจสื่ อ โฆษณาใน 
โรงภาพยนต ์และสือ่โฆษณา LCD  

5 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. 
(“RBO”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

5,000,000 รงิกติ ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาบลิบอรด์ 
และสือ่โฆษณาบนรถโดยสาร 

6 Redberry Media Sdn. Bhd. 
(“RMSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

100,000 รงิกติ ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัที่ลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding 
Company) 
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7 Point Cast (M) Sdn. Bhd. 
(“PCSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

2,500,000 รงิกติ ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาบรเิวณ
เคาน์เตอรช์ าระเงนิในซุปเปอรม์าร์
เ ก็ ต ข น า ด ใ ห ญ่ ทั ่ว ป ร ะ เ ท ศ
มาเลเซยี 

8 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. 
(“TPSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

100,000 รงิกติ ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาดจิติอล
บนเสาไฟฟ้า  

9 Nova Berry Sdn. Bhd. 
(“NBSB”) 

ประเทศ
มาเลเซยี 

2 รงิกติ บริษัทยังไม่มีการประกอบธุรกิจ
ใดๆ ณ ปัจจุบนั 

10 PT Avabanindo Pekasa 
(“AVA”) 

ประเทศ
อนิโดนีเซยี 

18,391,500,000 รปีู ธุรกจิสื่อโฆษณาในรถไฟฟ้า MRT 
อนิโดนีเซยี 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

1) PBSB 
ปัจจุบนั VGM ถือหุ้นใน PBSB จ านวน 4,281,277 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 ริงกิต คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 

25.00 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ PBSB โดยหุน้ใน PBSB อกีรอ้ยละ 75.00 ถอืโดย Ancom Berhad และบรษิทั
ย่อยของ Ancom Berhad โดย Ancom Berhad เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศมาเลเซยี (ทัง้นี้ ผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ของ Ancom Berhad ไดแ้ก่ (1) Dato’ (Dr) Siew Ka Wei ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม จ านวน 43,800,113 
หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 20.35 (2) Chan Thye Seng ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม จ านวน 42,797,402 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 
19.89 (3) Pacific & Orient Berhad ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม จ านวน 42,467,402 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 19.73 และ
(4) Siew Nim Chee & Son Sdn. Bhd. ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม จ านวน 14,558,987 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 6.77 อน่ึง 
บุคคลดงักล่าวไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืส่วนไดเ้สยีกบับรษิทัฯ หรอืบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ แต่อย่างใด)  ซึง่ลงทุน
ท าธุรกจิทีห่ลากหลายไดแ้ก่ 

1. ผลติภณัฑเ์คมทีางการเกษตร (Agricultural Chemical) 
2. ผลติภณัฑเ์คมอีุตสาหกรรมและโพลเีมอร ์(Industrial Chemicals/ Polymer) 
3. โลจสิตกิสแ์ละคลงัสนิคา้ (Logistics & Warehouse) 
4. เทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology) 
5. สือ่และโฆษณา (Media & Advertising) 

PBSB เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) ซึ่ง
ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาในหลายพืน้ที ่ทัง้ในสนามบนิ ระบบขนส่งมวลชน อาคารส านักงาน และรา้นคา้ปลกีย่อยต่างๆ 
และมีรายได้หลกัมาจาก 3 บริษัท อนัได้แก่ (1) MUSB (2) FMSB และ (3) ROSB ตามล าดบั โดยปัจจุบนั PBSB มี
สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ ดงันี้ 
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     ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

2) TCSB 
TCSB เป็นบริษัทร่วมทุนที่จ ัดตัง้ขึ้นโดย (1) VGI (2) PBSB (3) Utusan Airtime Sdn. Bhd. และ (4) Ikatan 

Asli Sdn. Bhd. ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่ตน้ 1 ลา้นรงิกติ โดยปัจจุบนั VGI และ PBSB ถอืหุน้อยู่ใน TCSB รอ้ยละ 19 และ
รอ้ยละ 51 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB ตามล าดบั โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้
ที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB เป็นการถือแทนและเพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust 
ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 เนื่องจาก PBSB ยงัไม่สามารถด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าว
ให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต PBSB จะด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ใน
ราคาพาร ์ 

นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะตอ้งด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้
ทัง้หมดที่ VGI ถอือยู่ใน TCSB รอ้ยละ 19 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB ใหแ้ก่ VGM โดยหุน้ใน TCSB อกี
รอ้ยละ 30 ถอืโดย Utusan Airtime Sdn. Bhd. และ Ikatan Asli Sdn. Bhd. ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 และ 10 ตามล าดบั โดย
ทัง้สองบรษิทัเป็นบรษิทัซึง่ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศมาเลเซยี 

TCSB เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจท าสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้า  MRT สาย SBK ซึ่งเป็นรถไฟฟ้าสายใหม่ใน
ประเทศมาเลเซยีทีม่ขีบวนรถไฟฟ้า 58 ขบวน ระยะทางประมาณ 51 กโิลเมตร ซึง่ครอบคลุม 31 สถานี ซึง่ TCSB ไดร้บั
สัมปทานจาก Mass Rapid Transit Corporation Sdn. Bhd. เป็นระยะเวลา 10 ปี ตัง้แต่ 16 ธันวาคม 2559 ถึง 15 
ธนัวาคม 2569  
 

3) MUSB 
ปัจจุบนั VGM ถือหุ้นอยู่ใน MUSB โดยอ้อมผ่าน PBSB โดย PBSB ถือหุ้นใน MUSB จ านวน 822,800 หุ้น  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1  รงิกติ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 74.80 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MUSB  
นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM ของบรษิทัฯ เสรจ็สิน้ VGM ตอ้งไดม้าซึง่หุน้ของ MUSB อกี 

จ านวน 276,100 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 ริงกิต คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 25.10 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ 
MUSB  

MUSB เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสื่อโฆษณาทัง้ใน Terminal 1 และ Terminal 2 ของท่าอากาศยานนานาชาติ
กัว ลาลัม เปอร์  ซึ่ ง  MUSB ได้ รับ สัมปทานมาจาก  Kuala Lumpur International Airport 1 และ  Kuala Lumpur 
International Airport 2 เป็นระยะเวลา 7 ปี ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 2557 ถงึ 30 เมษายน 2564 โดย MUSB มสีทิธต่ิออายุ
สญัญาไดอ้กี 3 ปี หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน 
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4) FMN 
ปัจจุบนั VGM ถือหุ้นอยู่ใน FMN โดยอ้อมผ่าน PBSB โดยที่ PBSB ถือหุ้นใน FMN จ านวน 3,760,144 หุ้น 

มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 83.90 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ FMN โดยหุน้ใน FMN อกี
รอ้ยละ 16 ถอืโดยกลุ่มผูก้่อตัง้ FMN 

FMN เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเป็นตวัแทนขายโฆษณาในโรงภาพยนตร ์และท าสื่อโฆษณาดจิติอลในอาคาร
ส านกังาน 
 

5) RBO 
ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้อยู่ใน RBO โดยออ้มผ่าน PBSB โดยที ่PBSB ถอืหุน้ใน RBO จ านวน 4,499,000 หุน้ มลู

ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 90 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ RBO โดยหุน้ใน RBO อกีรอ้ยละ 
10 ถอืโดยกลุ่มผูก้่อตัง้ RBO 

RBO เป็นบรษิัททีป่ระกอบธุรกจิสื่อโฆษณาบนรถโดยสาร และป้ายโฆษณาบนทางด่วนหลายแห่งในประเทศ
มาเลเซยี ซึง่ RBO ไดร้บัสมัปทานมาจากผูป้ระกอบการทางด่วนรายใหญ่ 2 รายไดแ้ก่ (1) Sistem Lingkaran-Lebuhraya 
Kajang Sdn. Bhd. เพื่อประกอบธุรกจิโฆษณาบนทางด่วน KAJANG SILK Highway เป็นระยะเวลา 10 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 
มนีาคม 2558 ถงึ 1 มนีาคม 2567 โดย RBO มสีทิธต่ิออายุสญัญาไดอ้กี 12 ปี หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน และ (2) 
Konsortium Lebuhraya Utara-Timur (KL) Sdn. Bhd. เพื่ อประกอบธุรกิจโฆษณาบนทางด่วน Duta Ulu-Kelang 
Expressway (DUKE) เป็นระยะเวลา 1 ปี นับตัง้แต่ วนัที ่1 ตุลาคม 2559 ถงึ 1 ตุลาคม 2560 โดย RBO มสีทิธต่ิออายุ
สญัญาไดอ้กี 2 ปี หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน ทัง้นี้ ปัจจุบนั RBO อยู่ในระหว่างการใชส้ทิธต่ิออายุสญัญาสมัปทาน
ดงักล่าว ซึง่จะสิน้สดุในวนัที ่1 ตุลาคม 2562 โดย RBO จะมกีารด าเนินการขอต่ออายุสมัปทานต่อไป  
 

6) RMSB 
ปัจจุบนั VGM ถือหุ้นอยู่ใน RMSB โดยอ้อมผ่าน PBSB โดยที่ PBSB ถือหุ้นใน RMSB จ านวน 49,000 หุ้น  

มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ RMSB โดยหุน้ใน RMSB อกี
รอ้ยละ 51 ถอืโดยพนัธมติรทางธุรกจิในประเทศมาเลเซยี 

ปัจจุบนั RMSB ถือหุ้นอยู่ใน Tea FM Radio Sdn. Bhd. ในสดัส่วนร้อยละ 30 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมด
ของ Tea FM Radio Sdn. Bhd. และถือหุ้นใน Senandang Sonik Sdn. Bhd. ในสดัส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นที่จ าหน่าย
แล้วทัง้หมดของ Senandang Sonik Sdn. Bhd. โดยบรษิัททัง้สองบรษิัท เป็นบรษิัทที่ท าธุรกจิวทิยุโดยได้รบัสมัปทาน
วทิยุในสว่นพืน้ทีภ่าคตะวนัออกของประเทศมาเลเซยี 
 

7) PCSB 
ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้อยู่ใน PCSB โดยออ้มผ่าน PBSB โดยที ่PBSB ถอืหุน้ใน PCSB จ านวน 2,500,000 หุน้  

มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ PCSB 
PCSB เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาบริเวณเคาน์เตอร์ช าระเงินในซุปเปอร์มาร์เก็ตขนาดใหญ่ทัว่

ประเทศมาเลเซยี 
 

8) TPSB 
ปัจจุบัน VGM ถือหุ้นอยู่ใน TPSB โดยอ้อมผ่าน PBSB โดยที่ PBSB ถือหุ้นใน TPSB จ านวน 90,000 หุ้น  

มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 90 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TPSB โดยหุน้ใน TPSB อกี
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รอ้ยละ 10 ถอืโดยพนัธมติรทางธุรกจิในประเทศมาเลเซยี ซึง่ ณ ปัจจุบนั TPSB เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสื่อโฆษณา
ดจิติอลบนเสาไฟฟ้าในรฐัมะละกา ประเทศมาเลเซยี 
 

9) NBSB 
ปัจจุบนั VGM ถือหุ้นอยู่ใน NBSB โดยอ้อมผ่าน PBSB โดยที่ PBSB ถือหุ้นใน NBSB จ านวน 2 หุ้น มูลค่าที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 รงิกติ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ NBSB ซึง่ ณ ปัจจุบนั NBSB ยงัไมม่ี
การประกอบธุรกจิใดๆ ทัง้สิน้  
 

10) AVA 
ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะต้องไดม้าซึง่หุน้ของ AVA ในสดัส่วนรอ้ยละ 10 

ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA และ PBSB ต้องไดม้าซึง่หุ้นของ AVA ในสดัส่วนรอ้ยละ 25 ของหุน้ทีจ่ าหน่าย
แลว้ทัง้หมดของ AVA โดยหุน้ใน AVA อกีรอ้ยละ 65 ถอืโดย PT Beyond Media และ PT Alternative Media Group โดย
แต่ละบรษิทัมสีดัสว่นการถอืหุน้ใน VGM รอ้ยละ 32.50    

AVA เป็นบรษิัทที่ประกอบธุรกจิโฆษณาในรถไฟฟ้า MRT ของประเทศอนิโดนีเซยี ซึ่งได้รบัสมัปทานมาจาก  
PT Mass Rapid Transit Jakarta เป็นระยะเวลา 20 ปี ตัง้แต่วนัทีร่ถไฟฟ้า MRT เริม่เปิดด าเนินการ โดยคาดว่า รถไฟฟ้า 
MRT สายแรกของประเทศอนิโดนีเซยีน่าจะเริม่ด าเนินการไดใ้นไตรมาสแรกของปี 2562  
 
3.5.2 โครงสรา้งผูถ้ือหุ้นของ VGM (ณ วนัท่ี 17 พฤษภาคม 2561) 

 รายช่ือผูถ้ือหุ้น 
สดัส่วนการถือหุ้น 

ก่อนเข้าท ารายการ (%) 
สดัส่วนการถือหุ้น 

หลงัเข้าท ารายการ (%) 
1. บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 100.00% 75.00% 
2. บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) - 25.00% 
 รวม 100.00% 100.00% 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 
3.5.3 รายช่ือกรรมการของ VGM (ณ วนัท่ี 17 พฤษภาคม 2561) 

 รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. Mr. Ong Peng Woon กรรมการ 
2. นาย มารุต อรรถไกวลัวท ี กรรมการ 
3. นาย ชาน คนิ ตคั กรรมการ 

ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
หมายเหตุ ภายหลงัการเขา้ท ารายการ MACO จะแต่งตัง้กรรมการเขา้มาด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของ VGM ตามสดัส่วนการถอืหุน้ โดย
สดัส่วนของกรรมการใน VGM ซึง่แต่งตัง้โดยบรษิทัฯ และ VGI จะเท่ากบัอตัรา 3:1 
 
3.5.4 สรปุข้อมูลทางการเงินของ VGM 

ข้อมูลทางการเงิน งบการเงินปี 2560 (หน่วย : ริงกิต) 

สนิทรพัยร์วม 30,464,105 
หนี้สนิรวม 3,522,979 
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ข้อมูลทางการเงิน งบการเงินปี 2560 (หน่วย : ริงกิต) 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 26,941,126 
รายไดร้วม 690,819 
ค่าใชจ้่ายรวม 2,903,868 
ก าไรสทุธ ิ (2,213,049) 

   ทีม่า : สารสนเทศทีบ่รษิทัฯ เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
หมายเหตุ งบการเงนิขา้งตน้เป็นขอ้มลูจากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึง่

ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทัตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี 

 
3.6 แหล่งเงินทุนท่ีใช้ในการเข้าท ารายการ 

บรษิัทฯ จะใชแ้หล่งเงนิทุนจากการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ 
เพื่อช าระราคาซื้อหุ้น VGM ในอตัรา 5 หุ้นสามญัเดมิต่อ 1 หุ้นสามญัใหม่ ในราคาหุ้นละ 2.00 บาทต่อหุ้น รวมมูลค่า 
1,375,564,146 บาท เพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนในการเข้าซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ทีมู่ลค่า 360 ลา้น
บาท 
 อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ คาดการณ์ว่า VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ จ านวน 1,044,710,300 หุน้ ในสดัส่วน
ร้อยละ 30.38 (ณ วนัปิดสมุดทะเบยีน วนัที่ 5 พฤษภาคม 2561) และเป็นผู้ขายหุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนร้อยละ 
75.00 เพื่อปรบัโครงสรา้งการบรหิารจดัการและขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในตลาดต่างประเทศของกลุ่มบรษิทัฯ 
จะใชส้ทิธใินการเพิม่ทุนตามสดัสว่นดงักล่าว รวมทัง้บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ซึง่ถอืหุน้ในบรษิทัฯ ณ 
วนัปิดสมุดทะเบยีนวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ในสดัสว่นรอ้ยละ 18.09 และถอืหุน้ใน VGI ณ วนัปิดสมุดดทะเบยีนวนัที ่1 
มถุินายน 2561 ในสดัสว่นรอ้ยละ 13.91 จะรกัษาสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัฯโดยการจองซือ้หุน้เพิม่ทนุในครัง้นี้ ซึง่จะท า
ใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนเพยีงพอในการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ได ้

 
ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 

จ านวนหุ้น  
ท่ีถือครองในบริษทั

ฯ (หุ้น) 

จ านวนหุ้นเพ่ิมทุน
ตามสดัส่วน 5:1 

หุ้น (หุ้น) 

เงินทุนท่ีจะได้รบัจากการ
เพ่ิมทุนในราคาหุ้นละ 

2.00 บาท (บาท) 
1 บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 1,044,710,300 208,942,060 417,884,120 
2 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 621,973,000 124,394,600 248,789,200 

 

3.7 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้กบับริษทัฯ 
การเขา้ซือ้หุน้ใน VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 

บาท จาก VGI จะส่งผลดีต่อการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ท าให้ธุรกิจสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยของ  
บรษิัทฯ ในประเทศมาเลเซยีมคีวามหลากหลายและแขง็แกร่งยิง่ขึน้ เนื่องจาก ปัจจุบนั บรษิัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน Eyeball 
Channel Sdn. Bhd. (“ECSB”) ซึง่เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใหบ้รกิารและผลติสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัในประเทศ
มาเลเซยี ในสดัส่วนรอ้ยละ 40 ผ่าน MACO Outdoor Sdn. Bhd.(“MOSB”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ทีบ่รษิทัฯ ถอื
หุ้นอยู่ในสดัส่วนร้อยละ 100 การได้มาซึง่หุน้ของ VGM จะเป็นการส่งเสรมิธุรกจิสื่อโฆษณาทีบ่รษิทัฯ ถือหุ้นอยู่แลว้ใน
ประเทศมาเลเซยี โดยจะส่งผลดที าใหบ้รษิทัฯ มศีกัยภาพในการเจรจาต่อรองกบัคู่คา้ในประเทศต่าง ๆ ในภูมภิาคนี้ไดด้ี
ยิง่ขึน้ และยงัก่อใหเ้กดิการประหยดัจากขนาดธุรกจิ (Economy of Scales)  นอกจากนี้ยงัช่วยลดความซ ้าซอ้นและความ
ขดัแยง้ทางธุรกจิในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตร้ะหวา่งบรษิทัฯ และ VGI  โดยเฉพาะอย่างยิง่ส าหรบัธรุกจิสือ่โฆษณา
ในประเทศมาเลเซยี  
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3.8 เง่ือนไขการเข้าท ารายการ 
บรษิทัฯ จะช าระราคาซือ้ขายจ านวน 360,000,000 บาท เป็นเงนิสดทัง้จ านวน ใหแ้ก่ VGI และ VGI จะสง่มอบตรา

สารการโอนหุน้ของ VGM ใหแ้ก่ บรษิทัฯ ในวนัเดยีวกนั  
ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะเขา้ท ารายการกต่็อเมื่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้ือหุน้ของบรษิทัฯ ครัง้ที ่1/2561 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที่ 

18 กรกฎาคม 2561 มมีตอินุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมด
ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนโดยไม่นบัคะแนนเสยีงในสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีเป็นฐานใน
การนบัคะแนน และเงื่อนไขบงัคบัก่อนทุกขอ้ไดด้ าเนินการเรยีบรอ้ย โดยการเขา้ท ารายการในครัง้นี้มเีงื่อนไขบงัคบัก่อนที่
ส าคญัดงันี้ 

หน้าทีข่องบรษิทัฯ 
1. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
2. บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการไดม้าซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ลง 

หน้าทีข่อง VGI 
1. VGI ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ VGI ใหเ้ขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM 
2. VGI ตอ้งไดร้บัการอนุญาตทีจ่ าเป็น (ถา้ม)ี ส าหรบัการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของ VGM หรอืเพื่อใหธุ้รกรรมเสรจ็สิน้ 
3. VGI ตอ้งด าเนินการปรบัโครงสรา้งการลงทุนของ VGM ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนเขา้ท าธุรกรรมการขายหุน้ VGM ดงันี้ 

- VGI ต้องด าเนินการให้ VGM ได้มาซึ่งหุ้นของ MUSB ในสดัส่วนร้อยละ 25.10 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ MUSB  

- VGI ตอ้งด าเนินการให ้VGM และ PBSB ไดม้าซึง่หุน้ของ AVA ในสดัสว่นรอ้ยละ 10.00 และรอ้ยละ 25.00 
ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA (ตามล าดบั) 

- VGI ด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุ้นของ TCSB ในสดัส่วนร้อยละ 19.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ TCSB ใหแ้ก่ VGM 

4. VGI จะด าเนินการเพิม่ทุนใน VGM เป็นจ านวนไม่น้อยกว่า 24 ลา้นบาท และด าเนินการให ้VGM ช าระคนืเงนิกู้
ทัง้หมดใหแ้ก่ VGI 

หน้าทีอ่ื่น ๆ 
1. จะต้องไม่มกีารเปลีย่นแปลงหรอืเกดิเหตุการณ์ใด ๆ ทีอ่าจมผีลกระทบในทางลบอย่างมนียัส าคญัต่อ VGM หรอื

บรษิทัย่อย และบรษิทัร่วมของ VGM 
2. จะตอ้งไม่มกีารด าเนินการทางกฎหมาย การฟ้องคด ีหรอืการด าเนินการใด ๆ โดยหน่วยงานราชการ หรอืบุคคล

ใดๆ เพื่อขอยุตกิารท าธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM 
 
3.9 มาตรการป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 

ภายหลงัจากการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุ้น VGM บริษัทฯ จะมีบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจโฆษณาในประเทศ
มาเลเซยี 2 บรษิทั ไดแ้ก่ (1) Maco Outdoor Sdn. Bhd. (“MOSB”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 โดย ณ ปัจจุบนั MOSB ถอืหุน้อยู่ใน ECSB ซึง่เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใหบ้รกิารและผลติสื่อโฆษณาภายนอกที่
อยู่อาศยัในประเทศมาเลเซยี ในสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ ECSB และ (2) VGM ซึง่เป็นบรษิทั
ที่บริษัทฯ จะถือหุ้นร่วมกับ VGI ในสัดส่วนร้อยละ 75 และร้อยละ 25 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ VGM 
(ตามล าดบั) ทัง้นี้ การที่ VGI ยงัคงสดัส่วนการถอืหุน้ใน VGM อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 25 เนื่องจาก VGI เป็นผูน้ าตลาดใน
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ดา้นธุรกจิสื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชนทีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญ ดงันัน้ เพื่อประโยชน์ในการประมลูงาน
สื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชนของ VGM ในอนาคต รวมไปถงึการบรหิารจดัการสื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชนใน
ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตข้อง VGM การที ่VGI เป็นผูถ้อืหุน้ของ VGM จะช่วยเพิม่โอกาสทางธุรกจิและศกัยภาพ
ในการแขง่ขนัของ VGM  

ในการนี้ เพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตระหว่างบรษิทัฯ VGI MOSB และ VGM 
บรษิทัฯ มนีโยบายและวธิปีฏบิตัเิกีย่วกบัการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ดงันี้ 

1. หากบรษิทัฯ หรอื VGI ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิสื่อโฆษณานอกบา้นอื่นๆ ในประเทศมาเลเซยี หรอืประเทศอื่นใด
ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้บรษิทัฯ และ VGI มแีผนทีจ่ะด าเนินธุรกจิผ่านทาง VGM และ/หรอื บรษิทัซึง่
จะได้มกีารจดัตัง้ใหม่ที่บรษิัทฯ และ VGI จะถือหุ้นในสดัส่วนเท่ากบัที่บรษิัทฯ และ VGI ถือใน VGM เท่านัน้ 
โดย VGI จะไม่ด าเนินธุรกจิสื่อโฆษณานอกบา้นในทวปีเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ดว้ยตวัเองเพื่อมใิหเ้กดิความ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ในขณะที ่MOSB จะด าเนินธุรกจิผ่านการถอืหุน้ใน ECSB เท่านัน้ โดยการขยายธุรกจิ
ของ ECSB ในอนาคต จะเป็นไปตามที ่Mr. Lim Chee Seng ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ ECSB โดยถอืหุน้ใน
สดัส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ ECSB เป็นผู้ก าหนด ทัง้นี้ Mr. Lim Chee Seng ไม่มี
ความสัมพันธ์หรือส่วนได้เสียกับก ลุ่มบริษัทหรือบุคคลที่ เกี่ยวโยงกันของกลุ่มบริษัทแต่อย่างใด  
 

2. VGI จะใหอ้สิระต่อกรรมการ และผูบ้รหิารของ VGM ท าหน้าทีก่ าหนดนโยบายการบรหิารงานและบรหิารกจิการ
ของ VGM เพื่อประโยชน์สงูสุดของ VGM ในฐานะทีเ่ป็นผูไ้ดร้บัผลตอบแทนในการท าหน้าทีส่ าหรบั VGM ทัง้นี้ 
VGI มนีโยบายใหผู้บ้รหิารทุกคนของ VGM เป็นผูบ้รหิารมอือาชพีและไม่มคีวามสมัพนัธห์รอืสว่นไดเ้สยีกบั VGI 
แต่อย่างใด 

นอกจากนี้ เพื่อเป็นการก าหนดนโยบายการบริหารงานของบริษัทฯ  และ VGI ให้มีอิสระต่อกัน กรรมการ 
กรรมการบรหิารและผูบ้รหิารของแต่ละบรษิทัจะท าหน้าทีข่องตนเองในการบรหิารกจิการเพื่อประโยชน์สงูสดุของบรษิทัฯ
และผู้ถือหุ้นของแต่ละบรษิัท โดย VGI จะท าให้ตวัแทนจาก VGI ทัง้หมดในฐานะกรรมการ และผู้บรหิารของบรษิัทฯ 
ตระหนักถึงหน้าที่และความรบัผดิชอบของตน เพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ และปฏบิตัิตามขอ้บงัคบั 
กฎหมาย และกฎเกณฑต่์างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งและมผีลบงัคบัใชใ้นขณะนัน้ 

ทัง้นี้ บรษิัทฯ และ VGI จะบงัคบัใชม้าตรการดงักล่าวขา้งต้นตราบเท่าที่ VGI ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูท้ีม่ ี
อ านาจควบคุมในบรษิทัฯ 
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ส่วนท่ี 4 : ความสมเหตสุมผลของรายการ 
 
4.1  วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

เน่ืองดว้ยปัจจุบนับรษิทัฯ ไดม้กีารลงทุนธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศมาเลเซยีผ่านบรษิทั Eyeball Channel Sdn. 
Bhd. (“ECSB”) ซึง่เป็นบรษิทัที ่MACO Outdoor Sdn. Bhd.(“MOSB”) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้อยู่ในสดัส่วนร้อยละ 
100.00 ถอืหุน้ในบรษิทัดงักล่าวในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 โดยบรษิทัดงักล่าวประกอบธุรกจิใหบ้รกิารและผลติสื่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศยั (Out of Home Advertising : OOH Advertising) ในประเทศมาเลเซยี ซึ่งมคีวามซ ้าซ้อนทางธุรกจิ
กบั VGM บรษิัทย่อยของผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทฯ คอื VGI เนื่องจาก VGM ถือหุ้นใน PBSB ในสดัส่วนร้อยละ 25.00 
โดย 1 ในบรษิัทย่อยของ PBSB ได้แก่ RBO ได้ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจง้ประเภทป้ายโฆษณา ซึ่งเป็นคู่แข่ง
ทางตรงกบั ECSB  
 ดงันัน้ เพื่อปรบัโครงสรา้งการด าเนินธุรกจิระหว่าง VGI และบรษิทัฯ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์
สงูสุดต่อทัง้ 2 บรษิทั ลดความทบัซอ้นกนัในการประกอบธุรกจิ ลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของการประกอบธุรกจิ
สื่อโฆษณากลางแจง้ในประเทศมาเลเซยี และเพื่อท าใหบ้รษิทัฯ กลายเป็นผูน้ าในธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้งของภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่6/2561 เมื่อวนัที ่17 พฤษภาคม 2561 จงึไดม้มีตอินุมตัิ
ใหบ้รษิทัฯ เขา้ท ารายการซือ้หุน้ของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 75 ของหุน้
ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ (“ธุรกรรมการ
ซื้อหุ้น VGM”) และมมีติให้เสนอต่อที่ประชุมวสิามญัผู้ถอืหุ้นเพื่ออนุมตักิารเขา้ท ารายการในวนัที ่18 กรกฎาคม 2561 
โดยบรษิทัฯ มนีโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง VGI และบรษิทัฯ ดงันี้  

 บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน)  
(MACO) 

บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั 
(มหาชน) (VGI) 

ก่อนเข้าท า
รายการ 

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้เป็นหลกั  
(Out of Home Advertising) 
 
 
 

 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ โดยไดร้บัสมัปทานใน
พื้นทีท่างหลวงของเมอืงกวัลาลมัเปอร์ ประเทศมาเลเซีย 
ผ่านบรษิัท ECSB ที่ MOSB บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ถือ
หุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 
 
 
เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบั VGI เน่ืองจาก 
RBO ประกอบธรุกิจทบัซ้อนและแข่งขนักบั ECSB  

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิดงันี้ 

• ธุรกจิสือ่โฆษณาในระบบขนส่งมวลชน 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาในอาคารส านกังานและอืน่ๆ 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาดจิทิลั 

ทัง้นี้ ไมร่วมธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ 
 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้ง โดยได้รบัสมัปทาน
ในพื้นที่ทางหลวงของเมืองกัวลาลัมเปอร์ ประเทศ
มาเลเซีย ผ่านบริษัท RBO บริษัทย่อยของ PBSB ที่ 
VGM บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ถอืหุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
25.00 
 
เ กิดความขัดแ ย้งทางผลประโยชน์กับ MACO 
เน่ืองจาก ECSB ประกอบธุรกิจทบัซ้อนและแข่งขนั
กบั RBO 
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หลงัเข้าท า
รายการ 

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• บรษิัทฯ จะประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้งเป็น

หลกั (Out of Home Advertising) เช่นเดมิ 
• บริษัทฯ จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน

ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ อย่างไรก็ตาม หากบรษิัทฯ หรอื 
VGI ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิอื่นๆ ในประเทศมาเลเซยี
เพิม่เติม บรษิัทฯ และ VGI มแีผนที่จะด าเนินธุรกิจ
ดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรือบริษัทอื่นที่อาจมี
การจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วนเท่ากนักบัที่
บรษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

• MOSB จะประกอบธุรกิจผ่านการถือหุ้นใน ECSB 
เท่านัน้ โดยการขยายธุรกจิของ ECSB ในอนาคตจะ
เป็นไปตามที่ Mr. Lim Chee Seng ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของ ECSB เป็นผู้
ก าหนด  

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• VGI จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาเช่นเดียวกับ

ปัจจุบัน  โดยจะไม่ประกอบธุรกิจ สื่อ โฆษณา
กลางแจง้เช่นเดยีวกบับรษิทัฯ 

• VGI จะไม่ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน
ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใต ้อย่างไรกต็าม หากบรษิทัฯ หรอื 
VGI ได้ร ับโอกาสทางธุ รกิจอื่นๆ ในประเทศ
มาเลเซียเพิ่มเติม บริษัทฯ และ VGI มีแผนที่จะ
ด าเนินธุรกจิดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรอืบรษิทั
อื่นที่อาจมกีารจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วน
เท่ากนักบัทีบ่รษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

  ทีม่า : บรษิทัฯ 
 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ เลง็เหน็ถึงประโยชน์ทีจ่ะได้รบัจากการเขา้ลงทุนใน VGM ซึ่ง
เป็นการไดม้าซึง่ทรพัย์สนิทีม่ศีกัยภาพในการเติบโตและพฒันาต่อไปในอนาคต ท าใหบ้รษิทัฯ มปีระเภทสื่อโฆษณาทัง้
ภายนอกทีอ่ยู่อาศยั (Out of Home Media) และในพืน้ที่อื่นทีห่ลากหลายมากขึน้จากเดมิได้แก่ รถไฟฟ้า รถประจ าทาง 
สนามบนิ ซเูปอรม์ารเ์กต็ โรงภาพยนต์ เป็นตน้ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศไดอ้ย่าง
รวดเรว็ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศมาเลเซยี ซึง่บรษิทัไดเ้ขา้ไปลงทุนแลว้ในปัจจุบนัและยงัเป็นการสรา้งพนัธมติรกบั
บรษิทัทอ้งถิน่ ท าใหก้ารลงทุนในระดบัภูมภิาคของบรษิทัฯ มคีวามแขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ เป็นการสรา้งองคค์วามรู ้ความ
พรอ้ม ในการเตบิโตในตลาดต่างประเทศของบรษิทัฯ ซึง่สอดคลอ้งกบันโยบายของ VGI ทีจ่ะใหบ้รษิทัฯ เป็นผูท้ าธุรกจิสือ่
โฆษณาในตลาดต่างประเทศ เพื่อลดการแข่งขนัระหว่างกนัและความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในธุรกิจสื่อโฆษณาใน
ต่างประเทศเพื่อผลประโยชน์สงูสดุของผูถ้อืหุน้ทัง้สองฝ่าย 

 
4.2 ข้อดีของการเข้าท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยงกนั 
4.2.1 ท าใหธุ้รกจิเป็นไปในทศิทางเดยีวกนัภายในกลุ่มธุรกจิซึง่เป็นบุคคลเกีย่วโยง 

การเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ท าใหก้ารวางนโยบายของบรษิทัในเครอืของ VGI
เป็นไปในทศิทางเดยีวกนั โดยธุรกรรมการขาย VGM ของ VGI ให้แก่บรษิัทฯ เป็นการปรบัโครงสร้างภายในของกลุ่ม
บรษิทั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 เพื่อใหบ้รษิทัฯ เป็นศูนยก์ลางของการลงทุนธุรกจิ
สื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศยัในประเทศมาเลเซีย และแผนการให้บริษัทฯ เป็นผู้บุกตลาดสื่อโฆษณาในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ ซึง่จะส่งผลดต่ีอการบรหิารจดัการธุรกจิสือ่โฆษณาในภูมภิาคแบบรวมศูนย ์ส่งผลใหม้ศีกัยภาพในการ
เจรจาต่อรองกบัคู่คา้ในประเทศต่าง ๆ ในภูมภิาค และก่อใหเ้กดิการประหยดัจากขนาดธุรกจิ (Economy of Scales) ช่วย
ลดความซ ้าซอ้นและเป็นการขจดัความขดัแยง้ทางธุรกจิในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตร้ะหว่าง VGI และ MACO   

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่4 - หน้า 3 

4.2.2 บุคคลเกีย่วโยงร่วมแบกรบัความเสีย่ง 
การเขา้ท ารายการดงักล่าว VGI ซึง่มฐีานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.38 จะต้องรบัรูผ้ล

การด าเนินงานจากธุรกจิของ VGM ในประเทศมาเลเซยีผ่านทางผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ รวมทัง้จากสดัสว่นการถอื
หุน้ทางตรงรอ้ยละ 25.00 ของ VGI ใน VGM ดงันัน้ VGI จงึมแีนวโน้มทีจ่ะด าเนินการเพื่อรกัษาผลประโยชน์ของ VGI ใน 
VGM ซึง่ย่อมหมายถงึผลประโยชน์ของ MACO ดว้ยเช่นเดยีวกนั   

 
4.2.3 สามารถขยายธุรกจิโดยการเขา้ท ารายการไดเ้รว็กว่าบุคคลภายนอก 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ โดยเขา้ท ารายการกบั VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ท าใหส้ามารถเขา้สูธุ่รกจิใหม่
ไดร้วดเรว็กว่าการเขา้ท ารายการกบับุคคลภายนอก ซึง่ช่วยลดระยะเวลาในการเจรจาต่อรองราคา เงื่อนไขทางธุรกจิ และ
ลดระยะเวลาในการด าเนินการเพื่อเขา้ท าสญัญา ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายธุรกจิและการลงทุนไดอ้ย่างรวดเรว็และทนั
ต่อโอกาสและการเปลีย่นแปลงในสภาวะธุรกจิมากกว่า 
 
4.2.4 ไดร้บัการสนบัสนุนในเชงิองคค์วามรูแ้ละทรพัยากรจากบุคคลเกีย่วโยง 

การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ โดยเขา้ท ารายการกบั VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทฯ จะท าให้บรษิัทได้รบัการ
สนับสนุนในองคค์วามรูแ้ละการบรหิารจดัการสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้า ซึง่เป็นประเภทสือ่โฆษณาที ่PBSB เขา้ลงทุนถงึ 2 
บรษิัท ได้แก่ TCSB ในประเทศมาเลเซยีและ AVA ในอนิโดนีเซยี ซึ่งจะช่วยให้การลงทุนประสบความส าเรจ็จากองค์
ความรูใ้นการบรหิารจดัการของ VGI รวมถงึบรษิทัฯ ทีจ่ะไดรู้ก้ารท าธุรกจิในสื่อประเภทอื่นจาก VGI เพื่อขยายธุรกจิสือ่
โฆษณาในภูมภิาคในอนาคต  
 
4.3 ข้อเสียของการเข้าท ารายการกบับุคคลเก่ียวโยงกนั 
4.3.1 อาจมกีารพึง่พงิบุคคลเกีย่วโยงในการด าเนินธุรกจิสือ่โฆษณาบนรถไฟฟ้า 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ บรษิทัฯ อาจต้องพึง่พงิองคค์วามรูใ้นการบรหิารจดัการสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้าจาก VGI 
เนื่องจากบริษัทฯ ขาดประสบการณ์ในการในการบริหารจดัการสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้า ในขณะที่ VGI มีความรู้และ
ประสบการณ์สือ่โฆษณาบนรถไฟฟ้ามาอย่างยาวนาน  
 
4.4 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
4.4.1 เพิม่ความหลากหลายของประเภทสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั (Out of Home Media) ของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ จะท าให้บรษิัทฯ สามารถเพิม่ความหลากหลายของประเภทสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่
อาศยั (Out of Home Media) ของบรษิทัฯ ทัง้นี้บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิในฐานะผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณากลางแจง้รายใหญ่ของ
ประเทศไทยมากว่า 29 ปี ท าหน้าที่เป็นช่องทางการสื่อสารการตลาดให้ผู้ประกอบการและเจ้าของสนิค้าเพื่อเข้าถึง
ผู้บรโิภคและกลุ่มเป้าหมายอย่างประสทิธภิาพ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อมอบบรกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ทีค่รบวงจรมาก
ที่สุดแก่ลูกค้าเพื่อสร้างความพึงพอใจสูงที่สุด ดงันัน้การเข้าลงทุนใน VGM จะท าให้บริษัทฯ มีประเภทสื่อโฆษณาที่
หลากหลายมากขึน้ สามารถตอบสนองและเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายของการโฆษณาจากประเภทสื่อทีเ่ขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายที่
แตกต่างกนัไดด้งัรายละเอยีดต่อไปนี้ 
 
บริษทั ประเภทส่ือโฆษณาท่ีให้บริการ การเข้าถึงกลุ่มเป้าหมาย 
MACO 
(ไทย) 

1. บลิบอรด์ 1.1 ป้ายบลิบอรด์ขนาดใหญ่ หวัเมอืงหลกั และย่านธุรกจิส าคญั 
1.2 ป้ายบลิบอรด์ขนาดกลาง ย่านการคา้ การจราจรหนาแน่น และชุมชน 
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1.3 ป้ายโฆษณาภายในปัม๊น ้ามัน
ปตท. จฟิฟ่ี (Lightbox) 

สถานีบรกิารน ้ามนัปตท. จฟิฟ่ี 139 สถานี ทัว่ประเทศ
ไทย 

2. สตรทีเฟอรน์ิเจอร ์ รมิทางเทา้หรอืรมิถนนทีม่ปีรมิาณการจราจรหนาแน่น
ในพืน้ทีใ่จกลางเมอืง 

3. ดจิทิลั 3.1 ดจิทิลับลิบอรด์  ชุมชนหนาแน่นใน 31 จงัหวดัทีม่กี าลงัซือ้สงู 
3.2 สือ่โฆษณา อร่อย อร่อย สื่อโฆษณารูปแบบ TV LED ความคมชดัสูง จ านวน 

250 จอ ตดิตัง้อยู่ภายในรา้นอาหารชื่อดงั 
4. สือ่โฆษณาประเภทงานสรา้งสรรค ์ สื่อโฆษณาประเภทงานสร้างสรรค์ตามความต้องการ

ของลกูคา้เช่น การฉายProjector การสรา้งแบบจ าลอง 
(Mock up) รวมถงึกจิกรรมการตลาด (Event) 

VGM 
(มาเลเซยี) 

 

5. สือ่โฆษณาในสนามบนิ สนามบนินานาชาตกิวัลาลมัเปอร ์1 และ 2 
6. สือ่โฆษณาในรถไฟ รถไฟฟ้า MRT 2 สาย ในมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี 
7. สือ่โฆษณาในโรงภาพยนตร ์ โรงภาพยนตรใ์น 37 โรงทัง้สิน้ 302 โรงภาพยนต ์
8. สือ่โฆษณาในซเูปอรม์ารเ์กต็ ซเูปอรม์าเกต็ 52 แห่ง 
9. สือ่โฆษณารถประจ าทาง (Bus Wrap) รถประจ าทางในกวัลาลมัเปอรแ์ละปีนงั 918 คนั 

 
4.4.2 ขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ไปยงัระดบัภูมภิาค 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ เป็นการขยายธุรกจิในต่างประเทศของบรษิทัฯ ในระดบัภูมภิาค โดยเป็นการขยายธุรกจิ
เขา้สูป่ระเทศอนิโดนีเซยีเป็นครัง้แรกของบรษิทัฯ และเป็นการเพิม่น ้าหนักการลงทุนในประเทศมาเลเซยีจากเดมิที่บรษิทั
ฯ ไดข้ยายธุรกจิสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัไปยงัประเทศมาเลเซยี เมื่อปี 2558 โดยจดัตัง้บรษิทัย่อยภายใตช้ื่อ บรษิทั มา
โก ้เอาทด์อร ์จ ากดั ประเทศมาเลเซยี เพื่อเขา้ลงทุน 40% ในบรษิทั อายบอล ชาแนล จ ากดั (EYEBALL)  
 

บริษทั ประเทศท่ีมีธรุกิจ รายละเอียด 
MACO ไทย บรกิารสือ่โฆษณาประเภทบลิบอรด์และดจิติลั 

EYEBALL 
(บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ) 

มาเลเซยี ใหบ้รกิารและผลติสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศยัประเภทบลิบอรด์ 

VGM มาเลเซยี ลงทุนทัง้ทางตรงและลงทุนผ่าน PBSB ซึง่ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ที่
ให้บริการประเภทสื่อโฆษณาที่หลากหลาย เช่น รถไฟฟ้า 
สนามบนิ โรงภาพยนตร ์รถประจ าทาง ทางหลวง เป็นตน้  

อนิโดนีเซยี AVA ซึ่ ง เ ป็ นบริษัทย่ อยของบริษัท  ได้ รับ สัมปทาน จาก  
PT Mass Rapid Transit Jakarta เป็นระยะเวลา 20 ปีในการ
ประกอบธุรกจิโฆษณาบนรถไฟฟ้า ซงึคาดว่าจะเปิดด าเนินการใน
ไตรมาส 1 ปี 2562 

  
  ดงันัน้ การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ จะช่วยเพิม่โอกาสเตบิโตของบรษิทัฯในอนาคต จากการขยายขอบเขตธุรกจิและ
ตลาดของบรษิทัฯ จากเพยีงภายในประเทศซึง่อาจมกีารเตบิโตทีจ่ ากดั ไปยงัต่างประเทศซึง่ยงัมโีอกาสและช่องทางใน
การแบ่งส่วนแบ่งทางการตลาดจากผูเ้ล่นรายเดมิ และการสรา้งตลาดใหม่ในกลุ่มประเทศทีก่ารแขง่ขนัยงัไม่รุนแรง และมี
การเตบิโตทางเศรษฐกจิทีด่ ีเช่นประเทศอนิโดนีเซยี เป็นตน้ 
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4.4.3 เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ในอนาคต 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเพิม่ความสามารถในการสร้างรายได้และผลตอบแทนของบรษิัทฯ ในอนาคต 
เน่ืองจาก VGM และ PBSB ไดล้งทุนโดยเป็นเจา้ของสือ่หลากหลายประเภท สามารถเขา้ถงึกลุ่มเป้าหมายและตอบสนอง
ความตอ้งการของลกูคา้ไดก้วา้งขวาง นอกจากนี้แลว้ TCSB, MERU และ AVA ยงัถอืครองสมัปทานระยะยาวทีส่ าคญัใน
การให้บริการสื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้าและสนามบินแต่เพียงผู้เดียว จึงท าให้บริษัทฯ มีโอกาสในการสร้างรายได้และ
ผลตอบแทนเพิม่มากขึน้ในอนาคต 
 
4.4.4 กระจายความเสีย่งของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการกระจายความเสีย่งของบรษิทัฯ จากความเสีย่งของประเทศไทยทีเ่กดิจากปัญหา
ทางการเมอืงและความไม่สงบต่างๆ รวมถงึความเสีย่งทางเศรษฐกจิ ดงันัน้การลงทุนในต่างประเทศจงึช่วยกระจายความ
เสีย่งจากปัจจยัดงักล่าว นอกจากนี้แล้วการลงทุนในครัง้นี้ยงัเป็นการลงทุนในประเภทสื่อนอกทีอ่ยู่อาศยัที่หลากหลาย 
และมกีารถอืครองสมัปทานในระยะยาว ซึ่งช่วยลดความเสีย่งจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาหรอืสมัปทานจากเจา้ของ
พืน้ที ่โดยเฉพาะอย่างยิง่การเช่าพืน้ทีเ่พื่อตดิตัง้ป้ายบลิบอรด์ซึง่เป็นสือ่ประเภทหลกัของบรษิทัฯ ทีม่กัมรีะยะเวลาการเช่า
พืน้ทีเ่พื่อตดิตัง้ป้ายขนาดใหญ่เฉลีย่เพยีงประมาณไม่เกนิ 3 ปี และป้ายขนาดเลก็เฉลีย่เพยีงประมาณ 1-2 ปี เท่านัน้ 
 
4.4.5 สรา้งองคค์วามรูใ้หมใ่นการท าธรุกจิในต่างประเทศและประเภทสือ่ทีห่ลากหลาย 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้  ท าให้บริษัทฯ ได้สร้างองค์ความรู้ในการขยายธุรกิจในต่างประเทศ ทัง้ในแง่ของ
พฤตกิรรมผูบ้รโิภค ขนบธรรมเนียม วฒันธรรม กฎหมายทอ้งถิน่ และอื่นๆ จากพนัธมติรทอ้งถิน่ทีร่่วมทนุดว้ย ซึง่ช่วยลด
ความเสีย่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการทีบ่รษิทัฯ ขยายธุรกจิในต่างประเทศแต่เพยีงผู้เดยีว อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัไดเ้รยีนรูก้ารท า
ธุรกจิสื่อโฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัในประเภทอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ ไม่เคยท ามาก่อน เช่น รถไฟฟ้า โรงภาพยนตร ์ซูเปอรม์าเกต็ 
รถประจ าทาง เป็นตน้   
 
4.4.6 สรา้งพนัธมติรและการรบัรูข้องบรษิทัฯ ในต่างประเทศ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ท าใหบ้รษิทัฯ ไดเ้ขา้เป็นพนัธมติรกบับรษิทัในต่างประเทศ ซึง่มคีวามเสีย่งน้อยกว่าเขา้
ด าเนินธุรกจิในต่างประเทศแต่เพยีงผูเ้ดยีว โดยการเป็นพนัธมติรกบับรษิทัทอ้งถิน่ยงัช่วยในเรื่องขององค์ความรู้ และ
เครอืขา่ยทางธุรกจิ ซึง่จะช่วยปทูาง สรา้งโอกาสความร่วมมอืและการขยายธุรกจิในระดบัภูมภิาคของบรษิทัฯ ต่อไปไดใ้น
อนาคต 
 
4.4.7 ขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการปรบัโครงสร้างการประกอบธุรกจิระหว่างบรษิทัฯ กบั VGI ซึ่งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบรษิทัฯ โดย ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 VGI ถอืหุน้ในบรษิทัฯ อยู่ในสดัสว่นรอ้ยละ 30.38 ของหุน้ทีอ่อกจ าหน่าย
แลว้ของบรษิทัฯ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อบรษิทัฯ ลดความทบัซอ้นและขจดัความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ของการประกอบธุรกิจสื่อโฆษณากลางแจ้งในประเทศมาเลเซียระหว่าง VGI และบริษัทฯ เนื่องจากใน
ปัจจุบนั บรษิทัฯ ได้ขยายการประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจง้ไปยงัประเทศมาเลเซยี ผ่านทางบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ 
ชื่อบรษิัท MOSB เพื่อเขา้ลงทุนในสดัส่วนร้อยละ 40 ใน ECSB ซึ่งเป็นผู้ใหบ้รกิารสื่อโฆษณากลางแจง้หรอืสื่อโฆษณา
นอกทีอ่ยู่อาศยั ซึง่ประกอบธุรกจิทบัซอ้นและแข่งขนักบั RBO บรษิทัที ่VGM บรษิทัย่อยของ VGI ถอืหุน้ลงทุนทางออ้ม
ผ่านทางบรษิทั PBSB โดยบรษิทัดงักล่าวประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ในประเทศมาเลเซยีเช่นเดยีวกนั 
โดยบรษิทัฯ มนีโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง VGI และบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้ท ารายการดงันี้ 
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 บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน)  
(MACO) 

บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั 
(มหาชน) (VGI) 

ก่อนเข้าท า
รายการ 

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้เป็นหลกั  
(Out of Home Advertising) 
 
 
 

 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ โดยไดร้บัสมัปทานใน
พื้นทีท่างหลวงของเมอืงกวัลาลมัเปอร์ ประเทศมาเลเซีย 
ผ่านบรษิัท ECSB ที่ MOSB บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ถือ
หุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 40.00 
 
 
เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบั VGI เน่ืองจาก 
RBO ประกอบธรุกิจทบัซ้อนและแข่งขนักบั ECSB  

การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในประเทศไทย 
ประกอบธุรกจิดงันี้ 

• ธุรกจิสือ่โฆษณาในระบบขนส่งมวลชน 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาในอาคารส านกังานและอืน่ๆ 
• ธุรกจิสือ่โฆษณาดจิทิลั 

ทัง้นี้ ไมร่วมธุรกจิสือ่โฆษณากลางแจง้ 
 
การประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในต่างประเทศ 
ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้ง โดยได้รบัสมัปทาน
ในพื้นที่ทางหลวงของเมืองกัวลาลัมเปอร์ ประเทศ
มาเลเซีย ผ่านบริษัท RBO บริษัทย่อยของ PBSB ที่ 
VGM บรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ถอืหุน้อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
25.00 
 
เ กิดความขัดแ ย้งทางผลประโยชน์กับ MACO 
เน่ืองจาก ECSB ประกอบธุรกิจทบัซ้อนและแข่งขนั
กบั RBO 
 
 
 

หลงัเข้าท า
รายการ 

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• บรษิัทฯ จะประกอบธุรกจิสื่อโฆษณากลางแจ้งเป็น

หลกั (Out of Home Advertising) เช่นเดมิ 
• บริษัทฯ จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน

ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ อย่างไรก็ตาม หากบรษิัทฯ หรอื 
VGI ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิอื่นๆ ในประเทศมาเลเซยี
เพิม่เติม บรษิัทฯ และ VGI มแีผนที่จะด าเนินธุรกิจ
ดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรือบริษัทอื่นที่อาจมี
การจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วนเท่ากนักบัที่
บรษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

• MOSB จะประกอบธุรกิจผ่านการถือหุ้นใน ECSB 
เท่านัน้ โดยการขยายธุรกจิของ ECSB ในอนาคตจะ
เป็นไปตามที่ Mr. Lim Chee Seng ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของ ECSB เป็นผู้
ก าหนด  

นโยบายการขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่าง 
VGI และบรษิทัฯ 
• VGI จะประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาเช่นเดียวกับ

ปัจจุบัน  โดยจะไม่ประกอบธุรกิจสื่อ โฆษณา
กลางแจง้เช่นเดยีวกบับรษิทัฯ 

• VGI จะไม่ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาทุกรูปแบบใน
ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และภูมภิาคเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใต ้อย่างไรกต็าม หากบรษิทัฯ หรอื 
VGI ได้ร ับโอกาสทางธุ รกิจอื่นๆ ในประเทศ
มาเลเซียเพิ่มเติม บริษัทฯ และ VGI มีแผนที่จะ
ด าเนินธุรกจิดงักล่าวผ่านทาง VGM และ/หรอืบรษิทั
อื่นที่อาจมกีารจดัตัง้ใหม่ โดยจะถือหุ้นในสดัส่วน
เท่ากนักบัทีบ่รษิทัฯ และ VGI ถอืหุน้ใน VGM 

  ทีม่า : บรษิทัฯ 

 ดงันัน้การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ของบรษิทัฯ จงึเป็นการจดัโครงสรา้งทางธุรกจิเพื่อมุ่งหวงัใหบ้รษิทัฯ กลายเป็นผูน้ าใน
ธุรกิจสื่อโฆษณากลางแจ้งของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ในอนาคตและเป็นการช่วยขจัดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์จากการแขง่ขนักนัเองระหว่าง VGI และบรษิทัฯ ในตลาดต่างประเทศในอนาคต 
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4.5 ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
4.5.1 บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในการลงทนุในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ใหม่ 

 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการลงทุนในสือ่โฆษณนอกทีอ่ยู่อาศยัในรูปแบบทีบ่รษิทัฯ ไม่เคยท ามาก่อน ไดแ้ก่สือ่
โฆษณาบนรถไฟฟ้า โรงภาพยนตร์ ซูเปอร์มาเก็ต และรถประจ าทาง บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงในการลงทุนดงักล่าว
เน่ืองจากไม่มปีระสบการณ์ในการบรหิารจดัการสือ่ประเภทดงักล่าวมาก่อน  อกีทัง้ในบางบรษิทัที ่PBSB เขา้ลงทุนนัน้พึง่
เริม่ด าเนินการและยงัไม่มผีลการด าเนินงานที่ชดัเจน อย่างไรกต็ามการลงทุนในครัง้นี้เป็นการลงทุนในเชงิกลยุทธ์เพื่อ
ขยายขอบเขตธุรกจิทัง้ในดา้นพืน้ที่บรกิารในต่างประเทศและประเภทของสื่อโฆษณาทีห่ลากหลาย โดยการใชป้ระโยชน์
จากความรูค้วามสามารถของพนัธมติรของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ จะถอืหุน้ใน VGM ต่อไป
ในสดัส่วนร้อยละ 25.00 หลงัการเขา้ท ารายการ รวมถึง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยีทีถ่อืหุน้รอ้ยละ 75.00 ใน PBSB ซึง่มคีวามรูค้วามสามารถในธุรกจิสือ่โฆษณาประเภทต่างๆ และการท าธุรกจิใน
ประเทศมาเลเซยี ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งจากการท าธุรกจิใหม่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการทีบ่รษิทัฯ ด าเนินการท าธุรกจิดว้ย
ตนเอง 

4.5.2  บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการท าธุรกจิในต่างประเทศ 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเขา้ลงทุนในต่างประเทศผ่าน VGM ซึง่ถอืหุน้ใน PBSB ซึง่เป็นบรษิทัทีล่งทุนใน
สื่อโฆษณานอกสถานที่ประเภทต่างๆ ในมาเลเซยี และ อนิโดนีเซยี จงึท าให้บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการด าเนิน
ธุรกิจในต่างประเทศทัง้ในมาเลเซียและอินโดนีเซีย เช่น ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ (Economic risk) ความเสี่ยงทาง
การเมอืง (Political risk) ความเสีย่งทางระบบการเงนิ (Financial system risk) และ ความเสีย่งดา้นกฎหมาย (Regulation 
Risk) เป็นต้น โดยในอดตีทีผ่่านมาประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยีมปัีญหาดา้นเชือ้ชาตใินประเทศระหว่างชาวจนีและ
ชาตพินัธท์อ้งถิน่เดมิ ซึง่เป็นความแตกต่างระหว่างเชือ้ชาตแิละศาสนา ทีอ่าจท าใหเ้กดิปัญหาทางการเมอืง สง่ผลกระทบ
ต่อบรรยากาศในการลงทุนและการท าธุรกิจในสองประเทศดงักล่าว อย่างไรก็ตามในการประเมินมูลค่าที่ปรึกษาได้
ค านึงถงึปัจจยัความเสีย่งทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการประเมนิมลูค่าโดยใชต้วัแปรและปัจจยัทีส่ะทอ้นความเสีย่งในประเทศ
นัน้ๆแลว้ เช่น อตัราผลตอบแทนตลาดของประเทศนัน้ๆ (Market Risk Premium) และ ความเสีย่งของประเทศ (Country 
Risk Premium) ในการค านวณอตัราคดิลดเพื่อใหส้ะทอ้นถงึความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัในการลงทุนใน
ประเทศนัน้ๆ รวมถงึการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของอตัราการเตบิโตของอตัราค่าโฆษณา (Growth of 
Advertising Rate) ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัต่างทัง้เศรษฐกจิและการเมอืง 
 
4.5.3 บรษิทัฯ มขีอ้จ ากดัในอ านาจการควบคุม 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นการเขา้ลงทุนในต่างประเทศผ่าน VGM ซึ่งถือหุ้นเพยีงร้อยละ 25.00 ใน PBSB ซึ่ง
เป็นบรษิทั Holding ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ประกอบดว้ยธุรกจิสือ่โฆษณาทีห่ลากหลาย การที ่VGM ถอืหุน้ใน PBSB เพยีง
รอ้ยละ 25.00 จงึท าให ้VGM ไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB บรษิทัฯ จงึอาจไม่ไดร้บัขอ้มลูทีส่ าคญั หรอืไม่สามารถตดิตาม
ผลการด าเนินงานของบรษิทัย่อยที ่PBSB เขา้ลงทุนได ้
 
4.5.4 บรษิทัฯ ตอ้งระดมทุนเพื่อใชใ้นการเขา้ซือ้หุน้ของ VGM 
  การเขา้ลงทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ จ าเป็นต้องระดมทุนเพิม่เตมิเพื่อน ามาช าระมลูค่าหุน้ของ VGM โดยบรษิทัฯ จะ
เขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ทีมู่ลค่าทัง้สิน้ 360,000,000 บาท เป็นเงนิสดทัง้จ านวน ซึง่บรษิทัไม่
มเีงนิสดเพยีงพอในการช าระมลูค่าหุน้ดงักล่าว จงึจ าเป็นทีจ่ะตอ้งระดมทุนโดยการเพิม่ทุนตามสดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อื
หุ้นเดมิ (Rights Offering) ในอตัรา 5 หุ้นสามญัเดมิต่อ 1 หุ้นสามญัใหม่ ในราคาหุน้ละ 2.00 บาทต่อหุ้น ท าให้ผูถ้อืหุน้
ตอ้งมภีาระในการช าระหุน้เพิม่ทุน หากตอ้งการรกัษาสดัสว่นการถอืหุน้เอาไว ้หรอื อาจจะมสีดัสว่นการถอืหุน้ลดลง หาก
ไม่ต้องการซือ้หุน้เพิม่ทุนในครัง้นี้ หรอืหากว่าผูถ้อืหุน้เพิม่ทุนไดไ้ม่เพยีงพอส าหรบัการซือ้หุน้ VGM กอ็าจท าใหบ้รษิทัฯ
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ต้องหาแหล่งเงนิอื่นๆในการเขา้ท ารายการ เช่น การกูเ้งนิจากสถาบนัการเงนิ ซึง่กจ็ะท าใหบ้รษิทัฯต้องมภีาระดอกเบี้ย
เงนิกูใ้นการเขา้ท ารายการนี้ 
 
4.6 ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
4.6.1 บรษิทัฯ จะไม่ตอ้งแบกรบัความเสีย่งจากการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ต้องแบกรบัความเสีย่งต่างๆ จากการเขา้
ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ 4.8 
 
4.6.2 บรษิทัฯ ไมม่คีวามจ าเป็นตอ้งเพิม่ทุนเพื่อเขา้ท ารายการ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไม่จ าเป็นตอ้งท าการเพิม่ทุนจดทะเบยีนเพื่อ
เขา้ท ารายการจ านวน 360 ลา้นบาท ผูถ้อืหุน้ทีไ่ม่ต้องการใชส้ทิธเิพิม่ทุนตามสดัส่วนกจ็ะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการลด
สดัส่วนการถอืหุน้ หรอืไม่ตอ้งหาเงนิมาช าระหุน้เพิม่ทุน เนื่องจากการไม่ใชส้ทิธเิพิม่ทุนตามสดัส่วน อกีทัง้บรษิทัฯกไ็ม่มี
ภาระในการหาแหล่งเงนิทุนอื่น หากเงนิเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้ไม่เพยีงพอ 
4.7 ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
4.7.1 บรษิทัฯ สญูเสยีโอกาสส าหรบัการเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีที่บริษัทฯ ตัดสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าให้บริษัทฯ สูญเสยีโอกาสในการเพิม่รายได้ รวมทัง้
โอกาสที่จะได้รบัผลตอบแทนจากโครงการที่จะเขา้ลงทุนใน VGM และเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิสู่ภูมภิาคอื่นอย่าง
รวดเรว็  
 
4.7.2   บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 
 กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้  บริษัทฯ จะ เสียโอกาสในการเข้าสู่ธุรกิจสื่อโฆษณาใน
ต่างประเทศอย่างรวดเร็วซึ่งเป็นการลงทุนในบริษัทที่มีสมัปทานที่ส าคญัและพร้อมด าเนินการเพื่อสร้างรายได้และ
ผลตอบแทนใหแ้ก่บรษิทัฯ และหากบรษิทัฯ ตอ้งการขยายธุรกจิและการเตบิโตโดยตวัเอง หรอืโดยการเขา้ซือ้กจิการอื่นๆ
บรษิทัฯ อาจต้องใชเ้วลานานในการด าเนินงาน หรอืคน้หาบรษิทัทีม่ศีกัยภาพรวมถงึการเจรจาต่อรองราคาและเงื่อนไข
ทางการคา้ทีไ่ม่แน่นอน จงึท าใหบ้รษิทัฯ เกดิต้นทุนค่าเสยีโอกาสขึน้หากปฏเิสธการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ 
นอกจากนี้ โครงการอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนทีต่ ่ากว่า และ/หรอืมคีวามเสีย่งจากการด าเนิน
โครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหค้วามคุม้ค่าในการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคตลดลง 
 
4.7.3   บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการกระจายความเสีย่งของธุรกจิ 
 กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิัทฯ จะเสยีโอกาสการกระจายความเสีย่งของธุรกจิไปยงั
ต่างประเทศโดยการเพิม่น ้าหนักการลงทุนในประเทศมาเลเซยี และการลงทุนใหม่ในประเทศอนิโดนีเซยี ท าใหส้ดัส่วน
ธุรกจิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ ยงัคงอยู่ในประเทศไทย บรษิัทฯ จงึมคีวามเสีย่งของธุรกจิกระจุกตวัในประเทศไทย หากมี
เหตุการณ์ทางการเมืองหรือเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่แปรปรวน อาจจะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้รบั
ผลกระทบโดยตรง นอกจากนี้บริษัทฯยงัเสยีโอกาสในการเพิม่ประเภทสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศยัของบริษัทฯ ไปยงั
ประเภทอื่นๆ เช่น สื่อโฆษณาบนรถไฟฟ้า สนามบนิ โรงภาพยนตร์ ซูเปอร์มาเกต็ ระถประจ าทาง เป็นต้น โดยเฉพาะ
อย่างยิง่การได้รบัสมัปทานระยะยาวในการให้บรกิารบนรถไฟฟ้าของ TCSB และ AVA ซึ่งช่วยลดความเสีย่งจากการ
ไม่ได้รบัการต่อสญัญาจากผู้ใหเ้ช่าพืน้ทีต่ดิตัง้ป้ายโฆษณากลางแจง้ประเภทบลิบอรด์ ซึ่งมกัมรีะยะเวลาใหเ้ช่าพืน้ทีไ่ม่
นาน 
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4.7.4   บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการสรา้งพนัธมติรในต่างประเทศ 
 กรณีที่บริษัทฯ ตัดสนิใจไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้ บริษัทฯ จะสูญเสยีโอกาสในการสร้างพนัธมิตรท้องถิ่นใน
ต่างประเทศ ซึง่จะเป็นปัจจยัส าคญัในการขยายธุรกจิสูต่่างประเทศของบรษิทัในอนาคต ทัง้ในดา้นของความเชีย่วชาญใน
ธุรกจิ และความคุน้เคยในพฤตกิรรมผูบ้รโิภค ขนบธรรมเนียม และกฎหมายทอ้งถิน่จากพนัธมติรทอ้งถิน่ 
 
4.7.5   บรษิทัฯ เสยีโอกาสในการสรา้งองคค์วามรูใ้หม่ 

กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะสญูเสยีโอกาสในการสรา้งองคค์วามรูใ้หม่ทัง้ในด้าน
ของการประกอบธุรกจิในต่างประเทศ โดยการอาศยัความรู้จากพนัธมติรท้องถิ่น และโอกาสในการเรยีนรู้การบรหิาร
จดัการสือ่โฆษณานอกทีอ่ยู่อาศยัประเภทอื่นๆ นอกเหนือจากป้ายบลิบอรด์กลางแจง้ ซึง่จะเป็นองคค์วามรูท้ีส่ าคญัในการ
สร้างฐานการลงทุนทีแ่ขง็แกร่งในประเทศมาเลเซยีและการขยายการลงทุนของบรษิทัฯ ไปยงัภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต ้
 
4.8 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
4.8.1 ความเสีย่งเน่ืองจากผลการด าเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
  การเข้าลงทุนในครัง้นี้บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
เนื่องจากปัจจยัความเสีย่งต่างๆจากปัจจยัภายนอก เช่น ความเสีย่งจากการด าเนินธุรกจิในต่างประเทศทัง้ในมาเลเซยี
และอนิโดนีเซยี เช่น ความเสีย่งทางเศรษฐกจิ (Economic risk) ความเสีย่งทางการเมอืง (Political risk) ความเสีย่งทาง
ระบบการเงิน (Financial system risk) และ ความเสี่ยงด้านกฎหมาย (Regulation Risk) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงาน รวมถงึความไม่แน่นอนของผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้า MRT ในประเทศมาเลเซยีและอนิโดนีเซยี เน่ืองจาก
เป็นสายรถไฟฟ้า MRT ทีเ่ปิดใหบ้รกิารใหม่ ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อความต้องการในการใชบ้รกิารสื่อโฆษณาในรถไฟฟ้า 
MRT ของ TCSB และ AVA อย่างไรกต็าม VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ทัง้ของบรษิัทฯ และยงัถือหุ้นร้อยละ 25 ใน VGM 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการ (ซึง่มสีดัสว่นการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มใน TCSB และ AVA ) สามารถน าองคค์วามรู้
ของธุรกจิใน VGI ซึง่ใหบ้รกิารสือ่โฆษณาบนรถไฟฟ้าในลกัษณะเดยีวกนัมาปรบัใชใ้นการใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในประเทศ
มาเลเซยีและอนิโดนีเซยีไดเ้พื่อเพิม่ความสามารถในการท าก าไรและควบคุมต้นทุนเพื่อบรรเทาผลกระทบทีอ่าจส่งผลต่อ
รายไดแ้ละผลก าไรของ TCSB และ AVA ได ้
 
4.8.2 ความเสีย่งจากการล่าชา้ในการเปิดด าเนินการของรถไฟฟ้า MRT ในอนิโดนีเซยี 
 การเขา้ลงทุนในครัง้นี้บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ในการก่อสรา้งและเปิดด าเนินการของรถไฟฟ้า 
MRT ทีป่ระเทศอนิโดนีเซยี ซึง่จะส่งผลกระทบต่อ AVA ในความล่าชา้ของการใหบ้รกิารธุรกจิสื่อโฆษณาของ AVA  โดย
ตามแผนงานของ PT Mass Rapid Transit Jakarta จะเปิดด าเนินการได้ในไตรมาสแรกของปี 2562  อย่างไรกต็าม ณ 
วนัที่ 25 มีนาคม 2561 ได้มีความคืบหน้าในการก่อสร้างไปแล้วกว่าร้อยละ 92.50 และได้เริ่มส่งมอบขบวนรถไฟฟ้า
ส าหรบัโครงการระยะที ่1 จากประเทศญี่ปุ่ นแลว้เมื่อวนัที ่4 เมษายน 2561 ทัง้นี้หากเกดิความล่าชา้จากการเปิดบรกิาร
ดงักล่าวก็จะส่งผลกระทบเพียงการรบัรู้รายได้ของบริษัทฯ ให้เลื่อนออกไป รวมถึงเช่นเดียวกบัค่าใช้จ่ายที่เกิดจาก
สมัปทานที่จะเลื่อนออกไป แต่จะไม่กระทบต่อระยะเวลาสมัปทานที่ AVA ได้รบั เนื่องจากระยะเวลาของสมัปทานจะ
เริม่ตน้ขึน้เมื่อรถไฟฟ้า MRT เปิดใหด้ าเนินการเท่านัน้  
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4.8.3 ความเสีย่งเน่ืองจากอาจไม่ไดร้บัการต่อสมัปทานในอนาคต 
บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งเน่ืองจากการไม่ไดร้บัการต่อสมัปทานในอนาคตของบรษิทัต่างๆที ่PBSB เขา้ลงทุน 

ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อความต่อเน่ืองในธุรกจิในอนาคต โดยปัจจุบนับรษิทัที ่PBSB เขา้ลงทุนในบรษิทัทีไ่ดร้บัสมัปทานที่
มนียัส าคญัต่อรายไดข้องบรษิทัในอนาคตดงัต่อไปนี้ 

 
บริษทัผูร้บั
สมัปทาน 

รายละเอียด เร่ิมต้น-ส้ินสุดสมัปทาน 
ระยะเวลา 

(ปี) 
ระยะเวลา
ท่ีเหลือ (ปี) 

MUSB MUSB ไ ด้ ร ับ สัมปทานมาจ าก  Kuala 
Lumpur International Airport 1 และ Kuala 
Lumpur International Airport 2 เ พื่ อ
ใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในสนามบนิ 

1 พฤษภาคม 2557 -  
1 พฤษภาคม 2564 

 
(มสีทิธต่ิออายุสญัญาไดอ้กี 3 ปี 
หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน) 

7 4 

TCSB TCSB ได้ร ับสัมปทานท าสื่อโฆษณาบน
รถไฟฟ้า MRT สาย SBK ซึ่งเป็นรถไฟฟ้า
สายใหม่ในประเทศมาเลเซียที่ ระยะทาง
ประมาณ 51 กิโลเมตร ซึ่งครอบคลุม 31 
สถานี 

16 ธนัวาคม 2559 -  
15 ธนัวาคม 2568 

10 9 

AVA AVA ได้ ร ับสัมปทานมาจาก  PT Mass 
Rapid Transit Jakarta เพื่อประกอบธุรกิจ
โฆษณาในรถไฟฟ้า MRT สายแรกของ
ประเทศอนิโดนีเซยี 

ระยะเวลาสมัปทานเริม่ตน้เมือ่ 
รถไฟฟ้า MRT เริม่เปิดใหบ้รกิาร 
โดยคาดว่าจะเริม่ใหบ้รกิารใน 

ไตรมาส1 2562 

20 20 

 
อย่างไรกต็ามจากการพจิารณาระยะเวลาสมัปทานทีเ่หลอืจะพบว่า TCSB และ AVA ยงัคงเหลอืระยะเวลานาน

โดย TCSB นัน้ยงัคงเหลอืระยะเวลาสมัปทานเป็นเวลา 9 ปี เน่ืองจากรถไฟฟ้า MRT สาย SBK พึง่เริม่ใหบ้รกิารเมื่อเดอืน
ธนัวาคม 2559 ในขณะทีส่มัปทานประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาใน MRT ของ AVA ทีป่ระเทศอนิโดนีเซยีนัน้ ยงัไม่ไดเ้ริม่อายุ
สมัปทาน จงึยงัคงมรีะยะเวลาสมัปทานทีเ่หลอืเท่ากบัระยะเวลาทีไ่ดส้มัปทาน บรษิทัทัง้สองจงึยงัคงเหลอืระยะเวลาในการ
ด าเนินธุรกจิดงักล่าวค่อนขา้งนาน ทัง้นี้แม ้MUSB ซึง่เป็นผูไ้ดร้บัสมัปทานจาก Kuala Lumpur International Airport ให้
เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณาในสนามบนิรายเดยีวนัน้เหลอืระยะเวลาสมัปทานเพยีง 4 ปี แต่จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ 
VGM คาดว่า MUSB จะสามารถต่อสญัญาสมัปทานไดใ้นอนาคต เนื่องจากมคีวามสมัพนัธอ์นัดแีละไดใ้หบ้รกิารธุรกจิสือ่
โฆษณาในสนามบนิ Kuala Lumpur International Airport มาเป็นระยะเวลานาน จงึไม่น่าจะกระทบต่อความต่อเนื่องใน
การด าเนินธุรกจิในอนาคต นอกจากนี้ทีป่รกึษาทางการเงนิประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัดงักล่าวตามระยะเวลาของ
สมัปทานที่เหลืออยู่เท่านัน้ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ดงันัน้หากบรษิัทดงักล่าวได้รบัสมัปทาน
เพิม่เตมิในอนาคตกจ็ะท าใหบ้รษิทัสามารถสรา้งมลูค่าเพิม่นอกเหนือจากการประมาณการและประเมนิมลูค่ากจิการของที่
ปรกึษาทาการเงนิไดใ้นอนาคต (Upside)   

 
4.8.4 ความเสีย่งจากการไม่มอี านาจควบคุม 
  บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงเนื่องจากการไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB โดยหากบริษัทเข้าท ารายการดงักล่าว 
VGM จะถอืหุน้ใน PBSB เพยีงรอ้ยละ 25.00 ซึง่เป็นบรษิทั Holding ลงทุนในบรษิทัต่างๆ ประกอบดว้ยธุรกจิสือ่โฆษณา
ทีห่ลากหลาย ดงันัน้การที ่VGM ถอืหุน้ใน PBSB เพยีงรอ้ยละ 25.00 จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการไม่มอี านาจ
ควบคุมเนื่องจากไม่มีอ านาจในการบริหารจดัการ หรือเรียกร้องข้อมูลส าคญัเพื่อติดตามและตรวจสอบสถานะการ
ด าเนินงานในบรษิทัต่างๆ ที ่PBSB เขา้ลงทุนได ้อย่างไรกต็ามการถอืหุน้ใน PBSB ในสดัสว่นรอ้ยละ 25.00 เป็นสดัส่วน
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ที่มีความสมเหตุสมผลส าหรับ VGM ซึ่งต้องการขยายการลงทุนไปยงัประเทศมาเลเซียซึ่ง VGM และบริษัทฯ ไม่มี
ประสบการณ์ในการท าธุรกจิในต่างประเทศ การใหพ้นัธมติรร่วมทุนทอ้งถิน่ถอืหุน้ในสดัส่วนทีม่ากกว่าจงึเป็นกลยุทธใ์น
ขยายธุรกจิในต่างประเทศเพื่อจ ากดัความเสีย่งต่างๆของ VGM และใช้ประโยชน์จากความรู้ในการท าธุรกจิในประเทศ
มาเลเซยีของพนัธมติรร่วมทุนทอ้งถิน่โดยเฉพาะอย่างยิง่ Ancom Berhad (ANCOM) ซึง่ถอืหุน้ ใน PBSB รอ้ยละ 75.00 
ผ่าน Redberry Sdn. Bhd. (RBS) ซึง่ ANCOM เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี นอกจากนี้ตามสญัญา
ระหว่างผูถ้อืหุน้ระบุว่ากรรมการของ PBSB จะประกอบดว้ยตวัแทนจาก RSB 3 ท่าน และ VGI 2 ท่าน ซึง่ปัจจุบนันาย 
พุน ฉง กติ ประธานกรรมการบรหิารและประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทัฯ ไดเ้ป็นตวัแทนของ VGI เขา้เป็นกรรมการ
ใน PBSB แลว้ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งในการติดตามและตรวจสอบสถานะการด าเนินงานในบรษิทัต่างๆ ที ่PBSB เขา้
ลงทุนได ้
  
4.8.5 ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 

บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น จากทัง้สกุลเงนิรงิกติจากเงนิลงทุนของ VGM
ในประเทศมาเลเซยี และสกุลเงนิรเูปียจากการลงทุนของ VGM ในประเทศอนิโดนีเซยี โดยบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในกรณีที่
สกุลเงนิทัง้สองดงักล่าวอ่อนตวัลง เน่ืองจากสว่นแบ่งก าไรทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัในรปูของเงนิปันผลจาก VGM อยู่ในรปูแบบ
สกุลเงนิบาท ดงันัน้หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้เมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิรงิกติจะสง่ผลใหส้ว่นแบ่งก าไรจากเงนิปันผลทีบ่รษิทัฯ 
จะไดร้บัจาก VGM ลดน้อยลง อกีทัง้การเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ท าใหบ้รษิทัฯ จะต้องบนัทกึเงนิลงทุนใน VGM โดยการจดัท า
งบการรวมของบรษิทัฯ ในสกุลเงนิบาท ดงันัน้หากค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ การจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะต้องมี
การแปลงค่าเงนิจากสกุลเงินรงิกติกลบัมาเป็นสกุลเงนิบาท ซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัฯ รบัรูร้ายไดแ้ละผลก าไรของ VGM ที่
บนัทกึในงบก าไรขาดทุนของบรษิทัฯ ลดลง 

 
 14 พ.ค. 61 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ 
(บาท : รงิกติ) 

8.1144 8.1870 8.1681 8.1524 8.0672 8.3834 

ความเปลีย่นแปลงเมื่อ
เปรยีบเทยีบจากวนัที ่ 

14 พ.ค. 2561* 
- 0.89% 0.66% 0.47% 0.58% 3.32% 

*  อตัราแลกเปลีย่นทีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการเพื่อเขา้ท ารายการ ซึง่เป็นอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่14 พ.ค. 2561 อา้งองิจาก อตัราแลกเปลีย่นขาย
เฉลีย่ของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในช่วง 1 ปีย้อนหลงัจะพบว่ามีอตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยที่ 

8.3834 บาทต่อ 1 รงิกติ ซึง่มคีวามแตกต่างจากอตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่14 พฤษภาคม 2561 ซึง่เป็นอตัราแลกเปลีย่น
ทีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการเพยีงรอ้ยละ 3.32 บรษิทัฯ จงึคาดว่าจะไม่สง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญั อกีทัง้หากมผีล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนในการท างบการเงนิรวมกเ็ป็นเพยีงผลขาดทุนทางบญัชซีึ่งไม่ได้กระทบต่อกระแสเงนิสด 
ในขณะทีผ่ลตอบแทนในรปูแบบของเงนิปันผลจ่ายนัน้สามารถบรหิารจดัการไดโ้ดยการใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิ 
 
4.8.6 ความเสีย่งจากการไม่สามารถระดมทุนไดเ้พยีงพอ 
  บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งในการเขา้ท ารายการเนื่องจากไม่สามารถระดมทุนเพื่อเข้าซื้อหุ้นสามญัของ VGM 
มูลค่า 360,000,000 บาทได้ ทัง้นี้มติคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 6/2561 มีมติให้เสนอที่ประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นเพื่อ
พจิารณาอนุมตัเิพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวนและระดมทุนโดยการเพิม่ทุนตามสดัส่วนการถอืหุน้ของผู้ถอืหุน้เดมิ (Rights 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่4 - หน้า 12 

Offering) ในอตัรา 5 หุน้สามญัเดมิต่อ 1 หุน้สามญัใหม่ ในราคาหุน้ละ 2.00 บาทต่อหุน้ รวมมูลค่า 1,375,564,146 บาท 
เพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนในการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ทีม่ลูค่า 360 ลา้นบาท 
  บรษิัทฯ จงึมคีวามเสีย่งทีผู่้ถอืหุน้จะไม่ใชส้ทิธเิพื่อซือ้หุน้เพิม่ทุนตามสดัส่วนดงักล่าวซึ่งอาจท าใหไ้ม่มเีงนิทุน
เพยีงพอทีจ่ะช าระมลูค่าหุน้สามญัของ VGM ได ้อาจท าใหบ้รษิทัฯตอ้งหาแหล่งเงนิอื่นๆในการเขา้ท ารายการ เช่น การกู้
เงินจากสถาบนัการเงนิ ซึ่งก็จะท าให้บริษัทฯต้องมภีาระดอกเบี้ยเงนิกู้ในการเขา้ท ารายการนี้  อย่างไรกต็ามบรษิัทฯ 
คาดการณ์ว่า บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ จ านวน 1,044,710,300 หุน้ 
ในสดัสว่นรอ้ยละ 30.38 (ณ วนัปิดสมุดทะเบยีน วนัที ่5 พฤษภาคม 2561) และเป็นผูข้ายหุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่น
รอ้ยละ 75.00 เพื่อปรบัโครงสรา้งการบรหิารจดัการและขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในตลาดต่างประเทศของกลุ่ม
บรษิทัฯ จะใชส้ทิธใินการเพิม่ทุนตามสดัส่วนดงักล่าว รวมทัง้บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ซึง่ถอืหุน้ใน
บรษิัทฯ ณ วนัปิดสมุดทะเบยีนวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 ในสดัส่วนร้อยละ 18.09 และถือหุ้นใน VGI ณ วนัปิดสมุดด
ทะเบยีนวนัที ่1 มถุินายน 2561 ในสดัส่วนรอ้ยละ 13.91 จะรกัษาสดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯโดยการจองซือ้หุน้เพิม่ทุน
ในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ มเีงนิทุนเพยีงพอในการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ได ้
 

 
ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 

จ านวนหุ้น  
ท่ีถือครองในบริษทั

ฯ (หุ้น) 

จ านวนหุ้นเพ่ิมทุน
ตามสดัส่วน 5:1 

หุ้น (หุ้น) 

เงินทุนท่ีจะได้รบัจากการ
เพ่ิมทุนในราคาหุ้นละ 

2.00 บาท (บาท) 
1 บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 1,044,710,300 208,942,060 417,884,120 
2 บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 621,973,000 124,394,600 248,789,200 

 
4.9 สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาฯ 
 จากปัจจยัความเสีย่ง ขอ้ด ีขอ้เสยีต่างๆ จากการเขา้ท ารายการและไม่เขา้ท ารายการตามที่กล่าวมาขา้งต้น ที่
ปรกึษาฯ เหน็ว่าการลงทุนใน VGM จะช่วยใหบ้รษิทัฯ ขยายโอกาสทางธุรกจิไปยงัต่างประเทศ เพิม่พืน้ช่องทางในการ
สรา้งรายได ้เรยีนรูก้ารประกอบธุรกจิในสื่อโฆษณาประเภทอื่นๆ กระจายความเสีย่งในการลงทุนทางธุรกจิของบรษิทัฯ 
สรา้งพนัมติรและการรบัรูข้องบรษิทัฯ ในต่างประเทศ ใชป้ระโยชน์จากประสบการณ์และความพรอ้มของบุคลากรในการ
ด าเนินงานทีบ่รษิทัฯ พนัมติรและผูถ้อืหุน้ใหญ่มอียู่ในปัจจบุนั โดยคาดว่าจะท าใหบ้รษิทัฯ ประสบความส าเรจ็ในการลงทนุ
ในต่างประเทศ และเป็นจุดเริม่ตน้ทีด่ใีนการขยายธุรกจิสูภู่มภิาค อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อาจตอ้งพจิารณาถงึ
ขอ้เสยีจากการเขา้ท ารายการ เช่น การไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB รวมทัง้ความเสีย่งจากการเขา้ลงทุน เช่น ความเสีย่ง
ของประเทศที่เข้าลงทุน ทัง้ในด้านการเมืองและเศรษฐกิจ ที่อาจท าให้ไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวัง เพื่อ
ประกอบการเขา้ท ารายการในครัง้นี้  
 
  จากเหตุผลขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้ มีความสมเหตสุมผล  
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ส่วนท่ี 5 : การประเมินมูลค่า 
 
 ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ของ
หุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ซึ่งเป็น
รายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ 
 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษาฯ”) ไดพ้จิารณาถงึความเหมาะสมในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของ
ผู้ถือหุ้นของ VGM ที่ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัย์ของบรษิทัอื่น (Holding Company) ซึ่งสามารถท าได้
โดยการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งและน ามูลค่าดงักล่าวไปคูณ
ดว้ยสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 75.00 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ของ VGM เพื่อใหไ้ดมู้ลค่า
ยุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้  

ตารางแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุน 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
 โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตาม
สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน ดว้ยวธิกีารต่างๆ จ านวน 4 วธิ ีดงันี้ 

 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี(Book Value Approach) 
 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี(Adjusted Book Value Approach) 
 3. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด (Market Comparable Approach) 
 4. วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts Approach) 

 โดยมรีายละเอยีดการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตาม
สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนแต่ละวธิดีงันี้ 
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5.1 วิธีมูลค่าทางบญัชี 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้

ลงทุนด้วยวิธีมูลค่าทางบญัชี จะพิจารณาจากมูลค่าสนิทรพัย์ของ VGM หกัด้วยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยที่
ปรกึษาฯ ไดอ้า้งองิขอ้มูลสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ VGM จากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สุด
วนัที่ 31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบรษิัทตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี โดยมี
รายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดงันี้ 

 ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 25611 หน่วย 
สินทรพัยร์วมของ VGM 30,464,104 ริงกิต 
หกั หนี้สนิรวม (3,522,976) รงิกติ 
หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ - รงิกติ 
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่ของ VGM 26,941,128 ริงกิต 
คณู สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 75%  
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM ตามสดัส่วนท่ี
บริษทัฯ เข้าลงทุน 

20,205,8462 ริงกิต 

มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM ตามสดัส่วนท่ี
บริษทัฯ เข้าลงทุน 

162,965,7072 บาท 

หมายเหตุ 1. ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 ทีท่ีป่รกึษาฯ น ามาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุติธรรมของส่วนของผู้ถอืหุ้นของ VGM ในครัง้นี้ เป็นร่างงบการเงนิรวมเสมอืนทีร่วมเสมอืนโครงสร้างของ VGM ก่อนปรบั
โครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน เนื่องจากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนดงักล่าวเป็นแหล่งขอ้มลูทางการเงนิทีด่ทีีสุ่ดของ VGM ทีท่ี่
ปรกึษาฯ ไดร้บัในครัง้นี้ 

2. มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนขา้งตน้ทีไ่ดจ้ากการประเมนิดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีอาจมกีาร
เปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัการเขา้ท ารายการ เนื่องจากมลูค่าทางบญัชดีงักล่าวเป็นมลูค่าทางบญัชจีากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนที่
รวมเสมอืนโครงสรา้งของ VGM ก่อนปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 

จากการประเมนิดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ณ วนัที ่31 มนีาคม 
2561 เท่ากบั 26.94 ลา้นรงิกติ และเมื่อน าไปคณูกบัสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนในครัง้นี้ทีส่ดัส่วนรอ้ยละ 75 ของจ านวน
หุ้นที่ช าระแล้วของ VGM จะได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ตามสดัส่วนที่บรษิัทฯ เขา้ลงทุนเท่ากบั 
20.21 ลา้นรงิกติ หรอืเท่ากบั 162.97 ลา้นบาท 

อย่างไรกต็าม การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดว้ยวธิี
มลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีอง VGM ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานและ
แนวโน้มการเตบิโตของ VGM ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ VGM ในอนาคต อกีทัง้
ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบดงักล่าวที่ที่ปรึกษาฯ น ามาใช้ในการประเมนิมูลค่าครัง้นี้ยงัเป็นงบการเงนิที่มไิด้
สะทอ้นโครงสรา้งของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนตามสดัสว่นดว้ย ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็
ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงั
การปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 
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5.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่า

ทางบญัช ีเป็นการปรบัปรุงมลูค่าของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากขอ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ 
VGM จากร่างงบการเงินรวมเสมือนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิ้นสุดวนัที่ 31 มีนาคม 2561 ของ VGM ซึ่งผ่านการ
ตรวจสอบโดยบรษิทัตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี 

โดยการน ามูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์และหนี้สิน มาปรับปรุงด้วยรายการส าคัญที่มีผลกระทบหรือมีการ
เปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญักบัมูลค่าทางบญัช ีเพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิ ซึง่จะท าใหม้ลูค่า
ของสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมและเป็นปัจจุบนั เช่น การปรบัปรุงมลูค่าทีด่นิซึง่อาจบนัทกึบญัชทีีร่าคาทุน
ใหเ้ป็นราคาตลาด และการปรบัปรุงมลูค่าสิง่ปลกูสรา้งหรอือาคารใหเ้ป็นมลูค่าตลาด เป็นตน้  

ทัง้นี้ เนื่องจาก VGM ไม่มกีารจา้งผู้ประเมนิอสิระมาท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยแ์ละ  VGM ไม่มี
การปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชใีดๆ จากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 
ของ VGM ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทัตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี 

ดงันัน้ การประเมนิราคาดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชจีงึมมีูลค่าเท่ากบัการประเมนิราคาดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ี
ซึง่จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 เท่ากบั 
20.21 ลา้นรงิกติ หรอืเท่ากบั 162.97 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สุด
วนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทัตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี ซึง่มลูค่า
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนขา้งต้นอาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ภายหลงัการเขา้ท ารายการ 
เนื่องจากมูลค่าดงักล่าวเป็นมูลค่าทางบญัชจีากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนที่รวมเสมอืนโครงสร้างของ VGM ก่อนปรบั
โครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 

อย่างไรกต็าม การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดว้ยวธิี
ปรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชขีอง VGM ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการ
ด าเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของ VGM ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ VGM ใน
อนาคต อกีทัง้ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบดงักล่าวที่ที่ปรึกษาฯ น ามาใช้ในการประเมนิมูลค่าครัง้นี้ยงัเป็นงบ
การเงนิทีม่ไิดส้ะทอ้นโครงสรา้งของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนตามสดัส่วนดว้ย ดงันัน้ ที่
ปรกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผู้
ถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 
 
5.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด  

วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด เป็นวธิกีารประเมนิมลูค่าภายใตส้มมตฐิานว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกนั 
ควรจะมอีตัราสว่นตลาดทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยอตัราสว่นตลาดนัน้สะทอ้นถงึกลไกตลาดและมุมมองของนกัลงทุนทีม่ต่ีอบรษิทั 
ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อย่างไรกต็าม บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้
ขนาดของกิจการ โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบนัทึกบญัชี เป็นต้น ซึ่งเป็นข้อจ ากดัของวิธีเปรียบเทียบ
อตัราสว่นตลาด  

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผู้ถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ 
เขา้ลงทุนดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่าโดยใชอ้ตัราสว่นตลาด ดงันี้ 

1. อตัราสว่นราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio : P/E) 
2. อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) 
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ที่ปรึกษาฯ ได้ท าการพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียที่ประกอบธุรกิจ
คลา้ยคลงึกนักบั VGM และบรษิทัย่อย ซึง่ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัใหบ้รกิารสื่อโฆษณาต่างๆ มาใชเ้ป็นบรษิทัเปรยีบเทยีบ
กบั VGM โดยทีป่รกึษาฯ พบว่ามบีรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยีทีป่ระกอบธุรกจิคล้ายคลงึ
กนักบั VGM และบรษิทัย่อย จ านวนทัง้สิน้ 3 บรษิทั คอื  

1. บรษิทั Asia Media Group Bhd. (“AMGB”)  
2. บรษิทั Media Prima Bhd. (“MPR”) 
3. บรษิทั Seni Jaya Corporation Bhd. (“SENI”) 

 
บริษทั Asia Media Group Bhd. (AMGB) 
บริษัท Asia Media Group Bhd. จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย โดยประกอบธุรกิจ

ใหบ้รกิารสือ่โฆษณานอกบา้นในรปูแบบจอทวีดีจิทิลับนรถโดยสาร ซึง่ ณ 31 มนีาคม 2561 มสีนิทรพัยร์วม 27.18 ลา้นรงิ
กติ และงวดสามเดอืนสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 บรษิทั Asia Media Group Bhd. มรีายไดจ้ากค่าโฆษณา 3.96 ลา้น
รงิกติ และมผีลการด าเนินงานขาดทุนสทุธเิท่ากบั (1.13) ลา้นรงิกติ 
 

บริษทั Media Prima Bhd. (MPR) 
บรษิทั Media Prima Bhd. จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยี โดยประกอบธุรกจิใหบ้รกิารด้าน

มเีดยีและสือ่โฆษณานอกบา้นในหลากหลายรปูแบบและหลากหลายสถานที ่อาทเิช่น สือ่โฆษณาบนทางด่วน, สือ่โฆษณา
ในสนามบิน เป็นต้น ซึ่ง ณ 31 มีนาคม 2561 มีสนิทรพัย์รวม 1,585.09 ล้านริงกิต และงวดสามเดือนสิ้นสุดวนัที่ 31 
มนีาคม 2561 บรษิทั Media Prima Bhd. มรีายไดบ้รกิารรวมทัง้สิน้ 280.67 ลา้นรงิกติ และมผีลการด าเนินงานขาดทุน
สทุธ ิ(23.00) ลา้นรงิกติ 

 
บริษทั Seni Jaya Corporation Bhd. (SENI) 
บรษิัท Seni Jaya Corporation Bhd. จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศมาเลเซยี โดยประกอบธุรกิจ

จดัหาและใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัโฆษณาทัง้สือ่โฆษณากลางแจง้และในร่ม และสือ่โฆษณาภายในและภายนอกรถโดยสาร
ประจ าทาง ซึ่ง ณ 31 มนีาคม 2561 มสีนิทรพัย์รวม 61.70 ล้านรงิกติ และงวดสามเดอืนสิน้สุดวนัที่ 31 มนีาคม 2561 
บรษิทั Seni Jaya Corporation Bhd. มรีายไดบ้รกิารรวมทัง้สิน้ 4.31 ลา้นรงิกติ และมผีลการด าเนินงานก าไรสุทธ ิ0.27 
ลา้นรงิกติ 
 

บริษทั VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (VGM) 
VGM ประกอบธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัย์ของบรษิทัอื่น (Holding Company) ซึ่งภายหลงัการเขา้ท า

รายการในครัง้นี้ VGM มกีารลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสื่อโฆษณาในหลายพืน้ที ่ทัง้ในสนามบนิ ระบบขนสง่มวลชน 
อาคารส านกังาน และรา้นคา้ปลกีย่อยต่างๆ ซึง่ ณ 31 มนีาคม 2561 มสีนิทรพัยร์วม 30.46 ลา้นรงิกติ และงวดสามเดอืน
สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2561 VGM มผีลการด าเนินงานขาดทุนสทุธ ิ(2.21) ลา้นรงิกติ 
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5.3.1 อตัราส่วนราคาต่อก าไร 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้

ลงทุนด้วยวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ที่ปรกึษาฯ จะน าค่าเฉลี่ย P/E Ratio ของบรษิทัทีน่ ามา
เปรยีบเทยีบซึง่ไดแ้ก่ AMGB, MPR และ SENI ไปคณูกบัก าไรสทุธยิอ้นหลงั 12 เดอืนของ VGM สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 
2561 โดยอา้งองิจากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึง่ผ่าน
การตรวจสอบโดยบรษิทัตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซยี 

อย่างไรกต็าม เนื่องจาก VGM มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธใินช่วงยอ้นหลงั 12 เดอืนสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 
2561 ที่ปรกึษาฯ จงึไม่สามารถประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตาม
สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาต่อก าไรได ้อกีทัง้ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบดงักล่าวยงัเป็นงบ
การเงนิทีม่ไิดส้ะทอ้นโครงสรา้งของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนตามสดัสว่นดว้ย 

 
5.3.2 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี  

การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้
ลงทุนดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV Ratio ทีป่รกึษาฯ จะน ามลูค่าทางบญัชขีอง VGM ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 โดยอา้งองิ
จากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 สิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM ซึง่ผ่านการตรวจสอบ
โดยบริษัทตรวจสอบบญัชแีห่งหนึ่งในประเทศมาเลเซีย คูณกบัอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ของ
บรษิัทที่น ามาเปรยีบเทยีบ โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถอืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนที่
บรษิทัฯ เขา้ลงทุน ดงันี้ 

 หน่วย 
ย้อนหลงัจากวนัท่ี 17 พฤษภาคม 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV Ratio)       
1. AMGB เท่า 0.86  0.85  0.86  0.87  0.91  
2. MPR เท่า 0.47  0.59  0.71  0.72  0.73  
ค่าเฉล่ียของ P/BV Ratio เท่า 0.67  0.72  0.78  0.79  0.82  
มลูค่าทางบญัชขีอง VGM ณ 31 มนีาคม 2561 ลา้นรงิกติ 26.94 26.94 26.94 26.94 26.94 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM ล้านริงกิต 18.02 19.37 21.03 21.36 22.08 
สดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน % 75% 75% 75% 75% 75% 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM 
ตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าลงทุน 

ล้านริงกิต 13.52 14.53 15.77 16.02 16.56 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM 
ตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าลงทุน 

ล้านบาท 109.01 117.16 127.21 129.21 133.57 

หมายเหตุ 1. ทีป่รกึษาฯ ไมน่ าอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV Ratio) ของ SENI มารวมค านวณในครัง้นี้ เนื่องจากในช่วงเวลาเฉลีย่
ยอ้นหลงัทีน่ ามาค านวณในครัง้นี้ SENI มมีลูค่าทางบญัชตีดิลบในบางช่วงเวลา 

2. มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนขา้งต้นทีไ่ดจ้ากการประเมนิในครัง้นี้ อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงได้ภายหลงัการเขา้ท ารายการ เนื่องจากมลูค่าทางบญัชขีอง VGM ทีน่ ามาใชใ้นการค านวณขา้งต้นเป็นมลูค่าทาง
บญัชจีากร่างงบการเงนิรวมเสมอืนทีร่วมเสมอืนโครงสรา้งของ VGM ก่อนปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 

จากการประเมนิดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV Ratio จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัสว่น
ทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 อยู่ระหว่าง 109.01 ลา้นบาท ถงึ 133.57 ลา้นบาท  
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อย่างไรกต็าม การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน ดว้ยวธิี
เปรยีบเทยีบ P/BV Ratio นัน้ บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้ขนาด
ของกจิการ โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบายการบนัทกึบญัช ีเป็นตน้  

นอกจากนี้ วธิเีปรยีบเทยีบ P/BV Ratio เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบราคากบัมูลค่าทางบญัชเีท่านัน้ ซึง่สะทอ้นส่วน
เพิม่ที่นักลงทุนให้แก่มูลค่าทางบญัชขีองบรษิัทที่น ามาเปรยีบเทยีบ และน า  P/BV Ratio ไปคูณกบัมูลค่าทางบญัช ีณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2561 ของ VGM โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของ VGM ในอนาคต จงึ
อาจไม่สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรของ VGM และบริษัทย่อยในอนาคต อีกทัง้ร่างงบการเงินรวมเสมอืน
ตรวจสอบดงักล่าวทีท่ี่ปรกึษาฯ น ามาใชใ้นการประเมนิมูลค่าครัง้นี้ยงัเป็นงบการเงนิทีม่ไิดส้ะท้อนโครงสรา้งของ VGM 
ภายหลงัการปรบัโครงสร้างที่บรษิัทฯ จะเขา้ลงทุนตามสดัส่วนด้วย ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV 
Ratio อาจเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 
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5.4 วิธีการรวมมลูค่าของแต่ละธรุกิจ 
 การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนดว้ยวธิกีารรวมมูลค่า
ของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) เป็นการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถอืหุน้ของบรษิัทย่อยแต่ละ
บรษิัทของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตามสดัส่วนการถือหุ้นของ VGM ที่มกีารด าเนินธุรกจิที่แตกต่างกนัโดย
ตัง้อยู่ทัง้ในประเทศมาเลเซยีและประเทศอนิโดนีเซยี เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผู้ถอืหุน้ของ VGM ตาม
โครงสร้างที่บรษิัทฯ จะเขา้ลงทุนในครัง้นี้ โดยที่ปรกึษาฯ จะเลอืกใช้วธิปีระเมนิมูลค่าให้สอดคล้องกบับรษิัทย่อยของ 
VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งแต่ละบรษิทัตามความเหมาะสม 
 ภายหลงัการประเมนิมลูค่าบรษิทัย่อยของ VGM แต่ละบรษิทัหลงัการปรบัโครงสรา้งแลว้ ทีป่รกึษาฯ จะน ามูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผูถ้ือหุน้ของบรษิัทย่อยแต่ละบรษิทัไปคูณตามสดัส่วนหุน้สามญัที ่VGM ถือลงทุนในแต่ละบรษิทั 
เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ซึง่ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิัท
อื่น (Holding Company) โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่าของแต่ละบรษิทัดงันี้ 

ล าดบัท่ี บริษทั ตวัย่อ วิธีการประเมินมูลค่า 
1 Titanium Compass Sdn. Bhd. TCSB มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 
2 Meru Utama Sdn. Bhd. MUSB มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 
3 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. FMN มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 
4 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. RBO มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 
5 Redberry Media Sdn. Bhd. RMSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) 
6 Point Cast (M) Sdn. Bhd. PCSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) 
7 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. TPSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) 
8 Nova Berry Sdn. Bhd. NBSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) 
9 PT Avabanindo Pekasa AVA มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 
10 Puncak Berlian Sdn. Bhd. PBSB วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (SOTP) 
11 VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd.  VGM วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (SOTP) 

หมายเหตุ 1. มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยล าดบัที ่1-9 จะถูกน ามาใชใ้นการค านวณมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัย่อยล าดบัที ่10 ตามสดัส่วนการถอืหุน้ ดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) 

2. มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยล าดบัที ่1-10 จะถูกน ามาใชใ้นการค านวณมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้
ของ VGM ตามสดัส่วนการถอืหุน้ ดว้ยวธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) 

 

ล าดบัท่ี บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
เหตผุลในการเลือกใช้ 
วิธีการประเมินมูลค่า 

1 TCSB มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(DCF) 

เนื่องจาก TCSB ได้รบัสมัปทานจาก Mass Rapid Transit 
Corporation Sdn. Bhd. (“MRT Corp”) ตัง้แต่ 16 ธนัวาคม 
2559 ถึง 15 ธนัวาคม 2569 โดยให้สทิธแิก่ TCSB ในการ
ใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในโครงการรถไฟฟ้า SBK Line ซึง่เป็น
เ ส้ น ท า ง ส า ย ใ ห ม่ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ม า เ ล เ ซี ย  
ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึเลอืกประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วน
ของผู้ถือหุ้นของ TCSB ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็น
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ล าดบัท่ี บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
เหตผุลในการเลือกใช้ 
วิธีการประเมินมูลค่า 

การประเมนิมลูค่าหุน้เพยีงวธิเีดยีวทีค่ านึงถงึความสามารถ
ในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ TCSB 

2 MUSB มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(DCF) 

เนื่องจาก MUSB ได้รับสัมปทานจาก Malaysia Airports 
(Sepang) Sdn. Bhd. (“MA Sepang”) ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 
2557 ถึง 30 เมษายน 2567 (สญัญามีอายุทัง้สิ้น 7 ปีนับ
จากวนัที ่1 พฤษภาคม 2557 โดย MUSB สามารถต่ออายุ
สญัญาได้อกี 3 ปี) โดยให้สทิธแิก่ MUSB ในการให้บรกิาร
สื่อโฆษณาในสนามบินนานาชาติกวัลาลมัเปอร์ (“KLIA”) 
และ KLIA 2 ดังนัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงเลือกประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MUSB ด้วยวิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) ซึ่งเป็นการประเมินมูลค่าหุ้นเพียงวิธีเดียวที่
ค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต
ของ MUSB 

3 FMN มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(DCF) 

เนื่องจากปัจจุบัน FMN ประกอบธุรกิจเป็นตัวแทนขาย
โฆษณาในโรงภาพยนตร์ และท าสื่อโฆษณาดิจิตอลใน
อาคารส านักงาน ซึ่งมีผลก าไรมาตลอดในช่วงปี 2559 – 
2561 ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเลอืกประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของ FMN ด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง
กระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็น
การประเมนิมลูค่าหุน้เพยีงวธิเีดยีวทีค่ านึงถงึความสามารถ
ในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ FMN 

4 RBO มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(DCF) 

เนื่ องจาก RBO ได้รับสัมปทานจาก  Sistem Lingkaran 
Lebuhraya Kajang Sdn. Bhd. ตัง้แต่ 1 มีนาคม 2558 ถึง 
1 มีนาคม 2579 (สญัญามีอายุทัง้สิ้น 10 ปีนับจากวนัที่ 1 
มีนาคม 2558 ถึง 1 มีนาคม 2567 โดย RBO สามารถต่อ
อายุสัญญาได้อีก 12 ปี ) โดยให้สิทธิแก่  RBO ในการ
ประกอบธุรกิจให้บริการโฆษณาบนทางด่วน Kajang Silk 
Highway ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเลอืกประเมนิมูลค่ายุตธิรรม
ของส่วนของผู้ถือหุ้นของ RBO ด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธิ
ของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่
เ ป็นการประเมินมูลค่ าหุ้น เพียงวิธี เดียวที่ค านึ งถึง
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของ RBO 

5 RMSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) เนื่ องจาก  RMSB ด า เนินธุ รกิจ เ ป็นบริษัทที่ลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทอื่ น  (Holding Company) ซึ่ ง  ณ 
ปัจจุบัน RMSB ถือหุ้นอยู่ใน Tea FM ในสัดส่วนร้อยละ 
30.00 และถือหุ้นใน Senandung Sonik ในสดัส่วนร้อยละ 
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ล าดบัท่ี บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
เหตผุลในการเลือกใช้ 
วิธีการประเมินมูลค่า 

50.00 โดยที่ป รึกษาฯ  พบว่ า  ทั ้ง  2 บริษัทมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนและมสี่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ ดงันัน้  ที่
ปรกึษาฯ จงึพจิารณาแลว้ว่าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของ RMSB ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัชเีป็นวธิี
ทีเ่หมาะสมทีส่ดุ 

6 PCSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) เนื่องจาก ณ ปัจจุบนั PCSB มผีลการด าเนินงานขาดทุนมา
อย่ าง ต่อ เนื่ องและมีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ ดังนั ้น  
ที่ปรึกษาฯ จึงพิจารณาแล้วว่าการประเมนิมูลค่ายุติธรรม
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ PCSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัชเีป็น
วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุ 

7 TPSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) เนื่องจาก TPSB ยงัไม่มรีายไดจ้ากการด าเนินงานแต่อย่าง
ใด อีกทัง้ TPSB ยังมีผลการด าเนินงานขาดทุนมาอย่าง
ต่อเนื่องและมสี่วนของผูถ้อืหุน้ตดิลบ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึ
พจิารณาแลว้ว่าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อื
หุ้นของ TPSB ด้วยวิธีมูลค่าทางบญัชีเป็นวิธีที่เหมาะสม
ทีส่ดุ 

8 NBSB มลูค่าทางบญัช ี(Book Value) เน่ืองจาก NBSB เพิง่จดัตัง้บรษิทัขึน้เมื่อวนัที ่12 กุมภาพนัธ ์
2561 โดยมีทุ นจดทะ เบียน  2.00 ริงกิต  ซึ่ ง จ ากการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM พบว่า ณ ปัจจุบนั NBSB ยงั
ไม่ไดด้ าเนินงานใดๆ และไม่มงีบการเงนิ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ 
จงึพจิารณาแลว้ว่าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสว่นของผู้
ถอืหุน้ของ NBSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสม
ทีส่ดุ 

9 AVA มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(DCF) 

เนื่ อ งจาก  AVA ได้รับสัมปทานจาก  PT Mass Rapid 
Transit Jakarta (“MRTJ”) โดยให้สิทธิแก่  AVA ในการ
ประกอบธุรกจิบรกิารสื่อโฆษณาในโครงการรถไฟฟ้าสาย 
MRT Jakarta ซึ่งเป็นเส้นทางสายใหม่และสายแรกใน
ประเทศอินโดนีเซีย เชื่อมต่อระหว่าง Lebak Bulus ถึง 
Bundaran จ านวนทัง้สิ้น 13 สถานี เป็นระยะเวลา 20 ปี 
ตัง้แต่วันที่รถไฟฟ้า MRT เริ่มเปิดด าเนินการ ดังนัน้ ที่
ปรกึษาฯ จงึเลอืกประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถ้อื
หุ้นของ AVA ด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 
(Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นการประเมิน
มูลค่าหุน้เพยีงวธิเีดยีวทีค่ านึงถงึความสามารถในการสรา้ง
กระแสเงนิสดในอนาคตของ AVA 

10 PBSB วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 
(SOTP) 

เนื่ องจาก PBSB ด า เนินธุ รกิจ เ ป็นบริษัทที่ลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) ดังนัน้ ที่
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ล าดบัท่ี บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
เหตผุลในการเลือกใช้ 
วิธีการประเมินมูลค่า 

ปรกึษาฯ จงึเลอืกมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
PBSB ด้วยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the 
parts : SOTP) ซึง่เป็นการประเมนิมลูค่าหุน้เพยีงวธิเีดยีวที่
สะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ PBSB ไดด้ี
ทีส่ดุ  

11 VGM วธิกีารรวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 
(SOTP) 

เนื่ อ งจาก VGM ด า เนินธุ รกิจ เ ป็นบริษัทที่ลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) ดังนัน้ ที่
ปรกึษาฯ จงึเลอืกมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
VGM ด้วยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the 
parts : SOTP) ซึง่เป็นการประเมนิมลูค่าหุน้เพยีงวธิเีดยีวที่
สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งไดด้ทีีส่ดุ  

 
ตารางสรุปโครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 
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5.4.1 Titanium Compass Sdn. Bhd. (TCSB) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TCSB ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิ
สด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ
สดในอนาคตของ TCSB โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) ที ่TCSB คาดว่าจะไดร้บัจากการ
จัดท าประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของ TCSB เพื่อหามูลค่ายุติธรรมของกจิการของ TCSB ซึ่งที่ปรกึษาฯ ได้จดัท าประมาณการทางการเงนิของ 
TCSB ตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง TCSB ที่ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 
พฤษภาคม ในแต่ละปี) หรือในอนาคต 10 ปีข้างหน้า ตามอายุสัมปทานที่ TCSB ได้รับจาก Mass Rapid Transit 
Corporation Sdn. Bhd. (“MRT Corp”) ตัง้แต่ 16 ธนัวาคม 2559 ถึง 15 ธนัวาคม 2569 โดยให้สทิธิแก่ TCSB ในการ
ใหบ้รกิารสื่อโฆษณาในโครงการรถไฟฟ้า SBK Line ซึง่เป็นเสน้ทางสายใหม่ในประเทศมาเลเซยี โดยการประมาณการ
ของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกจิของ TCSB ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไป
ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจบุนั ซึง่ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใต้
สมมตฐิานขา้งตน้นัน้ มคีวามเหมาะสมโดยสามารถครอบคลุมรอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของ TCSB ไดค้รบถว้น  
 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ได้อา้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิตรวจสอบของ TCSB ส าหรบัปีสิน้สดุ
วนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชใีน
ประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยี และงบก าไรขาดทุนภายในของ TCSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 และอา้งองิจากประมาณการ
ผลการด าเนินงานจากแผนธุรกิจของ TCSB การเติบโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และ
พจิารณาขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าในครัง้นี้มีข้อจ ากัดในการจดัท าประมาณการทางการเงินของ TCSB โดย 
ทีป่รกึษาฯ มคีวามจ าเป็นต้องอา้งองิขอ้มูลจากแผนธุรกจิของ TCSB เป็นหลกั ซึง่เป็นขอ้มูลที ่TCSB เคยจดัท าในอดตี 
โดยแผนธุรกจิดงักล่าวจะมขีอ้มูลโฆษณาแบบละเอยีดทีม่กีารระบุถงึบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ TCSB อาทเิช่น 
ปริมาณป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อหน่วยของแต่ละบริการ (Average Advertising rate), 
รวมถึงอตัราป้ายโฆษณาที่มีผูเ้ช่า (Occupancy rate) เป็นต้น โดยที่ปรกึษาฯ ไม่สามารถอ้างองิขอ้มูลจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ TCSB ส าหรับปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered 
Accountants บรษิัทตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจด
ทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี ได้ทัง้หมด เนื่องจากรถไฟฟ้าสาย SBK Line ได้เริม่ใหบ้รกิารเดนิรถใน
เดอืนธนัวาคม 2559 จงึส่งผลใหง้บการเงนิดงักล่าวแสดงผลการด าเนินงานในปีแรกของ TCSB ไม่เตม็ปี อกีทัง้ TCSB 
และ VGM ไม่สามารถจดัเตรยีมและรวบรวมขอ้มูลรายละเอยีดการให้บรกิารโฆษณาที่เกดิขึน้จรงิใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได้ 
อาทเิช่น อตัราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อหน่วยของแต่ละบรกิาร (Average Advertising rate) และอตัราป้ายโฆษณาที่มีผูเ้ช่า
ของแต่ละบรกิาร (Occupancy rate) เป็นต้น รวมถงึขอ้มูลเกีย่วกบัทะเบยีนทรพัย์สนิของ TCSB และสญัญาหนี้สนิทาง
การเงนิของ TCSB ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึน าขอ้มลูจากแผนธุรกจิของ TCSB มาใชใ้นการประมาณการและท าการปรบัปรุง
ผลการด าเนินงานในปี 2561 ใหเ้ป็นไปตามงบก าไรขาดทุนภายในของ TCSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 
ทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM อกีทัง้ท าการปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการในอนาคตใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) ตามทีท่ีป่รกึษาฯ เหน็ว่าเหมาะสมและมคีวามเป็นไปไดใ้นอนาคต 
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ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

ขอ้จ ากดัดา้นขอ้มลูทีใ่ชใ้นการประมาณการ 
- ที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถอ้างอิงข้อมูลจากงบการเงิน

ตรวจสอบของ TCSB ส าหรับ ปีสิ้นสุดวันที่  31 
พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท 
BDO, Chartered Accountants บ ริษัท ต ร ว จสอบ
บญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง 
Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งใน
ตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียได้ทัง้หมด เนื่ องจาก
รถไฟฟ้าสาย SBK Line ได้เริ่มให้บริการเดินรถใน
เดอืนธนัวาคม 2559 จงึส่งผลให้งบการเงนิดงักล่าว
แสดงผลการด าเนินงานในปีแรกของ TCSB ไม่เตม็ปี  

- TCSB และ VGM ไม่สามารถจดัเตรยีมและรวบรวม
ขอ้มูลรายละเอยีดการใหบ้รกิารโฆษณาทีเ่กดิขึน้จรงิ
ให้แก่ทีป่รกึษาฯ ได้ อาทเิช่น อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่
ต่อหน่วยของแต่ละบริการ (Average Advertising 
rate) และอตัราป้ายโฆษณาทีม่ผีูเ้ช่าของแต่ละบรกิาร 
(Occupancy rate) เป็นตน้ 

- TCSB และ VGM ไม่สามารถจดัเตรยีมขอ้มลูทะเบยีน
ทรพัยส์นิของ TCSB ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

- TCSB และ VGM ไม่สามารถจดัเตรยีมเอกสารสญัญา
หนี้สนิทางการเงนิของ TCSB ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

ผลกระทบ 
- ที่ปรึกษาฯ จ าเป็นต้องอ้างอิงสมมติฐานรายได้จาก

แผนธุรกิจของ TCSB ซึ่งข้อมูลดงักล่าวไม่สามารถ
สอบทานความถูกตอ้งได ้

- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมตฐิานประมาณการ
ค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่ายจากผูบ้รหิารของ VGM 
ซึ่งไม่สามารถสอบทานความถูกต้องในสมมติฐาน
ดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ได ้

สมมตฐิานรายได ้
- แม้ว่าที่ปรึกษาฯ จะอ้างอิงรายละเอียดสมมติฐาน

รายไดจ้ากแผนธุรกจิของ TCSB แต่ทีป่รกึษาฯ ไดท้ า
การปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการเพื่อใหเ้ป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) จากการ
เดินทางไปเยี่ยมชมสถานที่จริง (Site Visit) โดยที่
ปรึกษาฯ อาทิเช่น บริการโฆษณาของ TCSB ตาม
แผนธุ ร กิ จ มีทั ้ง หมด  5 แบบได้ แก่  Horizontal 
Platform Lightboxes, Columns, Platform Screen 
Door Panels (“PSDP”), Verticle Lightboxes, และ 
Station Domination แ ต่ ที่ ป รึ ก ษ า ฯ  ไ ด้ ท า ก า ร
ประมาณการรูปแบบโฆษณาเพียง 3 รูปแบบ ได้แก่ 
Columns, PSDP และ Station Domination เน่ืองจาก
จากการเดินทางไปเยี่ยมชมสถานที่จริง (Site Visit) 
ของทีป่รกึษาฯ พบว่า ณ ปัจจุบนั TCSB ยงัไม่มกีาร
ใหบ้รกิารโฆษณาในรปูแบบ Lightboxes เป็นตน้ 

สมมตฐิานค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่าย 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาสมมติฐานจากผู้บรหิารของ 

VGM ประกอบกบังบก าไรขาดทุนภายในของ TCSB 
ส า ห รับ ปี สิ้ น สุ ด วันที่  31 พฤษภาคม  2561 ที ่
ที่ปรกึษาฯ ได้รบัและท าการสอบทานในรายละเอยีด
แล้วว่ามีความน่าเชื่อถือ  เพื่อพิจารณาถึงความ
เหมาะสมและความเป็นไปได้ของค่าเสื่อมราคาและ
ดอกเบีย้จ่ายของ TCSB ส าหรบัการประมาณการครัง้
นี้ 

 
จากแนวทางแก้ไขข้างต้น ท าให้การประมาณทาง

การเงินในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม เนื่องจากเป็นไปตาม
หลักความระมดัระวงั (Conservative Basis) และมีการ
สอบทานสมมตฐิานร่วมกบัแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีท่ีป่รกึษาฯ 
ไดพ้จิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอื  

 
 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) อย่างไรก็ตาม ประมาณการทางการเงินทัง้หมดนี้จ ัดท าขึ้นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการ
เปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่นีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ TCSB นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ
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อย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ TCSB อาจส่งผลใหก้ารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TCSB 
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมลูค่า TCSB ของทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 

สมมติฐานรายได้ 

1. รายได้ค่าบริการโฆษณา (Advertising Revenue) ประกอบดว้ย 1) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้า 
และ 2) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า โดยมรีายละเอยีดการประมาณการดงันี้  

1) รายได้จากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้า (Advertising revenue from station) ประกอบด้วยรูปแบบการ
โฆษณา 5 แบบไดแ้ก่ Horizontal Platform Lightboxes, Columns, Platform Screen Door Panels (“PSDP”), 
Verticle Lightboxes, และ Station Domination อา้งองิจากแผนการด าเนินธุรกจิของ TCSB โดยทีป่รกึษาฯ ได้
ท าการประมาณการรูปแบบโฆษณาเพียง 3 รูปแบบ ได้แก่ Columns, PSDP และ Station Domination 
เนื่องจากจากการเดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) ของทีป่รกึษาฯ พบว่า ณ ปัจจุบนั TCSB ยงัไม่มี
การใหบ้รกิารโฆษณาในรูปแบบ Lightboxes เนื่องจาก TCSB มกีารชะลอการลงทุนส าหรบับรกิารโฆษณาใน
รปูแบบดงักล่าว ซึง่เป็นผลมาจากการผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามทีฝ่่ายบรหิารของ TCSB คาดการณ์ โดย
มรีายละเอยีดการประมาณการรายไดจ้ากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้าดงันี้ 

รายได ้ สมมติฐาน 
- จ านวนป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร • ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Columns 

และ Platform Screen Door Panels มจี านวนป้ายโฆษณาเท่ากบั 
62 ป้าย และ 310 ป้าย ตามล าดบั ตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากแผนธุรกจิของ TCSB ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้มี
ความเห็นว่า สมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสม เนื่องจากที่
ปรกึษาฯ ไดเ้ดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) แลว้พบวา่ 
TCSB มกีารให้บรกิารป้ายโฆษณาขา้งต้นในหลายจุดตามสถานี
รถไฟฟ้า 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยของแต่
ละบรกิาร (Average Advertising rate) 

• ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Columns 
และ Platform Screen Door Panels มีอัตราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อ
หน่วยในปี 2560 เท่ ากับ 2,000 ริงกิต ต่อเดือน และ 1,500  
ริงกิตต่อเดือน ตามล าดบั โดยอ้างอิงจากแผนธุรกิจของ TCSB 
และท าการปรบัลดโดยทีป่รกึษาฯ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้มี
ความเหน็ว่า สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม 

- อตัราการเตบิโตของค่าโฆษณา 
(Advertising Growth Rate) 

• ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Columns 
และ Platform Screen Door Panels มอีตัราการเตบิโตของค่าเช่า
ป้ายโฆษณาเท่ากับร้อยละ 2.66 ต่อปี ตลอดการประมาณการ 
ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่มคี่า
ต ่ากว่าการประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของ VGM เพื่อใหเ้ป็นไป
ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

- อตัราป้ายโฆษณาทีม่ผีูเ้ช่าของแต่ละ
บรกิาร (Occupancy Rate) 

• ทีป่รกึษาฯ ประมาณการอตัราป้ายโฆษณาทีม่ผีู้เช่า (Occupancy 
Rate) ของโฆษณาประเภท Columns และ Platform Screen Door 
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รายได ้ สมมติฐาน 
Panels ในปี 2562 เท่ากบัร้อยละ 60.00 และตัง้แต่ปี 2563 เป็น
ต้นไป มีค่าเท่ากับร้อยละ 80.00 ตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากแผนธุรกจิของ TCSB โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้มี
ความเหน็ว่า สมมติฐานดงักล่าวมคีวามเหมาะสมและเป็นไปได้ 
เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดเ้ดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) 
แล้วพบว่า TCSB มกีารให้บรกิารโฆษณาในหลายจุดตามสถานี
รถไฟฟ้า อีกทัง้จ านวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าสาย  SBK Line ยัง
สามารถเตบิโตไดอ้กีมาก เนื่องจาก ณ ปัจจุบนั SBK Line ยงัเป็น
เสน้ทางสายใหม่ทีเ่พิง่เริม่ใหบ้รกิารในประเทศมาเลเซยี 

- รายไดค้่าโฆษณาประเภท Station 
Domination 

• ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ TCSB มีรายได้ค่าโฆษณาประเภท 
Station Domination เท่ ากับ  3 ล้านริงกิต ต่อ ปี  หรือ เท่ ากับ 
250,000 รงิกติต่อเดอืน คงที่ตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิง
จากแผนธุรกิจของ TCSB และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของ 
VGM โดยที่ปรกึษาฯ ได้พิจารณาแล้วมคีวามเหน็ว่า สมมติฐาน
ดงักล่าวมคีวามเหมาะสมและเป็นไปได ้

 
ตารางสรปุสมมติฐานรายได้จากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้า (Advertising revenue from station) 

สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
1. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Columns ลา้นรงิกติ  3.67 5.02 5.15 5.29 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  248 248 248 248 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  2,053.20  2,107.82  2,163.88  2,221.44  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

2. รายไดค้่าโฆษณาประเภท PSDP ลา้นรงิกติ  0.69 0.94 0.97 0.99 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  62 62 62 62 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  1,539.90  1,580.86  1,622.91  1,666.08  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

3. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Station Domination ลา้นรงิกติ  3.00 3.00 3.00 3.00 

รายได้จากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้า (1+2+3) ล้านริงกิต 5.07 7.35 8.96 9.12 9.28 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
1. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Columns ลา้นรงิกติ 5.43 5.57 5.72 5.87 3.52 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 248 248 248 248 248 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 2,280.53  2,341.19  2,403.47  2,467.40  2,533.04  

- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

2. รายไดค้่าโฆษณาประเภท PSDP ลา้นรงิกติ 1.02 1.05 1.07 1.10 0.66 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 62 62 62 62 62 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 1,710.40  1,755.90  1,802.60  1,850.55  1,899.78  

- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 
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3. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Station Domination ลา้นรงิกติ 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

รายได้จากค่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้า (1+2+3) ล้านริงกิต 9.45 9.62 9.80 9.98 5.93 

หมายเหตุ 1. รายไดค้่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้าในปี 2561 ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ TCSB โดยทีป่รกึษาฯ ไมส่ามารถแจกแจงรายไดค้่าโฆษณาของแต่ละประเภทในปีดงักล่าวได ้เนื่องจาก TCSB มไิด้
น าส่งขอ้มลูดงักล่าวใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ตามทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้เกีย่วกบัขอ้จ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิของ 
TCSB 

2. รายไดค้่าโฆษณาของสถานีรถไฟฟ้าของ TCSB ในปี 2570F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 7 เดอืน จากวนัที ่1 มถุินายน 2569 ถงึ 15 
ธนัวาคม 2569 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 

3. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างอิงตามรอบบญัชขีอง 
TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
2) รายได้จากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า (Advertising revenue from train) ประกอบดว้ยรูปแบบการโฆษณา 4 

แบบได้แก่ Train wrap, Strip, Adtrack และ Tunnel อ้างอิงจากแผนการด าเนินธุรกิจของ TCSB โดยมี
รายละเอยีดการประมาณการรายไดจ้ากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้าดงันี้ 

รายได ้ สมมติฐาน 
- จ านวนป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร • ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Train wrap, 

Strip, Adtrack และ Tunnel มจี านวนป้ายโฆษณาเท่ากบั 35 ป้าย
, 30, 32 ป้าย และ 4 ป้าย ตามล าดบั ตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากแผนธุรกจิของ TCSB ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้มี
ความเห็นว่า สมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสม เนื่องจากที่
ปรกึษาฯ ไดเ้ดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) แลว้พบวา่ 
TCSB มีการให้บริการป้ายโฆษณาข้างต้นตามจุดต่างๆ ของ
รถไฟฟ้าจรงิ 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยของแต่
ละบรกิาร (Average Advertising rate) 

• ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Train wrap, 
Strip, Adtrack และ Tunnel มอีตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยในปี 
2560 เท่ากบั 30,000 รงิกติต่อเดอืน, 2,000 รงิกติต่อเดอืน, 3,000 
รงิกติต่อเดอืน และ 20,000 รงิกติต่อเดอืน ตามล าดบั โดยอา้งองิ
จากแผนธุรกจิของ TCSB และท าการปรบัลดโดยทีป่รกึษาฯ ซึง่ที่
ปรึกษาฯ ได้พิจารณาแล้วมีความเห็นว่า สมมติฐานดังกล่าวมี
ความเหมาะสม 

- อตัราการเตบิโตของค่าโฆษณา 
(Advertising Growth Rate) 

• ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รูปแบบโฆษณาประเภท Train wrap, 
Strip, Adtrack และ Tunnel มีอัตราการเติบโตของค่าเช่าป้าย
โฆษณาเท่ากบัร้อยละ 2.66 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตาม
อตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปี ซึ่งมคี่าต ่า
กว่าการประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของ VGM เพื่อใหเ้ป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

- อตัราป้ายโฆษณาทีม่ผีูเ้ช่าของแต่ละ
บรกิาร (Occupancy Rate) 

• ทีป่รกึษาฯ ประมาณการอตัราป้ายโฆษณาทีม่ผีู้เช่า (Occupancy 
Rate)  ของโฆษณาประเภท Train wrap, Strip, Adtrack และ 
Tunnel ในปี 2562 เท่ากบัร้อยละ 60.00 และตัง้แต่ปี 2563 เป็น
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รายได ้ สมมติฐาน 
ต้นไป มีค่าเท่ากับร้อยละ 80.00 ตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากแผนธุรกจิของ TCSB โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้มี
ความเหน็ว่า สมมติฐานดงักล่าวมคีวามเหมาะสมและเป็นไปได้ 
เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดเ้ดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) 
แลว้พบว่า TCSB มกีารใหบ้รกิารป้ายโฆษณาขา้งตน้ตามจดุต่างๆ 
ของรถไฟฟ้าหลายจุด อกีทัง้จ านวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าสาย SBK 
Line ยงัสามารถเตบิโตไดอ้กีมาก เน่ืองจาก ณ ปัจจุบนั SBK Line 
ยงัเป็นเสน้ทางสายใหม่ทีเ่พิง่เริม่ใหบ้รกิารในประเทศมาเลเซยี 

 
ตารางสรปุสมมติฐานรายได้จากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า (Advertising revenue from train) 

สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
1. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Train wrap ลา้นรงิกติ  7.76 10.62 10.91 11.20 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  35 35 35 35 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  30,798.00  31,617.23  32,458.25  33,321.63  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

2. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Strip ลา้นรงิกติ  0.44 0.61 0.62 0.64 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  30 30 30 30 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  2,053.20  2,107.82  2,163.88  2,221.44  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

3. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Adtrack ลา้นรงิกติ  0.71 0.97 1.00 1.02 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  32 32 32 32 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  3,079.80  3,161.72  3,245.82  3,332.16  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

4. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Tunnel ลา้นรงิกติ  0.59 0.81 0.83 0.85 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย  4 4 4 4 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน  20,532.00  21,078.15  21,638.83  22,214.42  

- Occupancy Rate %  60.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

รายได้จากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า
(1+2+3+4) 

ล้านริงกิต 1.23 9.51 13.01 13.36 13.71 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
1. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Train wrap ลา้นรงิกติ 11.49 11.80 12.11 12.44 7.45 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 35 35 35 35 35 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 34,207.99  35,117.92  36,052.06  37,011.04  37,995.54  

- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

2. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Strip ลา้นรงิกติ 0.66 0.67 0.69 0.71 0.43 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 30 30 30 30 30 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 2,280.53  2,341.19  2,403.47  2,467.40  2,533.04  
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- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

3. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Adtrack ลา้นรงิกติ 1.05 1.08 1.11 1.14 0.68 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 32 32 32 32 32 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 3,420.80  3,511.79  3,605.21  3,701.10  3,799.55  

- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

4. รายไดค้่าโฆษณาประเภท Tunnel ลา้นรงิกติ 0.88 0.90 0.92 0.95 0.57 

- จ านวนป้ายโฆษณา ป้าย 4 4 4 4 4 

- อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วย รงิกติต่อเดอืน 22,805.33  23,411.95  24,034.71  24,674.03  25,330.36  

- Occupancy Rate % 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 

รายได้จากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า 
(1+2+3+4) 

ล้านริงกิต 14.08 14.45 14.84 15.23 9.12 

หมายเหตุ 1. รายได้ค่าโฆษณาของรถไฟฟ้าในปี 2561 ที่ปรกึษาฯ อ้างอิงจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 
2561 ของ TCSB โดยทีป่รกึษาฯ ไมส่ามารถแจกแจงรายไดค้่าโฆษณาของแต่ละประเภทในปีดงักล่าวได ้เนื่องจาก TCSB มไิด้
น าส่งขอ้มลูดงักล่าวใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ตามทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ขา้งตน้เกีย่วกบัขอ้จ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิของ 
TCSB 

2. รายได้ค่าโฆษณาของรถไฟฟ้าของ TCSB ในปี 2570F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 7 เดอืน จากวนัที่ 1 มถุินายน 2569 ถึง 15 
ธนัวาคม 2569 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 

3. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างอิงตามรอบบญัชขีอง 
TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

ตารางสรปุรายไดค่้าบริการโฆษณา (Advertising revenue) 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

1) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของสถานรีถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 5.07 7.35 8.96 9.12 9.28 
2) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 1.23 9.51 13.01 13.36 13.71 
รายได้ค่าบริการโฆษณา (Advertising revenue) ล้านริงกิต 6.30 16.86 21.97 22.47 22.99 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
1) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของสถานรีถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 9.45 9.62 9.80 9.98 5.93 
2) รายไดจ้ากค่าโฆษณาของรถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 14.08 14.45 14.84 15.23 9.12 
รายได้ค่าบริการโฆษณา (Advertising revenue) ล้านริงกิต 23.52 24.07 24.63 25.21 15.05 

หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง TCSB ที่
ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
2. รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา (Production Revenue) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รายได้จากการผลติสื่อ

โฆษณาของ TCSB ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 10.00 ของรายไดค้่าบรกิารโฆษณาตลอดการประมาณ
การ โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบรหิารของ VGM ทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM ส าหรบัรายได้
จากการผลติสื่อโฆษณาของ TCSB ของปี 2561 ที่ปรกึษาฯ อ้างองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 
พฤษภาคม 2561 ของ TCSB โดยมคี่าเท่ากบั 1.70 ลา้นรงิกติ 
 
โดยสามารถสรุปการประมาณการรายไดต่้างๆ ไดด้งันี้ 

สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
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รายไดค้่าบรกิารโฆษณา ลา้นรงิกติ 6.30 16.86 21.97 22.47 22.99 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 1.70 1.69 2.20 2.25 2.30 
รายได้รวม ล้านริงกิต 8.00 18.55 24.17 24.72 25.29 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดค้่าบรกิารโฆษณา ลา้นรงิกติ 23.52 24.07 24.63 25.21 15.05 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 2.35 2.41 2.46 2.52 1.50 
รายได้รวม ล้านริงกิต 25.88 26.48 27.09 27.73 16.55 

หมายเหตุ 1. รายได้จากการผลติสื่อโฆษณาของ TCSB ในปี 2570F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 7 เดอืน จากวนัที่ 1 มถุินายน 2569 ถึง 15 
ธนัวาคม 2569 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 

2. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างอิงตามรอบบญัชีของ 
TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานต้นทุน 

1. ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) ทีป่รกึษาฯ อา้งองิค่าใชจ้่ายดงักล่าวจากสญัญาสมัปทาน
ใหส้ทิธใินการใหบ้รกิารโฆษณารถไฟฟ้าและสถานีรถไฟฟ้าระหว่าง TCSB กบั MRT Corp โดยค่าธรรมเนียมสมัปทาน
ของ TCSB จะค านวณจากส่วนแบ่งรายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 30.00 ของรายไดค้่าบรกิารโฆษณา หรอืค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าใน
แต่ละปีตามที่ระบุในสญัญาสมัปทาน แล้วแต่จ านวนใดจะสูงกว่า ซึ่งจากการประมาณการในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ พบว่า
ค่าธรรมเนียมสมัปทานจะค านวณจากค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่ละปีตามที่ระบุในสญัญาสมัปทาน เน่ืองจากมมีลูค่าสงูกว่า
สว่นแบ่งรายได ้

ตารางสรปุต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่า - สถานีรถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 3.22 4.73 5.42 5.92 6.09 

ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่า - รถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 0.86 1.39 1.62 1.79 1.84 
ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ล้านริงกิต 4.08 6.12 7.04 7.70 7.93 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่า - สถานีรถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 6.28 6.46 6.66 6.86 3.77 

ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่า - รถไฟฟ้า ลา้นรงิกติ 1.89 1.95 2.01 2.07 1.14 
ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ล้านริงกิต 8.17 8.41 8.67 8.93 4.91 

หมายเหตุ การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง TCSB 
ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

2. ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา (Production cost) ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระมาณการใหต้น้ทุนค่าผลติสื่อโฆษณาคดิเป็น
สดัส่วนร้อยละ 70.00 ของรายไดจ้ากการผลติสื่อโฆษณา ตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากการประมาณการของ
ฝ่ายบรหิารของ VGM ทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาเปรยีบเทยีบกบัตน้ทุนค่าผลติ
สื่อโฆษณาในปี 2561 ทีม่คี่าเท่ากบั 0.84 ลา้นรงิกติ หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 49.24 ของรายไดจ้ากการผลติสื่อโฆษณาของปี 
2561 โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB แลว้พบว่าสมมตฐิาน
ดงักล่าวของผู้บริหารของ VGM นัน้ เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ที่ปรึกษาฯ จึงเลือกใช้
สมมตฐิานดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ 

ตารางสรปุต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา (Production cost) 
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สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 1.70 1.69 2.20 2.25 2.30 
% ของรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา % 49.24% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 
ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา ล้านริงกิต 0.84 1.18 1.54 1.57 1.61 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 2.35 2.41 2.46 2.52 1.50 
% ของรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา % 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 
ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา ล้านริงกิต 1.65 1.68 1.72 1.76 1.05 

หมายเหตุ การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง TCSB 
ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
3. ต้นทุนค่าธรรมเนียมบริการ (Service Charge Fee) ทีป่รกึษาฯ อา้งองิค่าใชจ้่ายดงักล่าวจากสญัญาสมัปทาน

ให้สทิธิในการให้บริการโฆษณารถไฟฟ้าและสถานีรถไฟฟ้าระหว่าง TCSB กบั MRT Corp โดย MRT Corp จะเก็บ
ค่าธรรมเนียมบรกิารกบั TCSB เป็นจ านวน 150,000 รงิกติต่อเดอืน หรอื 1.80 ลา้นรงิกติต่อปี ตลอดอายุสญัญาสมัปทาน
หรอืจนถงึเดอืนธนัวาคม 2569 แมว้่าทีป่รกึษาฯ จะไม่พบตน้ทุนดงักล่าวถูกบนัทกึอยู่ในรายการตน้ทุนบรกิารจากงบก าไร
ขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB กต็าม 

 
4. ต้นทุนอ่ืน (Other costs) ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระมาณการใหต้น้ทุนดงักล่าวมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.00 ของรายไดร้วม 

โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบรหิารของ VGM ทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ ได้
พจิารณาเปรยีบเทยีบกบัตน้ทุนอื่นในปี 2561 ทีม่คี่าเท่ากบั 0.02 ลา้นรงิกติ หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 0.25 ของรายไดร้วมของปี 
2561 โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB แลว้พบว่าสมมตฐิาน
ดงักล่าวของผู้บริหารของ VGM นัน้ เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ที่ปรึกษาฯ จึงเลือกใช้
สมมตฐิานดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ 

โดยสามารถสรุปการประมาณการตน้ทุนต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรงิกติ 4.08 6.12 7.04 7.70 7.93 
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 0.84 1.18 1.54 1.57 1.61 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมบรกิาร ลา้นรงิกติ - 1.80 1.80 1.80 1.80 
ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.02 0.56 0.73 0.74 0.76 
ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 4.94 9.66 11.10 11.82 12.10 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรงิกติ 8.17 8.41 8.67 8.93 4.91 
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 1.65 1.68 1.72 1.76 1.05 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมบรกิาร ลา้นรงิกติ 1.80 1.80 1.80 1.80 1.05 
ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.78 0.79 0.81 0.83 0.50 
ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 12.39 12.69 13.00 13.32 7.51 

หมายเหตุ 1. ต้นทุนทัง้หมดของ TCSB ในปี 2570F จะถูกค านวณเพียงแค่ 7 เดือน จากวนัที่ 1 มถุินายน 2569 ถึง 15 ธนัวาคม 2569 
เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
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2. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างอิงตามรอบบญัชขีอง 
TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายคอมมชิชัน่ (Commission Expense) และ
ค่าใช้จ่ายทางการตลาด (Marketing Expense) โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายในการขายมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
2.00 ของรายไดค้่าบรกิารโฆษณา ตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบรหิารของ VGM ที่
ไดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาประกอบกบัสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายไดค้่า
โฆษณาของ MUSB เฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) ที่มคี่าเท่ากบัร้อยละ 1.75 จงึมคีวามเหน็ว่าสมมติฐาน
ดงักล่าวเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ทีป่รกึษาฯ จงึเลอืกใชส้มมตฐิานดงักล่าวในการประมาณ
การครัง้นี้ 
 

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทนของ
พนักงาน, ค่าตอบแทนผู้บริหาร และค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ โดยที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 TCSB มี
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 4.10 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ TCSB และประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป TCSB มีอตัราการเติบโตของค่าใช้จ่ายในการบรหิาร
เท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี  
 

3. ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ 
TCSB โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบญัชขีอง VGM โดยประมาณการใหส้อดคลอ้งกบันโยบายทางบญัชขีอง 
TCSB ทีม่กีารตดัค่าเสือ่มราคาแบบเสน้ตรงตามอายุการใชง้าน 5 ปี 

โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 0.44 0.34 0.44 0.45 0.46 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 4.10 4.21 4.32 4.43 4.55 
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 0.15 1.62 2.62 2.62 2.62 
รวมค่าใช้จ่าย ล้านริงกิต 4.69 6.17 7.38 7.51 7.64 

สมมติฐาน หน่วย 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 0.47 0.48 0.49 0.50 0.30 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 4.67 4.80 4.92 5.06 5.19 
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 2.47 1.10 - - - 
รวมค่าใช้จ่าย ล้านริงกิต 7.61 6.38 5.42 5.56 5.49 

หมายเหตุ 1. ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารของ TCSB ในปี 2570F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 7 เดอืน จากวนัที่ 1 มถุินายน 2569 ถึง 15 
ธนัวาคม 2569 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 

2. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อ้างอิงตามรอบบญัชขีอง 
TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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สมมติฐานอ่ืนๆ 
1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอด

การประมาณการ ตามอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศมาเลเซยี ณ ปัจจุบนั 

2. สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ที่
ปรึกษาฯ อ้างอิงจากการประมาณการโดยผู้บริหารของ VGM และเอกสารสญัญาต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยที่ปรึกษาฯ 
ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลีย่อยู่ที ่90 วนั และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้ของเจา้หนี้การคา้
อยู่ที ่30 วนั  

3. สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (Capital Expenditure) ที่ปรกึษาฯ 
ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัยข์อง TCSB โดยอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM เกีย่วกบันโยบายการ
ลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรและสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนของ TCSB ซึง่จะมกีารลงทุนในอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัป้ายโฆษณาในปี 
2562 และ 2563 เท่านัน้เป็นจ านวนเท่ากบั 5.00 ลา้นรงิกติต่อปี  

4. สมมติฐานด้านหน้ีสินและเงินกู้ยืม (Financial Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าใชจ้่ายดอกเบีย้และเงนิ
กู้ยมื โดยอ้างองิขอ้มูลจากหนี้สนิทางการเงนิของ TCSB ที่มอีตัราดอกเบีย้เฉลีย่เท่ากบัร้อยละ 8.00 ต่อปี ที่ที่ปรกึษาฯ 
ได้รบัจากผู้บริหารของ VGM ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาประกอบกบัอตัราดอกเบี้ยเฉลี่ยจากหนี้สนิทางการเงินของ 
MUSB ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 8.00 จงึมคีวามเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม ทีป่รกึษาฯ จงึเลอืกใชส้มมตฐิาน
ดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ 
 
สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของ
โครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 
 

WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
 
โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
  
 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ 

TCSB ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างองิจากงบการเงนิตรวจสอบล่าสุด
ของ TCSB ทีม่คี่าเท่ากบั 1.68 ลา้นรงิกติ 

 E = ทุนจดทะเบียนช าระแล้วของ TCSB ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิง
จากงบการเงนิตรวจสอบล่าสดุของ TCSB ทีม่คี่าเท่ากบั 1.00 ลา้น
รงิกติ โดยไม่เลอืกใชส้่วนของผู้ถอืหุน้ของ TCSB ณ 31 พ.ค. 60 
โดยอา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบล่าสดุของ TCSB ทีม่คี่าเท่ากบั 
(0.48) ลา้นรงิกติ เนื่องจากสว่นของผูถ้อืหุน้มคี่าตดิลบ 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิของหนี้สนิทางการเงนิของ TCSB ณ 31 พ.ค. 
60 เท่ากบัรอ้ยละ 8.00  

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 24 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่5 - หน้า 22 

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 
ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 13.75 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Risk Free Rate (Rf) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลมาเลเซยีอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
4.90 (อา้งองิขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2561)  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนรายวนัในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย
เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่ปี 2537-2561 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 8.63 
ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
ช่วงเวลาต่างๆ ไดด้กีว่าการใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิ
ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยี ทีม่กีารประกอบ
ธุรกจิให้บรกิารโฆษณาผ่านป้ายโฆษณา ซึ่งคล้ายคลงึกบั TCSB 
ไดแ้ก่ 1) Asia Media Group Bhd. (AMGB) 2) Media Prima Bhd. 
(MPR) และ 3) Seni Jaya Corporation Bhd. (SENI) เทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ประเทศมาเลเซยี ยอ้นหลงั 3 ปี 
ตัง้แต่วันที่ 18 พฤษภาคม 2559 ถึงวันที่ 17 พฤษภาคม 2561  
(ที่มา: Bloomberg) จากนัน้น าค่า Unleveraged Beta ของทัง้ 3 
บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ซึง่มคี่าเท่ากบั 1.042 และท าการปรบั
ค่าให้เป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ TCSB ด้วยโครงสร้าง
ทางการเงนิของ TCSB ทีม่คี่า DE ratio เท่ากบั 1.68 (ทีป่รกึษาฯ 
อา้งองิขอ้มูล D/E ratio จากงบการเงนิตรวจสอบล่าสุดของ TCSB 
ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พ.ค. 60 และไม่เลือกใช้ค่า Target D/E 
ratio ในครัง้นี้  เนื่องจากที่ปรึกษาฯ มิได้รับข้อมูลดังกล่าวจาก
ผู้บริหารของ VGM) ท าให้ได้ค่า Beta (βL: Levered Beta) ของ 
TCSB เท่ากบั 2.373 

ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 13.75 ต่อปี 

แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
  = 4.90% + 2.373 (8.63% - 4.90%) 
  = 13.75% 

 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/


รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่5 - หน้า 23 

 WACC = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
  = 3.81% + 5.13%  
  = 8.94% 
 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ TCSB ไม่ม ีTerminal Value ในการประมาณการครัง้นี้ เนื่องจากสมัปทานหลกัทีใ่ชใ้น

การด าเนินธุรกจิของ TCSB จะสิน้สุดลง ณ วนัที่ 15 ธนัวาคม 2569 ตามอายุสมัปทานที ่TCSB ได้รบัจาก MRT Corp 
ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ของทีป่รกึษาฯ ครอบคลุมระยะเวลาของสมัปทานดงักล่าวแลว้ โดยทีป่รกึษาฯ คาดว่า TCSB 
จะไม่มีการประกอบธุรกิจอีกภายหลังจากอายุสมัปทานดังกล่าวสิ้นสุดลง เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน 
หน่วย : ล้านริงกิต 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดค้่าบรกิารโฆษณา 6.30 16.86 21.97 22.47 22.99 23.52 24.07 24.63 25.21 15.05 

รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 1.70 1.69 2.20 2.25 2.30 2.35 2.41 2.46 2.52 1.50 

รายได้รวม 8.00 18.55 24.17 24.72 25.29 25.88 26.48 27.09 27.73 16.55 

ตน้ทุนรวม 4.94 9.66 11.10 11.82 12.10 12.39 12.69 13.00 13.32 7.51 
ค่าใชจ้่ายรวม 4.69 6.17 7.38 7.51 7.64 7.61 6.38 5.42 5.56 5.49 
ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (1.64) 2.72 5.68 5.40 5.56 5.87 7.41 8.67 8.84 3.55 
ดอกเบีย้จ่าย - 0.79 0.47 0.26 0.18 0.09 - - - - 
ก าไรก่อนหกัภาษี (1.64) 1.93 5.22 5.13 5.38 5.78 7.41 8.67 8.84 3.55 
ค่าใชจ้่ายภาษ ี - 0.46 1.25 1.23 1.29 1.39 1.78 2.08 2.12 0.85 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (1.64) 1.47 3.97 3.90 4.09 4.39 5.63 6.59 6.72 2.70 
           
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี (1.64) 2.07 4.32 4.10 4.22 4.46 5.63 6.59 6.72 2.70 
+ ค่าเสือ่มราคา 0.15 1.62 2.62 2.62 2.62 2.47 1.10 - - - 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน (1.54) (5.00) (5.00) - - - - - - - 
- เงนิทุนหมุนเวยีน (1.59) (2.24) (1.25) (0.09) (0.12) (0.12) (0.11) (0.14) (0.13) 2.28 
กระแสเงินสดอิสระของ TCSB (4.61) (3.55) 0.69 6.64 6.73 6.81 6.62 6.45 6.59 4.98 
Terminal Value          - 
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ TCSB (4.23) (2.99) 0.53 4.71 4.39 4.07 3.63 3.25 3.05 2.11 
           
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ TCSB 18.53 ลา้นริงกิต        

หมายเหตุ 1. ผลการด าเนินงานของปี 2561 ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB 
2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2570 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง TCSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ TCSB 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TCSB 

ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 หน่วย: ล้านริงกิต 
มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ตัง้แต่ปี 2561 – ปี 2570 18.53 
มลูค่าปัจจุบนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) - 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560  0.64 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ก่อนหกัหน้ีสินทางการเงิน 19.17 
หกั หนี้สนิทางการเงนิ ณ 31 พฤษภาคม 2560 (1.67) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ TCSB 17.50 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TCSB เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากประมาณการกระแสเงนิสดที่ได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ขา้งต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดได้เท่ากบั 18.53 ล้านรงิกติ บวกด้วยเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560 จ านวน 0.64 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ดม้ลูค่ากจิการของ TCSB จ านวน 19.17 
ลา้นรงิกติ อย่างไรกต็าม ณ 31 พฤษภาคม 2560 TCSB มหีนี้สนิทางการเงนิเป็นจ านวนทัง้สิน้ 1.67 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ด้
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TCSB เท่ากบั 17.50 ลา้นรงิกติ 
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5.4.2 Meru Utama Sdn. Bhd. (MUSB) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ MUSB ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิ
สด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ
สดในอนาคตของ MUSB โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ MUSB คาดว่าจะได้รบัจาก
การจดัท าประมาณการทางการเงนิด้วยต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของ MUSB เพื่อหามูลค่ายุตธิรรมของกจิการของ MUSB ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของ 
MUSB ตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง MUSB ที่ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 
พฤษภาคม ในแต่ละปี) หรอืในอนาคต 7 ปีขา้งหน้า ตามอายุสมัปทานที ่MUSB ไดร้บัจาก Malaysia Airports (Sepang) 
Sdn. Bhd. (“MA Sepang”) ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 2557 ถึง 30 เมษายน 2567 (สญัญามีอายุทัง้สิ้น 7 ปีนับจากวนัที่ 1 
พฤษภาคม 2557 โดย MUSB สามารถต่ออายุสญัญาได้อกี 3 ปี) โดยใหส้ทิธแิก่ MUSB ในการใหบ้รกิารสื่อโฆษณาใน
สนามบนินานาชาตกิวัลาลมัเปอร ์(“KLIA”) และ KLIA 2 ส าหรบัการประมาณการของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ตัง้อยู่บนพืน้ฐาน
ว่าธุรกจิของ MUSB ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์
ในปัจจุบนั ซึง่ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใตส้มมตฐิานขา้งตน้นัน้ มคีวามเหมาะสม
โดยสามารถครอบคลุมรอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของ MUSB ไดค้รบถว้น  
 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิตรวจสอบของ MUSB ส าหรบัปีสิน้สุด
วนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชใีน
ประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซีย และงบก าไรขาดทุนภายในของ MUSB ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 พฤษภาคม 2561 และอ้างอิงจากแผน
งบประมาณของ MUSB ที่จดัท าขึน้โดย VGM การเติบโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และ
พจิารณาขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าในครัง้นี้มีข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงินของ MUSB โดยที่
ปรกึษาฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งอา้งองิขอ้มลูจากแผนงบประมาณทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM และงบการเงนิตรวจสอบของ MUSB 
ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัท
ตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งใน
ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย รวมถึงขอ้มูลที่ที่ปรกึษาฯ ได้รบัจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารเป็นหลกั เนื่องจาก MUSB ไม่
สามารถจดัเตรยีมขอ้มลูรายละเอยีดในอดตีของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ MUSB ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้อาทเิช่น 
ปรมิาณป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยของแต่ละบรกิาร (Average Advertising rate), และ
อตัราป้ายโฆษณาที่มผีู้เช่า (Occupancy rate) เป็นต้น รวมถึงข้อมูลเกี่ยวกบัทะเบยีนทรพัย์สนิและสญัญาหนี้สนิทาง
การเงนิของ MUSB 

ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

ขอ้จ ากดัดา้นขอ้มลูทีใ่ชใ้นการประมาณการ 
- MUSB ไม่สามารถจัดเตรียมข้อมูลรายละเอียดใน

อดตีของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ MUSB 
ให้แก่ที่ปรึกษาฯ ได้ อาทิเช่น ปริมาณป้ายโฆษณา
ของแต่ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยของ
แต่ละบรกิาร (Average Advertising rate), และอตัรา
ป้ายโฆษณาทีม่ผีูเ้ช่า (Occupancy rate) เป็นตน้ 

สมมตฐิานรายได ้
- ที่ปรกึษาฯ ได้ด าเนินการสอบทานแผนงบประมาณ

ของ MUSB ที่จ ัดท าขึ้นโดย VGM ซึ่งผู้บริหารของ 
VGM มีส่วนร่วมในการบริหาร MUSB และมีโอกาส
เขา้ถงึขอ้มูลทางการเงนิในเชงิลกึของ MUSB ได ้ซึง่
จากการสอบทานรายละเอยีดตวัเลขต่างๆ ในอดตีที่
จดัท าขึน้โดย VGM ของทีป่รกึษาฯ พบว่ารายละเอยีด
ตัวเลขในอดีตนัน้สามารถสอบยันกับงบการเงิน
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ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

- MUSB ไม่สามารถจดัเตรยีมขอ้มูลทะเบยีนทรพัยส์นิ
ของ MUSB ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

- MUSB ไม่สามารถจัดเตรียมเอกสารสญัญาหนี้สิน
ทางการเงนิของ MUSB ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

ผลกระทบ 
- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมติฐานรายได้ต่างๆ 

จากแผนงบประมาณของ MUSB ที่จ ัดท าขึ้นโดย 
VGM  

- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมตฐิานประมาณการ
ค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่ายจากผูบ้รหิารของ VGM 
ซึ่งไม่สามารถสอบทานความถูกต้องในสมมติฐาน
ดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ได ้

ตรวจสอบของ MUSB ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่  31 
พ ฤ ษ ภ า ค ม  2560 ไ ด้ ถู ก ต้ อ ง แ ล ะ ต ร ง กั น  
ที่ปรึกษาฯ จึงมีความเห็นว่า สามารถน าข้อมูล
ดงักล่าวมาใชอ้า้งองิในการประมาณการครัง้นี้ได ้

สมมตฐิานค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่าย 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาสมมติฐานจากผู้บรหิารของ 

VGM ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงิน
ตรวจสอบของ MUSB ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่  31 
พฤษภาคม 2560 และงบก าไรขาดทุนภายในของ 
MUSB ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ทีท่ี่
ปรึกษาฯ ได้รบัและท าการสอบทานในรายละเอียด
แล้วว่าสมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสมและ
เป็นไปไดส้ าหรบัการประมาณการครัง้นี้ 

 
จากแนวทางแก้ไขข้างต้น ท าให้การประมาณทาง

การเงนิในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม เน่ืองจากมกีารสอบทาน
สมมติฐานร่วมกับแหล่งข้อมูลอื่นๆ ที่ที่ปรึกษาฯ ได้
พจิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอื  

 
 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) ตามทีท่ีป่รกึษาฯ เหน็ว่าเหมาะสมและมคีวามเป็นไปไดใ้นอนาคต อย่างไรกต็าม ประมาณการทาง
การเงนิทัง้หมดนี้จดัท าขึน้ภายใตส้มมตฐิานว่าจะไม่มกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่นีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ MUSB 
นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ MUSB อาจสง่ผลใหก้าร
ประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MUSB เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมูลค่า MUSB 
ของทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 
 
สมมติฐานรายได้ 

1. รายได้ค่าโฆษณา (Advertising Revenue) ประกอบด้วย 1) รายได้ค่าโฆษณาของ KLIA และ KLIA 2 2) 
รายไดค้่าโฆษณาของสนามบนิ Senai และ 3) รายไดค้่าโฆษณาของ Gateway โดยมรีายละเอยีดการประมาณการดงันี้  

1) รายได้ค่าโฆษณาของ KLIA และ KLIA 2 (Advertising revenue from KLIA and KLIA 2) ที่ปรึกษาฯ 
ประมาณการใหปี้ 2561 MUSB มรีายไดค้่าโฆษณาของ KLIA และ KLIA 2 เท่ากบั 44.99 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิ
จากงบก าไรขาดทุนภายในของ MUSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 และประมาณการใหม้อีตัรา
เติบโตของรายได้ดงักล่าวเท่ากบัร้อยละ 6.00 ตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากการประมาณการของ
ผู้บริหารของ VGM ซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาประกอบกบัอตัราการเติบโตของจ านวนผู้โดยสารที่ใช้บรกิาร 
KLIA และ KLIA 2 ทีม่อีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 3 ปียอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2558 – 2560 ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
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6.14 ต่อปี อกีทัง้ทีป่รกึษาฯ ได้เดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) แลว้พบว่า ป้ายโฆษณาทีต่ดิตัง้อยู่
ตามจุดต่างๆ ของ KLIA และ KLIA 2 ค่อนขา้งหนาแน่น ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึอุปสงคข์องบรกิารโฆษณาของ KLIA 
และ KLIA 2 ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวของผูบ้รหิารของ VGM มคีวามเป็นไปไดแ้ละ
สมเหตุสมผล 

2) รายได้ค่าโฆษณาของสนามบิน Senai (Advertising revenue from Senai Airport) ที่ปรกึษาฯ ประมาณ
การใหปี้ 2561 MUSB มรีายไดค้่าโฆษณาของสนามบนิ Senai เท่ากบั 0.97 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไร
ขาดทุนภายในของ MUSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 และประมาณการให้มอีตัราเติบโตของ
รายได้ดงักล่าวเท่ากบัร้อยละ 6.00 ตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากการประมาณการของผู้บรหิารของ 
VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาประกอบกบัอตัราการเตบิโตของจ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารสนามบนิ Senai ที่
มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 3 ปียอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2558 – 2560 ทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 10.05 ต่อปี อกีทัง้ที่
ปรกึษาฯ ไดเ้ดนิทางไปเยีย่มชมสถานทีจ่รงิ (Site Visit) แลว้พบว่า ป้ายโฆษณาทีต่ดิตัง้อยู่ตามจุดต่างๆ ของ 
สนามบนิ Senai ค่อนขา้งหนาแน่น ซึง่แสดงใหเ้หน็ถงึอุปสงคข์องบรกิารโฆษณาของสนามบนิ Senai ดงันัน้ที่
ปรกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวของผูบ้รหิารของ VGM มคีวามเป็นไปไดแ้ละสมเหตุสมผล 

3) รายได้ค่าโฆษณาของ Gateway (Advertising revenue from Gateway) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหปี้ 2561 
MUSB มรีายได้ค่าโฆษณาของ Gateway เท่ากบั 1.27 ล้านรงิกติ โดยอ้างองิจากงบก าไรขาดทุนภายในของ 
MUSB ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 และไม่มรีายไดด้งักล่าวอกีตัง้แต่ปี 2561 เป็นตน้ไป เน่ืองจาก 
MUSB จะไม่ไดเ้ป็นผู้ใหบ้รกิารโฆษณาในพื้นที่ดงักล่าวอกีต่อไป โดยอ้างองิขอ้มูลดงักล่าวจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของ VGM  

ตารางสรปุรายได้ค่าโฆษณาของ MUSB 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดค้่าโฆษณาของ KLIA และ KLIA 2 ลา้นรงิกติ 44.99 47.69 50.55 53.59 56.80 60.21 58.51 
รายไดค้่าโฆษณาของสนามบนิ Senai ลา้นรงิกติ 0.97 1.03 1.09 1.16 1.23 1.30 1.38 
รายไดค้่าโฆษณาของ Gateway ลา้นรงิกติ 1.27 - - - - - - 

รายได้ค่าโฆษณาของ MUSB ล้านริงกิต 47.23 48.73 51.65 54.75 58.03 61.52 59.89 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง MUSB 

ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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2. รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา (Production Revenue) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รายได้จากการผลติสื่อ
โฆษณาของ MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 2.16 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 
31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มรีายไดจ้ากการผลติสื่อโฆษณา
เท่ากบัรอ้ยละ 9.12 ของรายไดค้่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัส่วนรายไดจ้ากการผลติ
สือ่โฆษณาต่อรายไดค้่าโฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

3. รายได้ค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา (Lighting Revenue) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหร้ายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบั
ป้ายโฆษณาของ MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.62 ล้านรงิกติ โดยอ้างองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุด
วนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มรีายได้ค่าไฟฟ้าส าหรบั
ป้ายโฆษณาเท่ากบัรอ้ยละ 1.47 ของรายไดค้่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัส่วนรายได้
ค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาต่อรายไดค้่าโฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

4. รายได้อ่ืน (Other Revenue) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รายได้อื่นของ MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.26 
ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการ
ให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มรีายได้อื่นเท่ากบัร้อยละ 1.40 ของรายได้ค่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นรายไดอ้ื่นต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการรายไดต่้างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดค้่าโฆษณา ลา้นรงิกติ 47.23 48.73 51.65 54.75 58.03 61.52 59.89 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 2.16 4.45 4.71 5.00 5.30 5.61 5.46 
รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.62 0.71 0.76 0.80 0.85 0.90 0.88 

รายได้ค่าบริการ ล้านริงกิต 50.02 53.89 57.12 60.55 64.18 68.03 66.23 
รายไดอ้ื่น ลา้นรงิกติ 0.26 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 0.93 

รายได้รวม ล้านริงกิต 50.28 54.64 57.92 61.39 65.08 68.98 67.16 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง MUSB 

ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
 
สมมติฐานต้นทุน 

1. ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) ทีป่รกึษาฯ อา้งองิค่าใชจ้่ายดงักล่าวจากสญัญาสมัปทาน
ใหส้ทิธใินการใหบ้รกิารโฆษณาของแต่ละสถานที ่โดยค่าธรรมเนียมสมัปทานของ MUSB ของ KLIA และ KLIA 2 รวมถงึ 
Gateway จะค านวณจากส่วนแบ่งรายได้เท่ากบัร้อยละ 55.00 ของรายได้ค่าโฆษณา ส่วนค่าธรรมเนียมสมัปทานของ
สนามบนิ Senai จะค านวณจากสว่นแบ่งรายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 70.00 ของรายไดค้่าโฆษณา หรอืค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่
ละปีตามที่ระบุในสญัญาสมัปทานของแต่ละสถานที่ แล้วแต่จ านวนใดจะสูงกว่า ซึ่งจากการประมาณการในครัง้นี้   
ที่ปรึกษาฯ พบว่าค่าธรรมเนียมสมัปทานจะค านวณจากค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่ละปีตามที่ระบุในสญัญาสมัปทาน 
เน่ืองจากมมีลูค่าสงูกว่าสว่นแบ่งรายไดข้องแต่ละสถานที ่

ตารางสรปุต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าของ KLIA และ KLIA 2 ลา้นรงิกติ 44.92 40.00 41.00 41.00 42.00 42.00 42.00 
ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าของสนามบนิ Senai ลา้นรงิกติ 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
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สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าของ Gateway ลา้นรงิกติ 1.63 - - - - - - 

ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ล้านริงกิต 47.55 41.00 42.00 42.00 43.00 43.00 43.00 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง MUSB 

ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
 

2. ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา (Production cost) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าผลิตสื่อโฆษณาของ 
MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.89 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ MUSB และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มตี้นทุนค่าผลติสื่อโฆษณาเท่ากบัรอ้ยละ 35.72 
ของรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณาต่อ
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

3. ต้นทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา (Lighting cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ตน้ทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้าย
โฆษณาของ MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.05 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 
31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มีต้นทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้าย
โฆษณาเท่ากบัรอ้ยละ 7.51 ของรายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของ
สดัสว่นตน้ทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาต่อรายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

4. ต้นทุนค่าบ ารงุรกัษา (Maintenance cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าบ ารุงรกัษาของ MUSB ในปี 
2561 มคี่าเท่ากบั 0.40 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ 
MUSB และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป MUSB มตีน้ทุนค่าบ ารุงรกัษาคงทีเ่ท่ากบั 0.40 ลา้นรงิกติตลอดการ
ประมาณการ โดยอา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM และแผนงบประมาณของ MUSB ทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM 

5. ต้นทุนอ่ืน (Other cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหต้น้ทุนอื่นของ MUSB ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.69 ลา้นรงิ
กติ โดยอ้างองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการให้
ตัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป MUSB มตีน้ทุนอื่นเท่ากบัเท่ากบัรอ้ยละ 1.28 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนอื่นต่อรายไดค่้าบรกิารยอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการตน้ทุนต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรงิกติ 47.55 41.00 42.00 42.00 43.00 43.00 43.00 
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 0.89 1.59 1.68 1.78 1.89 2.00 1.95 
ตน้ทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.05 0.05 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 
ตน้ทุนค่าบ ารุงรกัษา ลา้นรงิกติ 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 
ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.69 0.69 0.73 0.77 0.82 0.87 0.85 

ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 49.57 43.73 44.87 45.01 46.17 46.34 46.26 
หมายเหตุ 1. ในปี 2561 MUSB มตีน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทานสงู เนื่องจาก MUSB มกีารเลือ่นการช าระค่าธรรมเนียมสมัปทานบางส่วนของ

ปี 2560 มาช าระในปี 2561 
2. การประมาณการขา้งต้น เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างอิงตามรอบบญัชีของ 

MUSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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สมมติฐานค่าใช้จ่าย 
1. ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายคอมมชิชัน่ (Commission Expense) และ

ค่าใช้จ่ายทางการตลาด (Marketing Expense) โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 MUSB มคี่าใช้จ่ายคอมมชิชัน่
เท่ากบั 0.53 ล้านริงกิต และมีค่าใช้จ่ายทางการตลาดเท่ากบั 0.69 ล้านริงกิต โดยอ้างอิงจากงบก าไรขาดทุนภายใน
ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มคี่าใชจ้่าย
คอมมชิชัน่มคี่าเท่ากบัร้อยละ 1.26 ของรายได้ค่าโฆษณา ตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากค่าเฉลี่ยของสดัส่วน
ค่าใช้จ่ายคอมมชิชัน่ต่อรายได้ค่าโฆษณาย้อนหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 - 2561) และประมาณการให้ค่าใช้จ่ายทางการ
ตลาดมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 0.49 ของรายไดค้่าบรกิาร โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัส่วนค่าใชจ้่ายทางการตลาดต่อรายได้
ค่าบรกิารยอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทนของ
พนักงาน, ค่าตอบแทนผู้บริหาร และค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ โดยที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 MUSB มี
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 3.45 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ MUSB และประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป MUSB มอีตัราการเติบโตของค่าใช้จ่ายในการบรหิาร
เท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี  
 

3. ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ 
MUSB โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบญัชขีอง VGM โดยประมาณการใหส้อดคลอ้งกบันโยบายทางบญัชขีอง 
MUSB ทีม่กีารตดัค่าเสือ่มราคาแบบเสน้ตรงตามอายุการใชง้าน 5 ปี 

โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 0.69 0.88 0.93 0.99 1.05 1.11 1.08 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 3.45 3.55 3.64 3.74 3.84 3.94 4.04 
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 3.28 3.64 4.04 4.04 4.04 1.64 1.26 

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านริงกิต 7.43 8.06 8.61 8.76 8.92 6.69 6.39 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อ้างองิตามรอบบญัชขีอง MUSB 

ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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สมมติฐานอ่ืนๆ 
1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอด

การประมาณการ ตามอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศมาเลเซยี ณ ปัจจุบนั 

2. สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ที่
ปรึกษาฯ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 2 ปี ซึ่งค านวณจากงบการเงินตรวจสอบของ MUSB ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 
พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชีในประเทศ
มาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลีย่อยู่ที ่160 วนั และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้
ของเจา้หนี้การคา้อยู่ที ่145 วนั  

3. สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (Capital Expenditure) ที่ปรกึษาฯ 
ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัยข์อง MUSB โดยอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM เกีย่วกบันโยบายการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ถาวรและสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนของ MUSB ซึ่งมกีารลงทุนในอุปกรณ์ที่เกี่ยวขอ้งกบัป้ายโฆษณาในปี 
2561 เป็นจ านวนเท่ากบั 12.00 ล้านรงิกติต่อปี และมกีารลงทุนในปี 2562 และปี 2563 เป็นจ านวนปีละ 2.00 ล้านรงิกิ
ตต่อปี 

4. สมมติฐานด้านหน้ีสินและเงินกู้ยืม (Financial Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าใชจ้่ายดอกเบีย้และเงนิ
กูย้มื โดยอา้งองิขอ้มลูจากสญัญาเช่าทางการเงนิของ MUSB ทีม่อีตัราดอกเบีย้เฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 8.00 ต่อปี โดยอา้งองิ
จากงบการเงนิตรวจสอบของ MUSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, 
Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็น
บรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
 
สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของ
โครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 
 

WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
 
โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
  
 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ 

MUSB ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างองิจากงบการเงนิตรวจสอบล่าสุด
ของ MUSB ทีม่คี่าเท่ากบั 6.35 ลา้นรงิกติ 

 E = ส่วนของผู้ถือหุ้นของ MUSB ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิงจากงบ
การเงนิตรวจสอบล่าสุดของ MUSB ที่มคี่าเท่ากบั 14.58 ล้านริง
กติ 

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิของหนี้สนิทางการเงนิของ MUSB ณ 31 พ.ค. 
60 เท่ากบัรอ้ยละ 8.00  
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 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 24 
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 10.08 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Risk Free Rate (Rf) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลมาเลเซยีอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
4.90 (อา้งองิขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2561)  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนรายวนัในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย
เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่ปี 2537-2561 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 8.63 
ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
ช่วงเวลาต่างๆ ไดด้กีว่าการใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิ
ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยี ทีม่กีารประกอบ
ธุรกจิใหบ้รกิารโฆษณาผ่านป้ายโฆษณา ซึง่คลา้ยคลงึกบั MUSB 
ไดแ้ก่ 1) Asia Media Group Bhd. (AMGB) 2) Media Prima Bhd. 
(MPR) และ 3) Seni Jaya Corporation Bhd. (SENI) เทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ประเทศมาเลเซยี ยอ้นหลงั 3 ปี 
ตัง้แต่วันที่ 18 พฤษภาคม 2559 ถึงวันที่ 17 พฤษภาคม 2561  
(ที่มา: Bloomberg) จากนัน้น าค่า Unleveraged Beta ของทัง้ 3 
บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ซึง่มคี่าเท่ากบั 1.042 และท าการปรบั
ค่าให้เป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ MUSB ด้วยโครงสร้าง
ทางการเงนิของ MUSB ทีม่คี่า DE ratio เท่ากบั 0.44 (ทีป่รกึษาฯ 
อา้งองิขอ้มลู D/E ratio จากงบการเงนิตรวจสอบล่าสดุของ MUSB 
ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พ.ค. 60 และไม่เลือกใช้ค่า Target D/E 
ratio ในครัง้นี้ เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าการอา้งองิขอ้มูล 
D/E Ratio จากขอ้มลูตามงบการเงนิตรวจสอบล่าสดุของ MUSB มี
ความเหมาะสมทีสุ่ด) ท าให้ได้ค่า Beta (βL: Levered Beta) ของ 
MUSB เท่ากบั 1.388 

 
ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น

ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 10.08 ต่อปี 
 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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  = 4.90% + 1.388 (8.63% - 4.90%) 
  = 10.08% 

 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
 WACC = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
  = 1.85% + 7.01%  
  = 8.86% 
 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให ้MUSB ไม่ม ีTerminal Value ในการประมาณการครัง้นี้ เนื่องจากสมัปทานหลกัทีใ่ชใ้น

การด าเนินธุรกจิของ MUSB จะสิน้สดุลง ณ วนัที ่30 เมษายน 2567 ตามอายุสมัปทานที ่MUSB ไดร้บัจาก MA Sepang 
ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ของทีป่รกึษาฯ ครอบคลุมระยะเวลาของสมัปทานดงักล่าวแลว้ โดยทีป่รกึษาฯ คาดว่า MUSB 
จะไม่มีการประกอบธุรกิจอีกภายหลังจากอายุสมัปทานดังกล่าวสิ้นสุดลง เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน 
หน่วย : ล้านริงกิต 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดค้่าโฆษณา 47.23 48.73 51.65 54.75 58.03 61.52 59.89 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 2.16 4.45 4.71 5.00 5.30 5.61 5.95 
รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา 0.62 0.71 0.76 0.80 0.85 0.90 0.88 
รายไดอ้ื่น 0.26 0.75 0.80 0.85 0.90 0.95 0.93 
รายได้รวม 50.28 54.64 57.92 61.39 65.08 68.98 67.16 
ตน้ทุนรวม 49.57 43.73 44.87 45.01 46.17 46.34 46.26 
ค่าใชจ้่ายรวม 7.43 8.06 8.61 8.76 8.92 6.69 6.39 
ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษี (6.72) 2.85 4.44 7.62 9.98 15.96 14.51 
ดอกเบีย้จ่าย 0.74 0.38 0.39 0.40 0.40 0.41 0.42 
ก าไรก่อนหกัภาษี (7.46) 2.47 4.05 7.22 9.58 15.55 14.09 
ค่าใชจ้่ายภาษ ี - 0.59 0.97 1.73 2.30 3.73 3.38 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (7.46) 1.88 3.08 5.49 7.28 11.81 10.71 
        
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี (5.11) 2.17 3.38 5.79 7.59 12.13 11.03 
+ ค่าเสือ่มราคา 3.28 3.64 4.04 4.04 4.04 1.64 1.26 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน (12.00) (2.00) (2.00) - - - - 
- เงนิทุนหมนุเวยีน 7.14 (4.02) (0.94) (1.46) (1.13) (1.62) 0.79 
กระแสเงินสดอิสระของ MUSB (6.69) (0.21) 4.47 8.36 10.49 12.14 13.08 
Terminal Value       - 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ MUSB (6.15) (0.18) 3.46 5.95 6.86 7.30 7.22 

        
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ MUSB 24.46 ลา้นริงกิต     

            หมายเหตุ 1. ผลการด าเนินงานของปี 2561 ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB 
2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2567 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง MUSB ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี)  
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ MUSB 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ MUSB 

ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 หน่วย: ล้านริงกิต 
มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ตัง้แต่ปี 2561 – ปี 2567 24.46 
มลูค่าปัจจุบนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) - 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560  5.66 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ก่อนหกัหน้ีสินทางการเงิน 30.12 
หกั หนี้สนิทางการเงนิ ณ 31 พฤษภาคม 2560 (6.35) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ MUSB 23.77 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ MUSB เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากประมาณการกระแสเงนิสดที่ได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ขา้งต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดได้เท่ากบั 24.46 ล้านรงิกติ บวกด้วยเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560 จ านวน 5.66 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ดม้ลูค่ากจิการของ MUSB จ านวน 30.12 
ลา้นรงิกติ อย่างไรกต็าม ณ 31 พฤษภาคม 2560 MUSB มหีนี้สนิทางการเงนิเป็นจ านวนทัง้สิน้ 6.35 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ด้
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ MUSB เท่ากบั 23.77 ลา้นรงิกติ 
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5.4.3 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. (FMN) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ FMN ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิ
สด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ
สดในอนาคตของ FMN โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ FMN คาดว่าจะได้รบัจากการ
จัดท าประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของ FMN เพื่อหามลูค่ายุตธิรรมของกจิการของ FMN ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของ FMN 
ตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สดุ ณ 31 พฤษภาคม 
ในแต่ละปี) หรอืในอนาคต 6 ปีขา้งหน้า ส าหรบัการประมาณการของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกจิของ 
FMN ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั ซึง่ที่
ปรกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใต้สมมตฐิานขา้งต้นนัน้ มคีวามเหมาะสมโดยสามารถ
ครอบคลุมรอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของ FMN ไดค้รบถว้น  
 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิตรวจสอบของ FMN ส าหรบัปีสิน้สุด
วนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชใีน
ประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยี และงบก าไรขาดทุนภายในของ FMN ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 และอา้งองิจากแผนงบประมาณ
ของ FMN ที่จดัท าขึน้โดย VGM การเติบโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มูล
ภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าในครัง้นี้ มีข้อจ ากัดในการจัดท าประมาณการทางการเงินของ FMN โดย 
ทีป่รกึษาฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งอา้งองิขอ้มลูจากแผนงบประมาณทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM และงบการเงนิตรวจสอบของ FMN 
ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัท
ตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งใน
ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย รวมถึงข้อมูลที่ที่ปรึกษาฯ ได้รบัจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารเป็นหลกั เนื่องจาก FMN ไม่
สามารถจดัเตรยีมขอ้มลูรายละเอยีดในอดตีของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ FMN ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้อาทเิช่น 
ปรมิาณป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลีย่ต่อหน่วยของแต่ละบรกิาร (Average Advertising rate), และ
อตัราป้ายโฆษณาที่มผีูเ้ช่า (Occupancy rate) เป็นต้น รวมถึงเอกสารสญัญากบั TGV Cinemas Sdn. Bhd. และขอ้มูล
เกีย่วกบัทะเบยีนทรพัยส์นิและสญัญาหนี้สนิทางการเงนิของ FMN 
 

ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

ขอ้จ ากดัดา้นขอ้มลูทีใ่ชใ้นการประมาณการ 
- FMN ไม่สามารถจดัเตรยีมขอ้มูลรายละเอยีดในอดตี

ของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ FMN ใหแ้ก่
ที่ปรกึษาฯ ได้ อาทเิช่น ปรมิาณป้ายโฆษณาของแต่
ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อหน่วยของแต่ละ
บริการ (Average Advertising rate), และอัตราป้าย
โฆษณาทีม่ผีูเ้ช่า (Occupancy rate) เป็นตน้ 

- FMN ไม่สามารถน าส่ง เอกสารสัญญากับ TGV 
Cinemas Sdn. Bhd. ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

สมมตฐิานรายได ้
- ที่ปรกึษาฯ ได้ด าเนินการสอบทานแผนงบประมาณ

ของ FMN ทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM ซึง่จากการสอบทาน
รายละเอยีดตวัเลขต่างๆ ในอดตีทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM 
ของที่ปรกึษาฯ พบว่ารายละเอยีดตวัเลขในอดีตนัน้
สามารถสอบยนักบังบการเงินตรวจสอบของ FMN 
ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ไดถู้กต้อง
และตรงกนั ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า สามารถน า
ขอ้มูลดงักล่าวมาใช้อา้งองิในการประมาณการครัง้นี้
ได ้
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ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

- FMN ไม่สามารถจดัเตรียมขอ้มูลทะเบียนทรพัย์สนิ
ของ FMN ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

- FMN ไม่สามารถจดัเตรยีมเอกสารสญัญาหนี้สนิทาง
การเงนิของ FMN ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

ผลกระทบ 
- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมติฐานรายได้ต่างๆ 

จากแผนงบประมาณของ FMN ทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM 
- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นตอ้งอา้งองิสมมตฐิานค่าธรรมเนียม

สัญญาโดยอ้างอิงข้อมูลดังกล่าวจากผู้บริหารของ 
VGM 

- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมตฐิานประมาณการ
ค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่ายจากผูบ้รหิารของ VGM 
ซึ่งไม่สามารถสอบทานความถูกต้องในสมมติฐาน
ดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ได ้

สมมตฐิานตน้ทุนค่าธรรมเนียมสญัญา 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาเอกสารสรุปสมมติฐาน

ค่าธรรมเนียมสัญญาของแต่ละสัญญา อาทิเช่น 
สญัญาสมัปทานของ TCSB, MUSB และสญัญาต่างๆ 
ของ FMN เป็นต้น จากผู้บริหารของ VGM ซึ่งจาก
การตรวจสอบของที่ปรึกษาฯ พบว่า ค่าธรรมเนียม
สัญญาของ TCSB และ MUSB ในเอกสารสรุป
ดงักล่าวของผู้บรหิารของ VGM มคีวามถูกต้องและ
ตรงกัน ดังนัน้ที่ปรึกษาฯ จึงคาดว่าค่าธรรมเนียม
สญัญาของ FMN ในเอกสารดังกล่าวน่าจะมีความ
ถูกต้องเช่นกนั นอกจากนี้ที่ปรกึษาฯ ยงัได้พจิารณา
ร่วมกับงบการเงินตรวจสอบของ FMN ส าหรับปี
สิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 และงบก าไรขาดทุน
ภายในของ FMN ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ที่ที่ปรึกษาฯ ได้รับและท าการสอบทานใน
รายละเอยีดแลว้ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามถูกต้อง 
เหมาะสม และเป็นไปไดส้ าหรบัการประมาณการครัง้
นี้ 

สมมตฐิานค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่าย 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาสมมติฐานจากผู้บรหิารของ 

VGM ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงิน
ตรวจสอบของ  FMN ส าหรับ ปีสิ้นสุดวันที่  31 
พฤษภาคม 2560 และงบก าไรขาดทุนภายในของ 
FMN ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 ที่ที่
ปรึกษาฯ ได้รบัและท าการสอบทานในรายละเอียด
แล้วว่าสมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสมและ
เป็นไปไดส้ าหรบัการประมาณการครัง้นี้ 

 
จากแนวทางแก้ไขข้างต้น ท าให้การประมาณทาง

การเงนิในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม เน่ืองจากมกีารสอบทาน
สมมติฐานร่วมกับแหล่งข้อมูลอื่นๆ ที่ที่ปรึกษาฯ ได้
พจิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอื  
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 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) ตามทีท่ีป่รกึษาฯ เหน็ว่าเหมาะสมและมคีวามเป็นไปไดใ้นอนาคต อย่างไรกต็าม ประมาณการทาง
การเงนิทัง้หมดนี้จดัท าขึน้ภายใต้สมมตฐิานว่าจะไม่มกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ FMN 
นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ FMN อาจส่งผลใหก้าร
ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ FMN เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมลูค่า FMN ของ
ทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 
 
สมมติฐานรายได้ 

1. รายได้ค่าโฆษณา (Advertising Revenue) ประกอบดว้ย 1) รายไดค้่าโฆษณาในโรงภาพยนตร ์2) รายไดค้่า
โฆษณาในอาคารพาณิชย ์และ 3) รายไดค้่าโฆษณาในรา้นคาราโอเกะ โดยมรีายละเอยีดการประมาณการดงันี้  

1) รายได้ค่าโฆษณาในโรงภาพยนตร์ (Advertising revenue from cinema) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 
2561 FMN มรีายไดค้่าโฆษณาในโรงภาพยนตรเ์ท่ากบั 22.77 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายใน
ของ FMN ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 และประมาณการให้ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป มีอตัรา
เตบิโตของรายไดด้งักล่าวเท่ากบัร้อยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยี
เฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี ซึ่งมีค่าต ่ากว่าการประมาณการโดยฝ่ายบริหารของ VGM เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis) 

2) รายได้ค่าโฆษณาในอาคารพาณิชย์ (Advertising revenue from commercial building) ที่ปรึกษาฯ 
ประมาณการใหปี้ 2561 FMN มรีายไดค้่าโฆษณาในอาคารพาณิชย์เท่ากบั 1.22 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบ
ก าไรขาดทุนภายในของ FMN ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 และประมาณการใหม้อีตัราเตบิโตของ
รายไดด้งักล่าวเท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 
3 ปี ซึ่งมีค่าต ่ ากว่าการประมาณการโดยฝ่ายบริหารของ VGM เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

3) รายได้ค่าโฆษณาในร้านคาราโอเกะ (Advertising revenue from Karaoke) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหปี้ 
2561 FMN มรีายไดค้่าโฆษณาในรา้นคาราโอเกะเท่ากบั 0.96 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายใน
ของ FMN ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2561 และประมาณการให้มอีตัราเติบโตของรายได้ดงักล่าว
เท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่มคี่า
ต ่ากว่าการประมาณการโดยฝ่ายบริหารของ VGM เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative 
Basis) 

ตารางสรปุรายได้ค่าโฆษณาของ FMN 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

รายไดค้่าโฆษณาในโรงภาพยนตร ์ ลา้นรงิกติ 22.77 23.37 24.00 24.63 25.29 25.96 
รายไดค้่าโฆษณาในอาคารพาณิชย ์ ลา้นรงิกติ 1.22 1.25 1.28 1.32 1.35 1.39 
รายไดค้่าโฆษณาในรา้นคาราโอเกะ ลา้นรงิกติ 0.96 0.99 1.01 1.04 1.07 1.10 

รายได้ค่าโฆษณาของ FMN ล้านริงกิต 24.95 25.61 26.29 26.99 27.71 28.45 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ที่

ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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2. รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา (Production Revenue) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รายได้จากการผลติสื่อ
โฆษณาของ FMN ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.93 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 
พฤษภาคม 2561 ของ FMN และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป FMN มรีายไดจ้ากการผลติสื่อโฆษณาเท่ากบั
ร้อยละ 4.42 ของรายได้ค่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากค่าเฉลี่ยของสดัส่วนรายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาต่อรายไดค้่าโฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

3. รายได้อ่ืน (Other Revenue) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้อื่นของ FMN ในปี 2561 มีค่าเท่ากบั 0.17 
ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ FMN และประมาณการ
ใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป FMN มรีายไดอ้ื่นเท่ากบัรอ้ยละ 0.28 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิ
จากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นรายไดอ้ื่นต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการรายไดต่้างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

รายไดค้่าโฆษณา ลา้นรงิกติ 24.95 25.61 26.29 26.99 27.71 28.45 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 0.93 1.13 1.16 1.19 1.23 1.26 

รายได้ค่าบริการ ล้านริงกิต 25.88 26.75 27.46 28.19 28.94 29.71 
รายไดอ้ื่น ลา้นรงิกติ 0.17 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 

รายได้รวม ล้านริงกิต 26.05 26.82 27.53 28.27 29.02 29.79 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ที่

ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานต้นทุน 

1. ต้นทุนค่าธรรมเนียมสญัญา (Contract fee) ที่ปรกึษาฯ อ้างองิค่าใชจ้่ายดงักล่าวจากเอกสารสรุปสญัญาให้
สทิธใินการบรหิารจดัการสื่อโฆษณาในโรงหนังที่ FMN ท ากบั TGV Cinemas Sdn. Bhd. (“TGV”) ที่ที่ปรกึษาฯ ได้รบั
จากผู้บรหิารของ VGM โดยค่าธรรมเนียมดงักล่าวจะค านวณจากส่วนแบ่งรายได้เท่ากบัร้อยละ 65.00 ของรายได้ค่า
โฆษณาในโรงภาพยนตรส์ าหรบัส่วนทีไ่ม่เกนิ 20.00 ลา้นรงิกติ และส่วนแบ่งรายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 70.00 ของรายไดค้่า
โฆษณาในโรงภาพยนตรส์ าหรบัสว่นทีจ่ านวนเกนิ 20.00 ลา้นรงิกติ และส่วนแบ่งรายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 50.00 ของรายได้
ค่าโฆษณาในรา้นคาราโอเกะ หรอืค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่ละปีตามทีร่ะบุในสญัญา แลว้แต่จ านวนใดจะสงูกว่า ซึง่จาก
การประมาณการในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ พบว่าค่าธรรมเนียมสญัญาจะค านวณจากส่วนแบ่งรายได้ในแต่ละปีตามทีร่ะบุใน
สญัญา เน่ืองจากมมีลูค่าสงูกว่าค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าตลอดการประมาณการ 

ตารางสรปุต้นทุนค่าธรรมเนียมสญัญา (Contract fee) 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

สว่นแบ่งรายไดค้่าโฆษณาในโรงภาพยนตร ์ ลา้นรงิกติ 14.94 15.36 15.80 16.24 16.70 17.17 
สว่นแบ่งรายไดค้่าโฆษณาในรา้นคาราโอเกะ ลา้นรงิกติ 0.48 0.49 0.51 0.52 0.53 0.55 

ต้นทุนค่าธรรมเนียมสญัญา ล้านริงกิต 15.42 15.86 16.30 16.76 17.24 17.72 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ที่

ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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2. ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา (Production cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหต้น้ทุนค่าผลติสื่อโฆษณาของ FMN 
ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.47 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 
ของ FMN และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป FMN มตีน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณาเท่ากบัรอ้ยละ 63.05 ของรายได้
จากการผลติสือ่โฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณาต่อรายไดจ้าก
การผลติสือ่โฆษณายอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

3. ต้นทุนบริการโฆษณาในอาคารพาณิชย ์(Commercial Building cost) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุน
บรกิารโฆษณาในอาคารพาณิชยข์อง FMN ในปี 2561 มคี่าเท่ากบั 0.45 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายใน
ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ FMN และประมาณการใหต้น้ทุนดงักล่าวมอีตัราเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 2.66 
ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี 

4. ต้นทุนอ่ืน (Other cost) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนอื่นของ FMN ในปี 2561 มีค่าเท่ากบั 0.12 ล้าน 
รงิกติ โดยอ้างองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ FMN และประมาณการให้
ตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป FMN มตี้นทุนอื่นเท่ากบัเท่ากบัรอ้ยละ 0.48 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนอื่นต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 3 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2561) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการตน้ทุนต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสญัญา ลา้นรงิกติ 15.42 15.86 16.30 16.76 17.24 17.72 
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 0.47 0.71 0.73 0.75 0.77 0.79 
ตน้ทุนบรกิารโฆษณาในอาคารพาณิชย ์ ลา้นรงิกติ 0.45 0.46 0.47 0.48 0.50 0.51 
ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.12 0.13 0.13 0.14 0.14 0.14 

ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 16.45 17.16 17.64 18.14 18.65 19.17 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ที่

ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายคอมมิชชัน่ (Commission Expense) 
เงนิเดอืนพนกังานขาย และค่าใชจ้่ายทางการตลาด (Marketing Expense) โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหปี้ 2561 FMN 
มคี่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบั 1.78 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ FMN และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป FMN มคี่าใชจ้่ายในการขายเท่ากบัรอ้ยละ 7.59 ของรายได้
ค่าบรกิาร ตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัส่วนค่าใชจ้า่ยในการขายต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 3 
ปี (ตัง้แต่ปี 2559 - 2561)  

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทนของ
พนักงาน, ค่าตอบแทนผู้บริหาร และค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ โดยที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 FMN มี
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 3.40 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 
2561 ของ FMN และประมาณการใหต้ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป FMN มอีตัราการเตบิโตของค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั
รอ้ยละ 2.66 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี  
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3. ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ 
FMN โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบญัชขีอง VGM โดยประมาณการใหส้อดคลอ้งกบันโยบายทางบญัชขีอง 
FMN ทีม่กีารตดัค่าเสือ่มราคาแบบเสน้ตรงตามอายุการใชง้าน 5 ปี 

โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 1.78 2.03 2.08 2.14 2.20 2.25 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 3.40 3.49 3.58 3.68 3.78 3.88 
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 0.24 0.28 0.06 0.08 0.10 0.10 

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านริงกิต 5.42 5.80 5.73 5.90 6.07 6.23 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN ที่

ปิดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

สมมติฐานอ่ืนๆ 
1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอด

การประมาณการ ตามอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลของประเทศมาเลเซยี ณ ปัจจุบนั 

2. สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ที่
ปรึกษาฯ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี ซึ่งค านวณจากงบการเงินตรวจสอบของ FMN ส าหรับปีสิ้นสุดวนัที่ 31 
พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชีในประเทศ
มาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลีย่อยู่ที ่306 วนั และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้
ของเจา้หนี้การคา้อยู่ที ่126 วนั  

3. สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (Capital Expenditure) ที่ปรกึษาฯ 
ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ของ FMN โดยอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM เกีย่วกบันโยบายการ
ลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรและสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนของ FMN โดยจะมกีารลงทุนในอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัป้ายโฆษณาเป็น
จ านวนปีละ 0.10 ลา้นรงิกติต่อปี 

4. สมมติฐานด้านหน้ีสินและเงินกู้ยืม (Financial Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าใชจ้่ายดอกเบีย้และเงนิ
กู้ยมื โดยอ้างองิขอ้มูลจากหนี้สนิทางการเงนิของ FMN ที่มอีตัราดอกเบี้ยเท่ากบัร้อยละ 8.50 ต่อปี โดยอ้างองิจากงบ
การเงนิตรวจสอบของ FMN ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered 
Accountants บรษิัทตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจด
ทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
 
สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของ
โครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 
 

WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
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โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
  
 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ 

FMN ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิงจากงบการเงินตรวจสอบล่าสุด
ของ FMN ทีม่คี่าเท่ากบั 0.27 ลา้นรงิกติ 

 E = ส่วนของผู้ถือหุ้นของ FMN ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิงจากงบ
การเงนิตรวจสอบล่าสดุของ FMN ทีม่คี่าเท่ากบั 8.04 ลา้นรงิกติ 

 Kd = ตน้ทุนทางการเงนิของหนี้สนิทางการเงนิของ FMN ณ 31 พ.ค. 60 
เท่ากบัรอ้ยละ 8.50  

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 24 
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 8.89 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Risk Free Rate (Rf) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลมาเลเซยีอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
4.90 (อา้งองิขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2561)  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนรายวนัในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย
เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่ปี 2537-2561 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 8.63 
ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
ช่วงเวลาต่างๆ ไดด้กีว่าการใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิ
ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยี ทีม่กีารประกอบ
ธุรกิจให้บริการโฆษณาผ่านป้ายโฆษณา ซึ่งคล้ายคลึงกบั FMN 
ไดแ้ก่ 1) Asia Media Group Bhd. (AMGB) 2) Media Prima Bhd. 
(MPR) และ 3) Seni Jaya Corporation Bhd. (SENI) เทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ประเทศมาเลเซยี ยอ้นหลงั 3 ปี 
ตัง้แต่วันที่ 18 พฤษภาคม 2559 ถึงวันที่ 17 พฤษภาคม 2561  
(ที่มา: Bloomberg) จากนัน้น าค่า Unleveraged Beta ของทัง้ 3 
บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ซึง่มคี่าเท่ากบั 1.042 และท าการปรบั
ค่าให้เป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ FMN ด้วยโครงสร้าง
ทางการเงนิของ FMN ที่มีค่า DE ratio เท่ากบั 0.03 (ที่ปรกึษาฯ 
อ้างองิขอ้มูล D/E ratio จากงบการเงนิตรวจสอบล่าสุดของ FMN 

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พ.ค. 60 และไม่เลือกใช้ค่า Target D/E 
ratio ในครัง้นี้ เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าการอา้งองิขอ้มูล 
D/E Ratio จากขอ้มูลตามงบการเงนิตรวจสอบล่าสุดของ FMN มี
ความเหมาะสมทีสุ่ด) ท าให้ได้ค่า Beta (βL: Levered Beta) ของ 
FMN เท่ากบั 1.069 

 
ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น

ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 8.89 ต่อปี 
 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
  = 4.90% + 1.069 (8.63% - 4.90%) 
  = 8.89% 

 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
 WACC = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
  = 0.21% + 8.60%  
  = 8.81% 
 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรกึษาฯ ได้จดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 6 ปี โดยสิน้สุด ณ เดอืนพฤษภาคมปี 2566 โดย 

ที่ปรกึษาฯ มสีมมติฐานให้ FMN ไม่มกีารเตบิโตของธุรกจิภายหลงัระยะเวลาการประมาณการดงักล่าว ซึ่งเป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมคี่าเท่ากบั 33.12 ลา้นบาท 
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ผลการประมาณการทางการเงิน 
หน่วย : ล้านริงกิต 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 

รายไดค้่าโฆษณา 24.95 25.61 26.29 26.99 27.71 28.45 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 0.93 1.13 1.16 1.19 1.23 1.26 
รายไดอ้ื่น 0.17 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 
รายได้รวม 26.05 26.82 27.53 28.27 29.02 29.79 
ตน้ทุนรวม 16.45 17.16 17.64 18.14 18.65 19.17 
ค่าใชจ้่ายรวม 5.42 5.80 5.73 5.90 6.07 6.23 
ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 4.18 3.86 4.17 4.23 4.30 4.39 
ดอกเบีย้จ่าย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไรก่อนหกัภาษี 4.18 3.86 4.17 4.23 4.30 4.39 
ค่าใชจ้่ายภาษ ี 1.05 0.93 1.00 1.02 1.03 1.05 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 3.13 2.93 3.17 3.22 3.27 3.34 
       
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี 3.18 2.94 3.17 3.22 3.27 3.34 
+ ค่าเสือ่มราคา 0.24 0.28 0.06 0.08 0.10 0.10 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน - (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) 
- เงนิทุนหมุนเวยีน (3.32) (0.48) (0.38) (0.49) (0.45) (0.46) 
กระแสเงินสดอิสระของ FMN 0.10 2.64 2.74 2.71 2.82 2.87 
Terminal Value      32.61 
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ FMN 0.10 2.23 2.13 1.93 1.85 21.38 
       
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ FMN 29.61 ลา้นริงกิต    
หมายเหตุ 1. ผลการด าเนินงานของปี 2561 ที่ปรกึษาฯ อ้างอิงจากงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2561 ของ 

FMN 
2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2566 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง FMN 

ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ FMN 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ FMN 

ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 หน่วย: ล้านริงกิต 
มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ตัง้แต่ปี 2561 – ปี 2567 9.96 
มลูค่าปัจจุบนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 19.65 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560  0.35 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ก่อนหกัหน้ีสินทางการเงิน 29.96 
หกั หนี้สนิทางการเงนิ ณ 31 พฤษภาคม 2560 (0.27) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ FMN 29.69 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ FMN เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากประมาณการกระแสเงนิสดที่ได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ขา้งต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดได้เท่ากบั 29.61 ล้านรงิกติ บวกด้วยเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560 จ านวน 0.35 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ดม้ลูค่ากจิการของ FMN จ านวน 29.96 
ลา้นรงิกติ อย่างไรกต็าม ณ 31 พฤษภาคม 2560 FMN มหีนี้สนิทางการเงนิเป็นจ านวนทัง้สิน้ 0.27 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ด้
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ FMN เท่ากบั 29.69 ลา้นรงิกติ 
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5.4.4 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. (RBO) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ RBO ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิ
สด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ
สดในอนาคตของ RBO โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ RBO คาดว่าจะได้รบัจากการ
จัดท าประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของ RBO เพื่อหามลูค่ายุตธิรรมของกจิการของ RBO ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของ RBO 
ตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สดุ ณ 31 พฤษภาคม 
ในแต่ละปี) หรอืในอนาคต 19 ปีขา้งหน้า ตามอายุสมัปทานที่ RBO ได้รบัจาก Sistem Lingkaran Lebuhraya Kajang 
Sdn. Bhd. ตัง้แต่ 1 มีนาคม 2558 ถึง 1 มีนาคม 2579 (สญัญามีอายุทัง้สิ้น 10 ปีนับจากวนัที่ 1 มีนาคม 2558 ถึง 1 
มนีาคม 2567 โดย RBO สามารถต่ออายุสญัญาไดอ้กี 12 ปี) โดยใหส้ทิธแิก่ RBO ในการประกอบธุรกจิใหบ้รกิารโฆษณา
บนทางด่วน Kajang Silk Highway ส าหรบัการประมาณการของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกจิของ RBO 
ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจบุนั ซึง่ทีป่รกึษา
ฯ มคีวามเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใตส้มมตฐิานขา้งตน้นัน้ มคีวามเหมาะสมโดยสามารถครอบคลุม
รอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของ RBO ไดค้รบถว้น  
 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สุด
วนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชใีน
ประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัย์
มาเลเซยี และแผนงบประมาณของ RBO ที่จดัท าขึน้โดย VGM การเติบโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการ
ด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าในครัง้นี้ มีข้อจ ากัดในการจัดท าประมาณการทางการเงินของ RBO โดย 
ทีป่รกึษาฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งอา้งองิขอ้มลูจากแผนงบประมาณทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM และงบการเงนิตรวจสอบของ RBO 
ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทับรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทั
ตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่เป็นผู้ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งใน
ตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี รวมถงึขอ้มลูทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารเป็นหลกั เนื่องจากทีป่รกึษาฯ มไิด้
รบัขอ้มลูงบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปี 2561 ของ RBO จาก VGM อกีทัง้ RBO ไม่สามารถจดัเตรยีมขอ้มลูรายละเอยีด
ในอดตีของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ RBO ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้อาทเิช่น ปรมิาณป้ายโฆษณาของแต่ละบรกิาร
, อัตราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อหน่วยของแต่ละบริการ (Average Advertising rate), และอัตราป้ายโฆษณาที่มีผู้เช่า 
(Occupancy rate) เป็นต้น รวมถึงเอกสารสญัญาสมัปทานที่ RBO ได้รบัจาก Sistem Lingkaran Lebuhraya Kajang 
Sdn. Bhd. ที่ได้สทิธใินการประกอบธุรกจิให้บรกิารโฆษณาบนทางด่วน Kajang Silk Highway และสญัญาสมัปทานที่ 
RBO ไดร้บัจาก Prasarana Integrated Development Sdn. Bhd. ทีไ่ดส้ทิธใินการประกอบธุรกจิใหบ้รกิารโฆษณาภายใน
และภายนอกรถโดยสารประจ าทาง (Rapid bus) และขอ้มูลเกีย่วกบัทะเบยีนทรพัยส์นิและสญัญาหนี้สนิทางการเงนิของ 
RBO 
 

ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

ขอ้จ ากดัดา้นขอ้มลูทีใ่ชใ้นการประมาณการ 
- RBO ไม่สามารถจดัเตรยีมขอ้มูลรายละเอยีดในอดตี

ของบรกิารโฆษณาในแต่ละประเภทของ RBO ใหแ้ก่
ที่ปรกึษาฯ ได้ อาทเิช่น ปรมิาณป้ายโฆษณาของแต่

สมมตฐิานรายได ้
- ที่ปรกึษาฯ ได้ด าเนินการสอบทานแผนงบประมาณ

ของ RBO ทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM ซึง่จากการสอบทาน
รายละเอยีดตวัเลขต่างๆ ในอดตีทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM 
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ข้อจ ากดัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 
ของท่ีปรกึษาฯ 

แนวทางปรบัปรงุขอ้มูลโดยท่ีปรกึษาฯ 

ละบรกิาร, อตัราค่าโฆษณาเฉลี่ยต่อหน่วยของแต่ละ
บริการ (Average Advertising rate), และอัตราป้าย
โฆษณาทีม่ผีูเ้ช่า (Occupancy rate) เป็นตน้ 

- RBO ไม่สามารถน าส่งเอกสารสัญญาสัมปทานที่ 
RBO ไ ด้ รั บ จ า ก  Sistem Lingkaran Lebuhraya 
Kajang Sdn. Bhd. ที่ได้สิทธิในการประกอบธุรกิจ
ใหบ้รกิารโฆษณาบนทางด่วน Kajang Silk Highway 
และสญัญาสมัปทานที่ RBO ได้รับจาก Prasarana 
Integrated Development Sdn. Bhd. ทีไ่ดส้ทิธใินการ
ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารโฆษณาภายในและภายนอก
รถโดยสารประจ าทาง (Rapid bus) 

- RBO ไม่สามารถจดัเตรียมข้อมูลทะเบียนทรพัย์สนิ
ของ RBO ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

- RBO ไม่สามารถจดัเตรยีมเอกสารสญัญาหนี้สนิทาง
การเงนิของ RBO ใหแ้ก่ทีป่รกึษาฯ ได ้

ผลกระทบ 
- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมติฐานรายได้ต่างๆ 

จากแผนงบประมาณของ RBO ทีจ่ดัท าขึน้โดย VGM 
- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นตอ้งอา้งองิสมมตฐิานค่าธรรมเนียม

สัญญาโดยอ้างอิงข้อมูลดังกล่าวจากผู้บริหารของ 
VGM 

- ทีป่รกึษาฯ จ าเป็นต้องอา้งองิสมมตฐิานประมาณการ
ค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่ายจากผูบ้รหิารของ VGM 
ซึ่งไม่สามารถสอบทานความถูกต้องในสมมติฐาน
ดงักล่าวในการประมาณการครัง้นี้ได ้

ของที่ปรกึษาฯ พบว่ารายละเอยีดตวัเลขในอดีตนัน้
สามารถสอบยนักบังบการเงินตรวจสอบของ RBO 
ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ไดถู้กต้อง
และตรงกนั ทีป่รกึษาฯ จงึมคีวามเหน็ว่า สามารถน า
ขอ้มูลดงักล่าวมาใช้อา้งองิในการประมาณการครัง้นี้
ได ้

สมมตฐิานตน้ทุนค่าธรรมเนียมสญัญา 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาเอกสารสรุปสมมติฐาน

ค่าธรรมเนียมสัญญาของแต่ละสัญญา อาทิเช่น 
สัญญาสัมปทานของ  TCSB, MUSB, RBO และ
สญัญาต่างๆ ของ FMN เป็นต้น จากผู้บริหารของ 
VGM ซึ่งจากการตรวจสอบของที่ปรึกษาฯ พบว่า 
ค่าธรรมเนียมสัญญาของ TCSB และ MUSB ใน
เอกสารสรุปดังกล่าวของผู้บริหารของ VGM มี
ความถูกต้องและตรงกนั ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึคาดว่า
ค่าธรรมเนียมสญัญาของ RBO ในเอกสารดงักล่าว
น่าจะมคีวามถูกตอ้งเช่นกนั นอกจากนี้ทีป่รกึษาฯ ยงั
ได้พิจารณาร่วมกบังบการเงินตรวจสอบของ RBO 
ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ทีท่ีป่รกึษา
ฯ ได้รับและท าการสอบทานในรายละเอียดแล้วว่า
สมมติฐานดังกล่าวมีความถูกต้อง เหมาะสม และ
เป็นไปไดส้ าหรบัการประมาณการครัง้นี้ 

สมมตฐิานค่าเสือ่มราคาและดอกเบีย้จ่าย 
- ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาสมมติฐานจากผู้บรหิารของ 

VGM ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงิน
ตรวจสอบของ  RBO ส าหรับ ปีสิ้นสุดวันที่  31 
พฤษภาคม 2560 ทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัและท าการสอบ
ทานในรายละเอยีดแลว้ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวาม
เหมาะสมและเป็นไปไดส้ าหรบัการประมาณการครัง้นี้ 

 
จากแนวทางแก้ไขข้างต้น ท าให้การประมาณทาง

การเงนิในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม เน่ืองจากมกีารสอบทาน
สมมติฐานร่วมกับแหล่งข้อมูลอื่นๆ ที่ที่ปรึกษาฯ ได้
พจิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอื  

 
 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
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(Conservative Basis) ตามทีท่ีป่รกึษาฯ เหน็ว่าเหมาะสมและมคีวามเป็นไปไดใ้นอนาคต อย่างไรกต็าม ประมาณการทาง
การเงนิทัง้หมดนี้จดัท าขึน้ภายใต้สมมตฐิานว่าจะไม่มกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ RBO 
นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ RBO อาจส่งผลใหก้าร
ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ RBO เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมลูค่า RBO ของ
ทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 
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สมมติฐานรายได้ 

1. รายได้ค่าโฆษณา (Advertising Revenue) ประกอบดว้ย 1) รายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid bus 2) รายไดค้่าโฆษณาจาก Billboard 3) รายไดค้่าโฆษณาจาก Digital billboard 
และ 4) รายไดค้่าโฆษณาจาก School bus และ 5) รายไดค้่าโฆษณาจากอื่นๆ โดยมรีายละเอยีดการประมาณการดงันี้  

1) รายได้ค่าโฆษณาจาก Rapid bus (Advertising revenue from rapid bus) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหร้ายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid Bus ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป มอีตัรา
เตบิโตของรายไดด้งักล่าวเท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี เนื่องจากการโฆษณาบนรถ Rapid Bus นัน้
ไม่ไดร้บัความนิยมมากนกั ดว้ยขอ้จ ากดัของรปูแบบรถทีไ่ม่สามารถตดิสติก้เกอรโ์ฆษณาบนกระจกไดท้ าใหม้พีืน้ทีโ่ฆษณาเพยีงดา้นล่างกระจกและดา้นหลงัของตวัรถซึง่ท าให้
ไม่สามารถดงึดดูสายตาหรอืส่งขอ้ความถงึผูร้บัสื่อไดเ้ตม็ที ่ทีป่รกึษาฯ จงึใหอ้ตัราการเตบิโตตามอตัราเงินเฟ้อซึง่เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดย
ใชร้ายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid Bus ของปี 2560 ทีม่คี่าเท่ากบั 7.54 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่
ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีน
แห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี เป็นฐานในการประมาณการครัง้นี้ 

2) รายได้ค่าโฆษณาจาก Billboard (Advertising revenue from billboard) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้รายได้ค่าโฆษณาจาก Billboard ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป มอีตัรา
เติบโตของรายได้ดงักล่าวเท่ากบัร้อยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาร่วมกบัอตัราการเตบิโตของอุตสาหกรรมสื่อโฆษณานอกบา้นของประเทศมาเลเซยีทีม่อีตัราการเตบิโตเฉลีย่ของปี 2014 -
2019F เท่ากบัร้อยละ 10.00 (อ้างองิตามรายงาน Malaysia Entertainment and Media Outlook 2015-2019 จาก www.pwc.com/my) จงึเหน็ว่าสมมติฐานดงักล่าวมคีวาม
เหมาะสม โดยใชร้ายไดค้่าโฆษณาจาก Billboard ของปี 2560 ทีม่คี่าเท่ากบั 2.55 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 
2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจด
ทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี เป็นฐานในการประมาณการครัง้นี้ 

3) รายได้ค่าโฆษณาจาก Digital billboard (Advertising revenue from digital billboard) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหปี้ 2561 RBO มรีายไดค้่าโฆษณาจาก Digital billboard 
เท่ากบั 1.00 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM และประมาณการใหม้อีตัราเตบิโตของรายไดด้งักล่าวเท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ 
ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศมาเลเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่มคี่าต ่ากว่าการประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของ VGM และทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาร่วมกบัอตัราการเตบิโตของ
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณานอกบา้นของประเทศมาเลเซยีทีม่อีตัราการเตบิโตเฉลีย่ของปี 2014 -2019F เท่ากบัรอ้ยละ 10.00 (อา้งองิตามรายงาน Malaysia Entertainment and 
Media Outlook 2015-2019 จาก www.pwc.com/my) จงึเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

4) รายได้ค่าโฆษณาจาก School bus (Advertising revenue from school bus) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 - 2563 RBO มีรายได้ค่าโฆษณาจาก School bus 
เท่ากบั 0.66 ลา้นรงิกติ โดยอา้งองิจากรายไดค้่าโฆษณาจาก School bus ของปี 2560 ทีม่คี่าเท่ากบั 0.66 ลา้นรงิกติ ซึง่เป็นตวัเลขทีม่าจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO 
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ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชี
ของ Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี และประมาณการไม่มรีายไดด้งักล่าวอกีต่อไป เนื่องจาก RBO จะหยุดใหบ้รกิารดงักล่าว
ในปี 2563 โดยอา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM 

5) รายได้ค่าโฆษณาจากอ่ืนๆ (Advertising revenue from others) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปี 2561 RBO มีรายได้ค่าโฆษณาจากอื่นๆ เท่ากบั 0.25 ล้านริงกิต และ
ประมาณการให ้RBO ไม่มรีายไดอ้กีต่อไปตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากการประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาแลว้ว่า สมมตฐิานดงักล่าว
เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative basis) จงึเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสมส าหรบัการใชป้ระมาณการในครัง้นี้ 

ตารางสรปุรายได้ค่าโฆษณาของ RBO 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid bus ลา้นรงิกติ 7.74 7.94 8.16 8.37 8.59 8.82 9.06 9.30 9.55 9.80 
รายไดค้่าโฆษณาจาก Billboard ลา้นรงิกติ 2.55 2.62 2.69 2.76 2.83 2.91 2.98 3.06 3.14 3.23 
รายไดค้่าโฆษณาจาก Digital Billboard ลา้นรงิกติ 1.00 1.03 1.05 1.08 1.11 1.14 1.17 1.20 1.23 1.27 
รายไดค้่าโฆษณาจาก School bus ลา้นรงิกติ 0.66 0.66 0.66 - - - - - - - 
รายไดค้่าโฆษณาจากอื่นๆ ลา้นรงิกติ 0.25 - - - - - - - - - 

รายได้ค่าโฆษณา ล้านริงกิต 12.20 12.25 12.56 12.21 12.54 12.87 13.21 13.56 13.92 14.29 
สมมติฐาน หน่วย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  

รายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid bus ลา้นรงิกติ 10.06 10.33 10.60 10.89 11.17 11.47 11.78 12.09 9.31  
รายไดค้่าโฆษณาจาก Billboard ลา้นรงิกติ 3.31 3.40 3.49 3.58 3.68 3.78 3.88 3.98 3.07  

รายไดค้่าโฆษณาจาก Digital Billboard ลา้นรงิกติ 1.30 1.33 1.37 1.41 1.44 1.48 1.52 1.56 1.20  
รายไดค้่าโฆษณาจาก School bus ลา้นรงิกติ - - - - - - - - -  

รายไดค้่าโฆษณาจากอื่นๆ ลา้นรงิกติ - - - - - - - - -  
รายได้ค่าโฆษณา ล้านริงกิต 14.67 15.06 15.46 15.88 16.30 16.73 17.18 17.63 13.58  

หมายเหตุ 1. รายไดค้่าโฆษณาต่างๆ ของ RBO ในปี 2579F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 9 เดอืน จากวนัที ่1 มถุินายน 2578 ถงึ 1 มนีาคม 2579 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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2. รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา (Production Revenue) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาของ RBO มีค่าเท่ากบัร้อยละ 29.50 ของรายได้ค่า
โฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณาต่อรายไดค้่าโฆษณายอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

3. รายได้ค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา (Lighting Revenue) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาของ RBO มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 2.22 ของรายไดค้่า
โฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นรายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาต่อรายไดค้่าโฆษณายอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

4. รายได้อ่ืน (Other Revenue) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหร้ายไดอ้ื่นของ RBO มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 0.39 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของ
สดัสว่นรายไดอ้ื่นต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการรายไดต่้างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายไดค้่าโฆษณา ลา้นรงิกติ 12.20 12.25 12.56 12.21 12.54 12.87 13.21 13.56 13.92 14.29 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 3.60 3.61 3.70 3.60 3.70 3.80 3.90 4.00 4.11 4.22 
รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.27 0.27 0.28 0.27 0.28 0.29 0.29 0.30 0.31 0.32 

รายได้ค่าบริการ ล้านริงกิต 16.08 16.14 16.54 16.08 16.51 16.95 17.40 17.86 18.34 18.83 
รายไดอ้ื่น ลา้นรงิกติ 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

รายได้รวม ล้านริงกิต 16.14 16.20 16.61 16.15 16.58 17.02 17.47 17.94 18.41 18.90 
สมมติฐาน หน่วย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  

รายไดค้่าโฆษณา ลา้นรงิกติ 14.67 15.06 15.46 15.88 16.30 16.73 17.18 17.63 13.58  
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 4.33 4.44 4.56 4.68 4.81 4.94 5.07 5.20 4.01  
รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.33 0.34 0.34 0.35 0.36 0.37 0.38 0.39 0.30  

รายได้ค่าบริการ ล้านริงกิต 19.33 19.84 20.37 20.91 21.47 22.04 22.63 23.23 17.88  
รายไดอ้ื่น ลา้นรงิกติ 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09 0.09 0.09 0.07  

รายได้รวม ล้านริงกิต 19.40 19.92 20.45 20.99 21.55 22.13 22.72 23.32 17.95  
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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สมมติฐานต้นทุน 
1. ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) ที่ปรกึษาฯ อ้างองิค่าใช้จ่ายดงักล่าวจากเอกสารสรุปสญัญาสมัปทานให้สทิธใินการให้บริการโฆษณาของ RBO ที่ที่

ปรกึษาฯ ไดร้บัจากผูบ้รหิารของ VGM โดยค่าธรรมเนียมสมัปทานของ RBO จะค านวณจากส่วนแบ่งรายไดค้่าโฆษณาจาก Rapid Bus และ Digital Billboard ในอตัรารอ้ยละ 50.00 
ของรายไดค้่าโฆษณา และสว่นแบ่งรายไดค้่าโฆษณาจาก Billboard ในอตัรารอ้ยละ 35.00 ของรายไดค้่าโฆษณา หรอืค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่ละปีตามทีร่ะบุในสญัญาสมัปทาน แลว้แต่
จ านวนใดจะสงูกว่า  

ตารางสรปุต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Rapid Bus ลา้นรงิกติ 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Billboard ลา้นรงิกติ 1.00 1.00 1.00 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 0.41 
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Digital Billboard ลา้นรงิกติ 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ School Bus ลา้นรงิกติ 0.60 - - - - - - - - - 

ต้นทุนค่าธรรมเนียม ล้านริงกิต 8.65 8.05 8.05 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 
สมมติฐาน หน่วย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  

ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Rapid Bus ลา้นรงิกติ 6.75 6.75 6.75 6.75 5.59 5.74 5.89 6.05 4.65  
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Billboard ลา้นรงิกติ 0.41 0.41 0.41 0.41 1.29 1.32 1.36 1.39 1.07  
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ Digital Billboard ลา้นรงิกติ 0.30 0.30 0.30 0.30 0.72 0.74 0.76 0.78 0.60  
ค่าธรรมเนียมสมัปทานของ School Bus ลา้นรงิกติ - - - - - - - - -  

ต้นทุนค่าธรรมเนียม ล้านริงกิต 7.46 7.46 7.46 7.46 7.60 7.80 8.01 8.22 7.46  
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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2. ต้นทุนค่าผลิตส่ือโฆษณา (Production cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหต้น้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณาของ RBO เท่ากบัรอ้ยละ 65.99 ของรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณาตลอด
การประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณาต่อรายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณายอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

3. ต้นทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา (Lighting cost) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณาของ RBO เท่ากบัร้อยละ 56.25 ของรายได้ค่าไฟฟ้า
ส าหรับป้ายโฆษณาตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยของสัดส่วนต้นทุนค่าไฟฟ้าส าหรับป้ายโฆษณาต่อรายได้ค่าไฟฟ้าส าหรับป้ายโฆษณาย้อนหลัง 2 ปี  
(ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

4. ต้นทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต (License fee) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาตของ RBO เท่ากบัรอ้ยละ 1.82 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการ
ประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่นตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาตต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

5. ต้นทุนอ่ืน (Other cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนอื่นของ RBO เท่ากบัรอ้ยละ 0.44 ของรายไดค้่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากค่าเฉลีย่ของสดัสว่น
ตน้ทุนอื่นต่อรายไดค้่าบรกิารยอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

โดยสามารถสรุปการประมาณการตน้ทุนต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรงิกติ 8.65 8.05 8.05 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 7.46 
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 2.38 2.38 2.44 2.38 2.44 2.50 2.57 2.64 2.71 2.78 
ตน้ทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.15 0.15 0.16 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.18 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ลา้นรงิกติ 0.29 0.29 0.30 0.29 0.30 0.31 0.32 0.33 0.33 0.34 
ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08 0.08 0.08 0.08 

ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 11.55 10.96 11.03 10.36 10.43 10.51 10.59 10.68 10.76 10.85 
สมมติฐาน หน่วย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  

ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรงิกติ 7.46 7.46 7.46 7.46 7.60 7.80 8.01 8.22 7.46  
ตน้ทุนค่าผลติสือ่โฆษณา ลา้นรงิกติ 2.86 2.93 3.01 3.09 3.17 3.26 3.34 3.43 2.64  
ตน้ทุนค่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา ลา้นรงิกติ 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 0.21 0.22 0.17  
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ลา้นรงิกติ 0.35 0.36 0.37 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 0.33  
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ตน้ทุนอื่น ลา้นรงิกติ 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.10 0.10 0.08  
ต้นทุนรวม ล้านริงกิต 10.94 11.03 11.13 11.22 11.46 11.76 12.08 12.40 10.68  

หมายเหตุ 1. ตน้ทุนรวมของ RBO ในปี 2579F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 9 เดอืน จากวนัที ่1 มถุินายน 2578 ถงึ 1 มนีาคม 2579 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายคอมมชิชัน่ (Commission Expense) และค่าใชจ้่ายทางการตลาด (Marketing Expense) โดยทีป่รกึษาฯ 
ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายในการขายของ RBO เท่ากบัร้อยละ 3.17 ของรายได้ค่าบรกิารตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิจากค่าเฉลี่ยของสดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้
ค่าบรกิารยอ้นหลงั 2 ปี (ตัง้แต่ปี 2559 -2560) 

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทนของพนกังาน, ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นๆ 
โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิารตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป มอีตัราเตบิโตของรายได้ดังกล่าวเท่ากบัรอ้ยละ 2.66 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของ
ประเทศมาเลเซยีเฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปี โดยใช้ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของปี 2560 ที่มคี่าเท่ากบั 0.88 ล้านรงิกติ โดยอ้างองิจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 
พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทั
จดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี เป็นฐานในการประมาณการครัง้นี้ 

3. ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ RBO โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายบญัชขีอง VGM 
โดยประมาณการใหส้อดคลอ้งกบันโยบายทางบญัชขีอง RBO ทีม่กีารตดัค่าเสือ่มราคาแบบเสน้ตรงตามอายุการใชง้าน 5 ปี 

โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 0.51 0.51 0.52 0.51 0.52 0.54 0.55 0.57 0.58 0.60 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 0.90 0.93 0.95 0.98 1.00 1.03 1.06 1.08 1.11 1.14 
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 0.85 1.65 1.65 1.65 1.65 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านริงกิต 2.26 3.09 3.12 3.13 3.17 2.36 2.41 2.45 2.49 2.54 
สมมติฐาน หน่วย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  
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ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรงิกติ 0.61 0.63 0.65 0.66 0.68 0.70 0.72 0.74 0.57  
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรงิกติ 1.17 1.20 1.24 1.27 1.30 1.34 1.37 1.41 1.45  
ค่าเสือ่มราคา ลา้นรงิกติ 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80  

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านริงกิต 2.58 2.63 2.68 2.73 2.78 2.83 2.89 2.94 2.81  
หมายเหตุ 1. ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของ RBO ในปี 2579F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 9 เดอืน จากวนัที ่1 มถุินายน 2578 ถงึ 1 มนีาคม 2579 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 

2. การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
 
สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลของประเทศ
มาเลเซยี ณ ปัจจุบนั 

2. สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 2 ปี ซึง่ค านวณจากงบ
การเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ที่
เป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลกูหนี้การคา้เฉลีย่อยู่ที ่108 
วนั และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้ของเจา้หนี้การคา้อยู่ที ่221 วนั  

3. สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (Capital Expenditure) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ของ RBO โดยอ้างองิจาก
ประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM เกีย่วกบันโยบายการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรและสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนของ RBO ซึง่มกีารลงทุนในอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัป้ายโฆษณาในปี 2562 เป็น
จ านวนเท่ากบั 4.00 ลา้นรงิกติต่อปี และมกีารลงทุนซ ้าทุกๆ 5 ปีในจ านวนดงักล่าว 

4. สมมติฐานด้านหน้ีสินและเงินกู้ยืม (Financial Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการค่าใชจ้่ายดอกเบีย้และเงนิกูย้มื โดยอา้งองิขอ้มูลจากหนี้สนิทางการเงนิของ RBO ทีม่ี
อตัราดอกเบีย้เฉลีย่เท่ากบัรอ้ยละ 8.42 ต่อปี โดยอา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบของ RBO ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบโดยบรษิทั BDO, Chartered 
Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
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สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 
อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองโครงการจะใชอ้ตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของ

โครงการ (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 
 

WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
 
โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
  
 D = หนี้สนิทางการเงนิทีม่ดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินของ 

RBO ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิงจากงบการเงินตรวจสอบล่าสุด
ของ RBO ทีม่คี่าเท่ากบั 0.80 ลา้นรงิกติ 

 E = ส่วนของผู้ถือหุ้นของ RBO ณ 31 พ.ค. 60 โดยอ้างอิงจากงบ
การเงนิตรวจสอบล่าสดุของ RBO ทีม่คี่าเท่ากบั 1.05 ลา้นรงิกติ 

 Kd = ตน้ทุนทางการเงนิของหนี้สนิทางการเงนิของ RBO ณ 31 พ.ค. 60 
เท่ากบัรอ้ยละ 8.42  

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 24 
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 

ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 11.05 โดยมรีายละเอยีดการค านวณค่า Ke ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Risk Free Rate (Rf) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลมาเลเซยีอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 
4.90 (อา้งองิขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่17 พฤษภาคม 2561)  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนรายวนัในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย
เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ตัง้แต่ปี 2537-2561 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 8.63 
ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
ช่วงเวลาต่างๆ ไดด้กีว่าการใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิ
ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

 Beta (β) = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศมาเลเซยี ทีม่กีารประกอบ
ธุรกจิใหบ้รกิารโฆษณาสื่อนอกบา้น (Out of Home Advertising : 
OOH Advertising) ซึ่งคล้ายคลึงกับ RBO ได้แก่ 1) Asia Media 
Group Bhd. (AMGB) 2) Media Prima Bhd. (MPR) และ 3) Seni 
Jaya Corporation Bhd. (SENI) เทียบกบัผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ย้อนหลัง 3 ปี ตัง้แต่วันที่ 18 

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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พ ฤ ษ ภ า ค ม  2559 ถึ ง วั น ที่  17 พ ฤ ษ ภ า ค ม  2561  
(ที่มา: Bloomberg) จากนัน้น าค่า Unleveraged Beta ของทัง้ 3 
บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ซึง่มคี่าเท่ากบั 1.042 และท าการปรบั
ค่าให้เป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ RBO ด้วยโครงสร้าง
ทางการเงนิของ RBO ที่มีค่า DE ratio เท่ากบั 0.77 (ที่ปรกึษาฯ 
อ้างองิขอ้มูล D/E ratio จากงบการเงนิตรวจสอบล่าสุดของ RBO 
ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 พ.ค. 60 และไม่เลือกใช้ค่า Target D/E 
ratio ในครัง้นี้ เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่าการอา้งองิขอ้มูล 
D/E Ratio จากขอ้มูลตามงบการเงนิตรวจสอบล่าสุดของ RBO มี
ความเหมาะสมทีสุ่ด) ท าให้ได้ค่า Beta (βL: Levered Beta) ของ 
RBO เท่ากบั 1.649 

 
ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น

ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 11.05 ต่อปี 
 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) 
  = 4.90% + 1.649 (8.63% - 4.90%) 
  = 11.05% 

 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาอตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
 WACC = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 
  = 2.77% + 6.26%  
  = 9.03% 
 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้RBO ไม่ม ีTerminal Value ในการประมาณการครัง้นี้ เน่ืองจากสมัปทานหลกัทีใ่ชใ้นการ

ด าเนินธุรกจิของ RBO จะสิน้สุดลงในเดอืนมนีาคม 2579 ตามอายุสมัปทานที ่RBO ไดร้บั ซึง่การประมาณการในครัง้นี้
ของทีป่รกึษาฯ ครอบคลุมระยะเวลาของสมัปทานดงักล่าวแลว้ โดยทีป่รกึษาฯ คาดว่า RBO จะไม่มกีารประกอบธุรกจิอกี
ภายหลงัจากอายุสมัปทานดงักล่าวสิน้สดุลง เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน 

หน่วย : ล้านริงกิต 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายได้รวม 16.14 16.20 16.61 16.15 16.58 17.02 17.47 17.94 18.41 18.90 

ตน้ทุนรวม 11.55 10.96 11.03 10.36 10.43 10.51 10.59 10.68 10.76 10.85 
ค่าใชจ้่ายรวม 2.26 3.09 3.12 3.13 3.17 2.36 2.41 2.45 2.49 2.54 
ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 2.33 2.16 2.45 2.66 2.97 4.14 4.47 4.81 5.16 5.51 
ดอกเบีย้จ่าย 0.11 0.06 0.01 - - - - - - - 
ก าไรก่อนหกัภาษี 2.22 2.10 2.44 2.66 2.97 4.14 4.47 4.81 5.16 5.51 
ค่าใชจ้่ายภาษ ี 0.53 0.50 0.59 0.64 0.71 0.99 1.07 1.15 1.24 1.32 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 1.69 1.59 1.86 2.02 2.26 3.15 3.40 3.65 3.92 4.19 

หน่วย : ล้านริงกิต 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  
รายได้รวม 19.40 19.92 20.45 20.99 21.55 22.13 22.72 23.32 23.94  
ตน้ทุนรวม 10.94 11.03 11.13 11.22 11.46 11.76 12.08 12.40 10.68  
ค่าใชจ้่ายรวม 2.58 2.63 2.68 2.73 2.78 2.83 2.89 2.94 2.81  
ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 5.88 6.26 6.64 7.04 7.31 7.53 7.75 7.98 4.46  
ดอกเบีย้จ่าย - - - - - - - - -  
ก าไรก่อนหกัภาษี 5.88 6.26 6.64 7.04 7.31 7.53 7.75 7.98 4.46  
ค่าใชจ้่ายภาษ ี 1.41 1.50 1.59 1.69 1.75 1.81 1.86 1.91 1.07  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 4.47 4.76 5.05 5.35 5.56 5.72 5.89 6.06 3.39  

หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน (ต่อ) 

หน่วย : ล้านริงกิต 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี 1.77 1.64 1.86 2.02 2.26 3.15 3.40 3.65 3.92 4.19 
+ ค่าเสือ่มราคา 0.85 1.65 1.65 1.65 1.65 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน - (4.00) - - - - (4.00) - - - 
- เงนิทุนหมุนเวยีน (2.78) (0.37) (0.08) (0.27) (0.08) (0.08) (0.09) (0.08) (0.09) (0.09) 
กระแสเงินสดอิสระของ RBO (0.16) (1.09) 3.43 3.40 3.83 3.86 0.11 4.37 4.63 4.90 
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ RBO (0.14) (0.91) 2.65 2.41 2.48 2.30 0.06 2.19 2.13 2.06 

หน่วย : ล้านริงกิต 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F  
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี 4.47 4.76 5.05 5.35 5.56 5.72 5.89 6.06 3.39  
+ ค่าเสือ่มราคา 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80  
- ค่าใชจ้่ายลงทุน - (4.00) - - - - (4.00) - -  
- เงนิทุนหมุนเวยีน (0.10) (0.09) (0.10) (0.10) (0.02) 0.02 0.02 0.02 0.54  
กระแสเงินสดอิสระของ RBO 5.17 1.46 5.75 6.05 6.33 6.54 2.71 6.88 4.73  
มูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ RBO 2.00 0.52 1.87 1.80 1.73 1.64 0.62 1.45 0.91  
           
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดอิสระของ RBO 27.75 ลา้นริงกิต        

      หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มถุินายน 2560 – 31 พฤษภาคม 2579 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง RBO ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 พฤษภาคม ในแต่ละปี) 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ RBO 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ RBO 

ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 หน่วย: ล้านริงกิต 
มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ตัง้แต่ปี 2561 – ปี 2579 27.75 
มลูค่าปัจจุบนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) - 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560  0.51 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ก่อนหกัหน้ีสินทางการเงิน 28.26 
หกั หนี้สนิทางการเงนิ ณ 31 พฤษภาคม 2560 (0.80) 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ RBO 27.46 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ RBO เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากประมาณการกระแสเงนิสดที่ได้จากการก าหนดสมมติฐานต่างๆ ขา้งต้น โดยใช้อตัราต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (WACC) สามารถค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดได้เท่ากบั 27.75 ล้านรงิกติ บวกด้วยเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 พฤษภาคม 2560 จ านวน 0.51 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ดม้ลูค่ากจิการของ RBO จ านวน 28.26 
ลา้นรงิกติ อย่างไรกต็าม ณ 31 พฤษภาคม 2560 RBO มหีนี้สนิทางการเงนิเป็นจ านวนทัง้สิน้ 0.80 ลา้นรงิกติ ท าใหไ้ด้
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ RBO เท่ากบั 27.46 ลา้นรงิกติ 
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5.4.5 Redberry Media Sdn. Bhd. (RMSB) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ RMSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีเน่ืองจาก RMSB 
ด าเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลกัทรพัย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) ซึ่ง ณ ปัจจุบนั RMSB ถือหุ้นอยู่ใน  
Tea FM Radio Sdn. Bhd. (“Tea FM”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 30.00 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ Tea FM และถอืหุน้
ใน Senandang Sonik Sdn. Bhd. (“Senandung Sonik”) ในสดัส่วนร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ 
Senandung Sonik โดยทัง้ 2 บรษิัท เป็นบรษิัทที่ท าธุรกจิวทิยุโดยได้รบัสมัปทานวทิยุในส่วนพื้นที่ภาคตะวนัออกของ
ประเทศมาเลเซยี ซึ่งจากการตรวจสอบงบการเงินล่าสุดของ Tea FM และ Senandung Sonik โดยที่ปรกึษาฯ พบว่า  
ทัง้ 2 บรษิัทมผีลการด าเนินงานขาดทุนและมสี่วนของผูถ้ือหุน้ตดิลบ ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ จงึพจิารณาแล้วว่าการประเมนิ
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ RMSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุ 
 โดยจะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัยข์อง RMSB หกัด้วยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยที่ปรกึษาฯ ได้อ้างองิ
ขอ้มูลสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ RMSB จากงบการเงนิตรวจสอบของ RMSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที่ 31 พฤษภาคม 2560 
ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบญัชีในประเทศมาเลเซีย ที่เป็นผู้
ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี โดยมรีายละเอยีด
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ RMSB ดงันี้ 

 ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 หน่วย 
สินทรพัยร์วมของ RMSB 1,399,683 ริงกิต 
หกั หนี้สนิรวม (3,349,976) รงิกติ 
หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ - รงิกติ 
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่ของ RMSB (1,950,293) ริงกิต 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ RMSB เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากการประเมนิด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีพบว่ามูลค่าส่วนของผูถ้ือหุน้ของ RMSB มคี่าเท่ากบั (1.95) ล้านรงิกติ 
หรอืมคี่าตดิลบ แต่อย่างไรกต็ามเนื่องจากการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้ ผูถ้อืหุน้จะมภีาระรบัผดิชอบเพยีงแค่จ านวน
เงนิทีล่งทุนในหุน้ของบรษิทั ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึสรุปไดว้่ามูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ RMSB ณ วนัที ่31 
พฤษภาคม 2560 เท่ากบั 0.00 รงิกติ หรอืไม่มมีลูค่านัน่เอง  
 
5.4.6 Point Cast (M) Sdn. Bhd. (PCSB) 
 ที่ปรึกษาฯ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ PCSB ด้วยวิธีมูลค่าทางบญัชี เนื่องจาก ณ 
ปัจจุบนั PCSB มผีลการด าเนินงานขาดทุนมาอย่างต่อเนื่องและมสี่วนของผูถ้ือหุน้ตดิลบ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณา
แลว้ว่าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ PCSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุ 
 โดยจะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัยข์อง PCSB หกัด้วยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยที่ปรกึษาฯ ได้อ้างองิ
ขอ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ PCSB จากงบการเงนิตรวจสอบของ PCSB ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่
ผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบัญชีในประเทศมาเลเซีย ที่เป็นผู้
ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี โดยมรีายละเอยีด
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ PCSB ดงันี้ 

 ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 หน่วย 
สินทรพัยร์วมของ PCSB 1,064,890 ริงกิต 
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 ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 หน่วย 
หกั หนี้สนิรวม (6,012,667) รงิกติ 
หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ - รงิกติ 
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่ของ PCSB (4,947,777) ริงกิต 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ PCSB เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากการประเมนิด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีพบว่ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุน้ของ PCSB มคี่าเท่ากบั (4.95) ล้านรงิกติ 
หรอืมคี่าตดิลบ แต่อย่างไรกต็ามเนื่องจากการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้ ผูถ้อืหุน้จะมภีาระรบัผดิชอบเพยีงแค่จ านวน
เงนิทีล่งทุนในหุน้ของบรษิทั ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึสรุปไดว้่ามูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้ือหุน้ของ PCSB ณ วนัที ่31 
พฤษภาคม 2560 เท่ากบั 0.00 รงิกติ หรอืไม่มมีลูค่านัน่เอง  
 
5.4.7 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. (TPSB) 
 ที่ปรึกษาฯ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TPSB ด้วยวิธีมูลค่าทางบัญชี เนื่องจาก 
ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณางบการเงนิตรวจสอบของ TPSB ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่ผ่านการตรวจสอบ
โดยบรษิทั BDO, Chartered Accountants บรษิทัตรวจสอบบญัชใีนประเทศมาเลเซยี ทีเ่ป็นผูต้รวจสอบบญัชขีอง Ancom 
Berhad ซึ่งเป็นบรษิัทจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี พบว่า ณ 31 พฤษภาคม 2560 TPSB ยงัไม่มี
รายไดจ้ากการด าเนินงานแต่อย่างใด อกีทัง้ TPSB ยงัมผีลการด าเนินงานขาดทุนมาอย่างต่อเนื่องและมสีว่นของผูถ้ือหุน้
ตดิลบ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาแลว้ว่าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TPSB ดว้ยวธิมีลูค่าทาง
บญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุ 
 โดยจะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัย์ของ TPSB หกัด้วยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยที่ปรกึษาฯ ได้อ้างองิ
ขอ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของ TPSB จากงบการเงนิตรวจสอบของ TPSB ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 ซึง่
ผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท BDO, Chartered Accountants บริษัทตรวจสอบบัญชีในประเทศมาเลเซีย ที่ เป็นผู้
ตรวจสอบบญัชขีอง Ancom Berhad ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนแห่งหนึ่งในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี โดยมรีายละเอยีด
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TPSB ดงันี้ 

 ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 หน่วย 
สินทรพัยร์วมของ TPSB 2,081,287 ริงกิต 
หกั หนี้สนิรวม (2,121,835) รงิกติ 
หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ - รงิกติ 
มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัใหญ่ของ TPSB (40,548) ริงกิต 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิตรวจสอบส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 พฤษภาคม 2560 มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TPSB เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าวเป็นงบการเงนิตรวจสอบงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากการประเมนิด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีพบว่ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ TPSB มคี่าเท่ากบั (0.04) ล้านรงิกติ 
หรอืมคี่าตดิลบ แต่อย่างไรกต็ามเนื่องจากการลงทุนในส่วนของผูถ้อืหุน้นัน้ ผูถ้อืหุน้จะมภีาระรบัผดิชอบเพยีงแค่จ านวน
เงนิที่ลงทุนในหุน้ของบรษิัท ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึสรุปได้ว่ามูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ TPSB ณ วนัที่ 31 
พฤษภาคม 2560 เท่ากบั 0.00 รงิกติ หรอืไม่มมีลูค่านัน่เอง  
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5.4.8 Nova Berry Sdn. Bhd. (NBSB) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ NBSB ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีเนื่องจาก NBSB 
เพิง่จดัตัง้บรษิัทขึน้เมื่อวนัที ่12 กุมภาพนัธ์ 2561 โดยมทีุนจดทะเบยีน 2.00 รงิกติ ซึ่งจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของ 
VGM พบว่า ณ ปัจจุบนั NBSB ยงัไม่ไดด้ าเนินงานใดๆ และไม่มงีบการเงนิ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึสรุปไดว้่ามลูค่ายุตธิรรม
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ NBSB ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560 เท่ากบั 2.00 รงิกติ 
 
5.4.9 PT Avabanindo Pekasa (AVA) 
 ทีป่รกึษาฯ เลอืกประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ AVA ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
(Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นการประเมนิมลูค่าหุน้โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดใน
อนาคตของ AVA โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ AVA คาดว่าจะได้รบัจากการจดัท า
ประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของ AVA เพื่อหามูลค่ายุตธิรรมของกจิการของ AVA ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของ AVA ตัง้แต่  
1 มกราคม 2561 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 
หรอืในอนาคต 21 ปีขา้งหน้า ตามอายุสมัปทานที่ AVA ได้รบัจาก PT Mass Rapid Transit Jakarta (“MRTJ”) โดยให้
สทิธแิก่ AVA ในการประกอบธุรกจิบรกิารสื่อโฆษณาในโครงการรถไฟฟ้าสาย MRT Jakarta ซึง่เป็นเสน้ทางในเมอืงสาย
ใหม่และสายแรกในประเทศอินโดนีเซีย เชื่อมต่อระหว่าง Lebak Bulus ถึง Bundaran จ านวนทัง้สิ้น 13 สถานี เป็น
ระยะเวลา 20 ปี ตัง้แต่วนัทีร่ถไฟฟ้า MRT เริม่เปิดด าเนินการ โดยคาดว่ารถไฟฟ้า MRT ในเมอืงสายแรกของอนิโดนีเซยี
น่าจะเริม่ด าเนินการไดใ้นไตรมาสแรกของปี 2562 ซึง่การประมาณการของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าธุรกจิ
ของ AVA ไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจุบนั 
ซึ่งที่ปรึกษาฯ มีความเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใต้สมมติฐานขา้งต้นนัน้ มีความเหมาะสมโดย
สามารถครอบคลุมรอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของ AVA ไดค้รบถว้น  

ภาพแสดงเส้นทางเดินรถของ MRT Jakarta 

 
  ทีม่า : บรษิทัฯ 
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ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิภายในของ AVA ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่
31 ธนัวาคม 2560 ที่จดัท าขึน้โดยฝ่ายบญัชขีอง AVA ที่ที่ปรกึษาฯ ได้รบัจาก VGM และอ้างองิจากประมาณการทาง
การเงินที่ AVA ใช้ประมูลโครงการในปี 2560 การเติบโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และ
พจิารณาขอ้มลูภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ได้ท าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ได้รบัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ VGM และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) อย่างไรก็ตาม ประมาณการทางการเงินทัง้หมดนี้จ ัดท าขึ้นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการ
เปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ AVA นอกจากนี้ในกรณีที่มเีหตุการณ์ใดๆ ที่อาจส่งผลกระทบ
อย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของ AVA อาจส่งผลให้การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ AVA 
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมลูค่า AVA ของทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 
 
สมมติฐานรายได้ 

1. รายได้ค่าโฆษณา (Advertising Revenue) เป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารสื่อโฆษณาในโครงการรถไฟฟ้าสาย 
MRT Jakarta ซึง่เป็นเสน้ทางสายใหม่และสายแรกในประเทศอนิโดนีเซยี เชื่อมต่อระหว่าง Lebak Bulus ถงึ Bundaran 
จ านวนทัง้สิน้ 13 สถานี โดยมรีายละเอยีดการประมาณการรายไดค้่าโฆษณาดงันี้ 

1) ค่าบริการโฆษณาทัง้หมดของแต่ละสถานี (Total Advertising Rate) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการค่าบรกิาร
โฆษณาทัง้หมดของแต่ละสถานีตอนเริม่โครงการในปีแรก โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใช้
ประมูลโครงการในปี 2560 ซึ่งประมาณการทางการเงนิดงักล่าวจะมรีายละเอยีดของอตัราค่าโฆษณาของทุก
บรกิารในแต่ละสถานีรวมถงึขบวนรถไฟฟ้า โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ล าดบัท่ี สถานีท่ี ช่ือสถานี อตัราค่าโฆษณาทัง้หมดต่อเดือนของแต่ละสถานี 
1 NS09 Bundaran 6,790.04 ลา้นรปีู 
2 NS10 Dukuh Atas 4,602.57 ลา้นรปีู 
3 NS11 Setiabudi 4,563.21 ลา้นรปีู 
4 NS12 Bendungan Hilir 2,309.26 ลา้นรปีู 
5 NS13 Istora 4,064.29 ลา้นรปีู 
6 NS14 Senayan 5,278.35 ลา้นรปีู 
7 NS15 Sisingamangaraja 2,907.01 ลา้นรปีู 
8 NS16 Blok M 4,000.60 ลา้นรปีู 
9 NS17 Blok A 2,419.29 ลา้นรปีู 
10 NS18 Haji Nawi 2,487.55 ลา้นรปีู 
11 NS19 Cipete Raya 2,731.61 ลา้นรปีู 
12 NS20 Fatmawati 2,882.19 ลา้นรปีู 
13 NS21 Lebak Bulus 1,401.49 ลา้นรปีู 

  บริการโฆษณาท่ีไมใ่ช่สถานี อตัราค่าโฆษณาทัง้หมด 
14  ขบวนรถไฟฟ้า 6 ขบวน 20,161.96 ลา้นรปีู 

หมายเหตุ ชือ่เลขสถานีและชือ่สถานี ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจาก https://en.wikipedia.org/wiki/Jakarta_MRT 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Jakarta_MRT
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2) อตัราการเติบโตของค่าโฆษณา (Advertising Growth Rate) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ AVA มอีตัราการ
เติบโตของอตัราค่าโฆษณาทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 4.57 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของ
ประเทศอนิโดนีเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ซึง่มคี่าต ่ากว่าประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมูลโครงการในปี 
2560 เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

3) อัตราป้ายโฆษณาท่ีมีผู้เช่า (Occupancy Rate) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ปีแรกที่เริ่มด าเนินการมี 
Occupancy rate ทัง้หมดเท่ากบัร้อยละ 30.00 ในปีที่ 2 ที่เริม่ด าเนินการเท่ากบัร้อยละ 40.00 ในปีที่ 3 ที่เริม่
ด าเนินการเท่ากบัรอ้ยละ 50.00 ในปีที ่4 ทีเ่ริม่ด าเนินการเท่ากบัรอ้ยละ 55.00 และตัง้แต่ปีที ่5 ทีเ่ริม่ด าเนินการ
เป็นตน้ไปมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 60.00 ตลอดการประมาณการ 
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ตารางสรปุรายได้ค่าโฆษณาของ AVA 
สมมติฐาน หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายไดค้่าโฆษณาจาก            
- สถานี Bundaran ลา้นรปีู 20,370.11 34,080.56 44,546.13 51,238.44 58,449.09 61,118.26 63,909.33 66,827.86 69,879.66 73,070.83 

- สถานี Dukuh Atas ลา้นรปีู 13,807.72 23,101.24 30,195.25 34,731.58 39,619.26 41,428.54 43,320.44 45,298.74 47,367.39 49,530.50 

- สถานี Setiabudi ลา้นรปีู 13,689.62 22,903.64 29,936.97 34,434.50 39,280.38 41,074.18 42,949.90 44,911.28 46,962.23 49,106.84 

- สถานี Bendungan Hilir ลา้นรปีู 6,927.79 11,590.65 15,149.95 17,425.98 19,878.29 20,786.06 21,735.29 22,727.87 23,765.78 24,851.08 

- สถานี Istora ลา้นรปีู 12,192.88 20,399.50 26,663.85 30,669.64 34,985.70 36,583.38 38,254.02 40,000.95 41,827.66 43,737.79 

- สถานี Senayan ลา้นรปีู 15,835.05 26,493.10 34,628.69 39,831.07 45,436.39 47,511.31 49,681.00 51,949.76 54,322.14 56,802.85 

- สถานี Sisingamangaraja ลา้นรปีู 8,721.03 14,590.86 19,071.47 21,936.64 25,023.72 26,166.47 27,361.41 28,610.91 29,917.48 31,283.71 

- สถานี Blok M ลา้นรปีู 12,001.79 20,079.79 26,245.96 30,188.98 34,437.40 36,010.04 37,654.50 39,374.05 41,172.13 43,052.33 

- สถานี Blok A ลา้นรปีู 7,257.88 12,142.91 15,871.80 18,256.27 20,825.43 21,776.46 22,770.92 23,810.79 24,898.15 26,035.16 

- สถานี Haji Nawi ลา้นรปีู 7,462.65 12,485.50 16,319.59 18,771.34 21,412.98 22,390.84 23,413.36 24,482.57 25,600.60 26,769.70 

- สถานี Cipete Raya ลา้นรปีู 8,194.83 13,710.49 17,920.75 20,613.05 23,513.87 24,587.67 25,710.50 26,884.62 28,112.35 29,396.14 

- สถานี Fatmawati ลา้นรปีู 8,646.58 14,466.30 18,908.66 21,749.38 24,810.11 25,943.10 27,127.84 28,366.67 29,662.08 31,016.65 

- สถานี Lebak Bulus ลา้นรปีู 4,204.47 7,034.36 9,194.50 10,575.82 12,064.12 12,615.05 13,191.14 13,793.53 14,423.44 15,082.11 

- ขบวนรถไฟฟ้าทัง้ 6 ขบวน ลา้นรปีู 60,485.88 101,196.91 132,272.80 152,144.58 173,555.47 181,481.17 189,768.82 198,434.92 207,496.79 216,972.47 

รายได้ค่าโฆษณาของ AVA ล้านรปีู 199,798.27 334,275.83 436,926.37 502,567.27 573,292.20 599,472.54 626,848.45 655,474.53 685,407.87 716,708.16 

สมมติฐาน หน่วย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
รายไดค้่าโฆษณาจาก            

- สถานี Bundaran ลา้นรปีู 76,407.74 79,897.02 83,545.65 87,360.90 91,350.39 95,522.05 99,884.23 104,445.61 109,215.29 19,033.80 

- สถานี Dukuh Atas ลา้นรปีู 51,792.39 54,157.58 56,630.77 59,216.91 61,921.15 64,748.88 67,705.75 70,797.64 74,030.74 12,901.91 

- สถานี Setiabudi ลา้นรปีู 51,349.38 53,694.34 56,146.38 58,710.40 61,391.50 64,195.05 67,126.62 70,192.07 73,397.51 12,791.55 

- สถานี Bendungan Hilir ลา้นรปีู 25,985.95 27,172.64 28,413.52 29,711.07 31,067.88 32,486.65 33,970.20 35,521.51 37,143.66 6,473.31 
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- สถานี Istora ลา้นรปีู 45,735.15 47,823.73 50,007.68 52,291.36 54,679.33 57,176.35 59,787.41 62,517.70 65,372.67 11,393.00 

- สถานี Senayan ลา้นรปีู 59,396.84 62,109.30 64,945.62 67,911.47 71,012.76 74,255.68 77,646.69 81,192.56 84,900.35 14,796.24 

- สถานี Sisingamangaraja ลา้นรปีู 32,712.33 34,206.20 35,768.28 37,401.70 39,109.71 40,895.72 42,763.29 44,716.15 46,758.18 8,148.91 

- สถานี Blok M ลา้นรปีู 45,018.38 47,074.22 49,223.95 51,471.84 53,822.39 56,280.28 58,850.41 61,537.91 64,348.14 11,214.45 

- สถานี Blok A ลา้นรปีู 27,224.10 28,467.34 29,767.34 31,126.72 32,548.17 34,034.54 35,588.78 37,214.00 38,913.44 6,781.75 

- สถานี Haji Nawi ลา้นรปีู 27,992.18 29,270.49 30,607.17 32,004.90 33,466.46 34,994.76 36,592.85 38,263.93 40,011.31 6,973.08 

- สถานี Cipete Raya ลา้นรปีู 30,738.57 32,142.29 33,610.13 35,144.99 36,749.94 38,428.19 40,183.08 42,018.11 43,936.93 7,657.23 

- สถานี Fatmawati ลา้นรปีู 32,433.08 33,914.19 35,462.94 37,082.41 38,775.84 40,546.61 42,398.23 44,334.42 46,359.03 8,079.35 

- สถานี Lebak Bulus ลา้นรปีู 15,770.86 16,491.06 17,244.15 18,031.63 18,855.08 19,716.13 20,616.50 21,557.98 22,542.46 3,928.65 

- ขบวนรถไฟฟ้าทัง้ 6 ขบวน ลา้นรปีู 226,880.88 237,241.78 248,075.82 259,404.61 271,250.76 283,637.87 296,590.67 310,134.98 324,297.81 56,517.90 

รายได้ค่าโฆษณาของ AVA ล้านรปีู 749,437.83 783,662.16 819,449.40 856,870.92 896,001.36 936,918.76 979,704.72 1,024,444.56 1,071,227.53 186,691.15 

หมายเหตุ 1.  รายไดค้่าโฆษณาต่างๆ ของ AVA ในปี 2581F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 2 เดอืน จากวนัที ่1 มกราคม 2581 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2581 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
2.  การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 
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สมมติฐานต้นทุน 
1. ต้นทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน (Concession fee) ที่ปรกึษาฯ อ้างองิค่าใช้จ่ายดงักล่าวจากสญัญาสมัปทานใหส้ทิธใินการใหบ้รกิารโฆษณาของ  AVA โดยค่าธรรมเนียม

สมัปทานของ AVA จะค านวณจากสว่นแบ่งรายไดค้่าโฆษณาในอตัรารอ้ยละ 20.00 ของรายไดค้่าโฆษณา หรอืค่าธรรมเนียมขัน้ต ่าในแต่ละปีตามทีร่ะบใุนสญัญาสมัปทาน แลว้แต่จ านวน
ใดจะสงูกว่า  

2. ต้นทุนค่าวตัถดิุบ (Material cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการตน้ทุนค่าวตัถุดบิของ AVA และประมาณการใหต้น้ทุนดงักล่าวเพิม่ขึน้เท่ากบัรอ้ยละ 6.00 ตลอดการประมาณการ 
โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาเปรยีบเทยีบกบัอตัราเงนิเฟ้อของประเทศอนิโดนีเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ทีม่คี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 4.57 ต่อปี จงึเหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม 

3. ต้นทุนค่าไฟฟ้า (Electricity cost) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าไฟฟ้าของ AVA เท่ากบั 250.00 ลา้นรูปีต่อสถานี และประมาณการใหต้้นทุนค่าไฟฟ้าของบรกิารค่า
โฆษณาตามขบวนรถไฟฟ้าทัง้ 6 ขบวน เท่ากบั 250.00 ลา้นรปีู โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 และประมาณการใหต้น้ทุนดงักล่าวเพิม่ขึน้
เท่ากบัรอ้ยละ 4.57 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศอนิโดนีเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี 

4. ต้นทุนค่าภาษีโฆษณา (Advertising Tax) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ต้นทุนค่าภาษีโฆษณาเท่ากบัร้อยละ 12.50 ของรายได้ค่าโฆษณา โดยอ้างอิงจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของ VGM และประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 
 
โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 

สมมติฐาน หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรปีู 39,959.65 66,855.17 87,385.27 100,513.45 114,658.44 119,894.51 125,369.69 131,094.91 137,081.57 143,341.63 

ตน้ทุนค่าวตัถุดบิ ลา้นรปีู 36,229.12 38,402.87 40,707.04 43,149.46 45,738.43 48,482.73 51,391.70 54,475.20 57,743.71 61,208.34 

ตน้ทุนค่าไฟฟ้า ลา้นรปีู 3,500.00 3,659.83 3,826.97 4,001.73 4,184.48 4,375.57 4,575.38 4,784.33 5,002.81 5,231.27 

ตน้ทุนค่าภาษโีฆษณา ลา้นรปีู 24,974.78 41,784.48 54,615.80 62,820.91 71,661.52 74,934.07 78,356.06 81,934.32 85,675.98 89,588.52 

ต้นทุนรวม ล้านรปีู 104,663.56 150,702.35 186,535.08 210,485.56 236,242.87 247,686.88 259,692.83 272,288.75 285,504.08 299,369.76 

สมมติฐาน หน่วย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
ตน้ทุนค่าธรรมเนียมสมัปทาน ลา้นรปีู 149,887.57 156,732.43 163,889.88 171,374.18 179,200.27 187,383.75 195,940.94 204,888.91 214,245.51 37,338.23 

ตน้ทุนค่าวตัถุดบิ ลา้นรปีู 64,880.84 68,773.69 72,900.11 77,274.11 81,910.56 86,825.19 92,034.71 97,556.79 103,410.20 109,614.81 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่5 - หน้า 70 

ตน้ทุนค่าไฟฟ้า ลา้นรปีู 5,470.17 5,719.97 5,981.18 6,254.33 6,539.94 6,838.60 7,150.89 7,477.45 7,818.92 8,175.98 

ตน้ทุนค่าภาษโีฆษณา ลา้นรปีู 93,679.73 97,957.77 102,431.18 107,108.87 112,000.17 117,114.84 122,463.09 128,055.57 133,903.44 23,336.39 

ต้นทุนรวม ล้านรปีู 313,918.30 329,183.86 345,202.35 362,011.49 379,650.94 398,162.39 417,589.63 437,978.72 459,378.06 178,465.42 

หมายเหตุ 1.  ตน้ทุนต่างๆ ของ AVA ในปี 2581F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 2 เดอืน จากวนัที ่1 มกราคม 2581 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2581 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
2.  การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 

 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย 

1. ค่าใช้จ่ายในการขาย (Selling Expense) ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายคอมมชิชัน่ (Commission Expense) ค่าใชจ้่ายในการเอน็เตอรเ์ทนเมนต์ (Entertainment Expense) และ
ค่าใชจ้่ายทางการตลาด (Marketing Expense) โดยทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายในการขายของ AVA เท่ากบัรอ้ยละ 4.00 ของรายไดค้่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 

2. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (Administrative Expense) ประกอบด้วย 1) ค่าใช้จ่ายในการบริหารทัว่ไปที่เกี่ยวข้องกบัผลตอบแทนของพนักงานและค่าตอบแทนผู้บรหิาร  
2) ค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษา 3) ค่าใชจ้่ายในการประสานงาน 4) ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกนั 5) ค่าใชจ้่ายอนิเทอรเ์น็ต โดยมรีายละเอยีดการประมาณการค่าใชจ้่ายดงักล่าวดงันี้ 

1) ค่าใช้จ่ายในการบริหารทัว่ไป (General Expense) ที่ปรึกษาฯ ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารทัว่ไปมคี่าเท่ากบัร้อยละ 3.00 ของรายได้ค่าโฆษณาตลอดการ
ประมาณการ โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 

2) ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรกัษา (Maintenance Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรกัษามคี่าเท่ากบัร้อยละ 5.00 ของรายได้ค่าโฆษณาตลอดการ
ประมาณการ โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 

3) ค่าใช้จ่ายในการประสานงาน (Coordination Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายในการประสานงานมคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.00 ของรายไดค้่าโฆษณาตลอดการ
ประมาณการ โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 

4) ค่าใช้จ่ายเบี้ยประกนั (Insurance Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายเบี้ยประกนัมคี่าเท่ากบัร้อยละ 3.00 ของรายได้ค่าโฆษณาตลอดการประมาณการ โดย
อา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 

5) ค่าใช้จ่ายอินเทอรเ์น็ต (Internet Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายอนิเทอรเ์น็ตตามสถานีรถไฟฟ้ามคี่าเท่ากบั 6.00 ลา้นรูปีต่อสถานีต่อเดอืน และประมาณ
การใหค้่าใชจ้่ายอนิเทอรเ์น็ตตามขบวนรถไฟฟ้าทัง้ 6 ขบวนมคี่าเท่ากบั 6.00 ลา้นรูปีต่อเดอืน โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมูลโครงการในปี 2560 
และประมาณการใหต้น้ทุนดงักล่าวเพิม่ขึน้เท่ากบัรอ้ยละ 4.57 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศอนิโดนีเซยีเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี 
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โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารไดด้งันี้ 
สมมติฐาน หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านรปีู 7,991.93 13,371.03 17,477.05 20,102.69 22,931.69 23,978.90 25,073.94 26,218.98 27,416.31 28,668.33 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ล้านรปีู 28,811.76 47,852.65 62,271.86 71,511.92 81,466.04 85,186.32 89,076.49 93,144.32 97,397.91 101,845.75 

- ค่าใชจ้่ายในการบรหิารทัว่ไป ลา้นรปีู 5,993.95 10,028.27 13,107.79 15,077.02 17,198.77 17,984.18 18,805.45 19,664.24 20,562.24 21,501.24 

- ค่าบ ารุงรกัษา ลา้นรปีู 9,989.91 16,713.79 21,846.32 25,128.36 28,664.61 29,973.63 31,342.42 32,773.73 34,270.39 35,835.41 

- ค่าใชจ้่ายในการประสานงาน ลา้นรปีู 5,993.95 10,028.27 13,107.79 15,077.02 17,198.77 17,984.18 18,805.45 19,664.24 20,562.24 21,501.24 

- ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกนั ลา้นรปีู 5,993.95 10,028.27 13,107.79 15,077.02 17,198.77 17,984.18 18,805.45 19,664.24 20,562.24 21,501.24 

- ค่าใชจ้่ายอนิเทอรเ์น็ต ลา้นรปีู 840.00 1,054.03 1,102.17 1,152.50 1,205.13 1,260.16 1,317.71 1,377.89 1,440.81 1,506.61 

สมมติฐาน หน่วย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านรปีู 29,977.51 31,346.49 32,777.98 34,274.84 35,840.05 37,476.75 39,188.19 40,977.78 42,849.10 7,467.65 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ล้านรปีู 106,496.71 111,360.05 116,445.50 121,763.18 127,323.69 133,138.14 139,218.12 145,575.74 152,223.70 26,529.21 

- ค่าใชจ้่ายในการบรหิารทัว่ไป ลา้นรปีู 22,483.14 23,509.86 24,583.48 25,706.13 26,880.04 28,107.56 29,391.14 30,733.34 32,136.83 5,600.73 

- ค่าบ ารุงรกัษา ลา้นรปีู 37,471.89 39,183.11 40,972.47 42,843.55 44,800.07 46,845.94 48,985.24 51,222.23 53,561.38 9,334.56 

- ค่าใชจ้่ายในการประสานงาน ลา้นรปีู 22,483.14 23,509.86 24,583.48 25,706.13 26,880.04 28,107.56 29,391.14 30,733.34 32,136.83 5,600.73 

- ค่าใชจ้่ายเบีย้ประกนั ลา้นรปีู 22,483.14 23,509.86 24,583.48 25,706.13 26,880.04 28,107.56 29,391.14 30,733.34 32,136.83 5,600.73 

- ค่าใชจ้่ายอนิเทอรเ์น็ต ลา้นรปีู 1,575.41 1,647.35 1,722.58 1,801.25 1,883.50 1,969.52 2,059.46 2,153.51 2,251.85 392.45 

หมายเหตุ 1.  ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่างๆ ของ AVA ในปี 2581F จะถูกค านวณเพยีงแค่ 2 เดอืน จากวนัที ่1 มกราคม 2581 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2581 เท่านัน้ ตามการสิน้สุดของสญัญาสมัปทาน 
2.  การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 

 
3. ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ AVA โดยอา้งองิจากประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลู

โครงการในปี 2560 และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM 

โดยสามารถสรุปการประมาณการค่าใชจ้่ายต่างๆ ไดด้งันี้ 
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สมมติฐาน หน่วย 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรปีู 7,991.93 13,371.03 17,477.05 20,102.69 22,931.69 23,978.90 25,073.94 26,218.98 27,416.31 28,668.33 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรปีู 28,811.76 47,852.65 62,271.86 71,511.92 81,466.04 85,186.32 89,076.49 93,144.32 97,397.91 101,845.75 

ค่าเสือ่มราคา ลา้นรปีู 22,707.30 22,707.30 22,707.30 22,707.30 22,707.30 14,192.06 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านรปีู 59,510.99 83,930.99 102,456.22 114,321.91 127,105.03 123,357.29 142,534.56 147,747.43 153,198.36 158,898.21 

สมมติฐาน หน่วย 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นรปีู 29,977.51 31,346.49 32,777.98 34,274.84 35,840.05 37,476.75 39,188.19 40,977.78 42,849.10 7,467.65 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร ลา้นรปีู 106,496.71 111,360.05 116,445.50 121,763.18 127,323.69 133,138.14 139,218.12 145,575.74 152,223.70 26,529.21 

ค่าเสือ่มราคา ลา้นรปีู 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 

ค่าใช้จ่ายรวม ล้านรปีู 164,858.35 171,090.67 177,607.60 184,422.14 191,547.88 198,999.02 206,790.43 214,937.66 223,456.93 62,380.98 

หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 
 
สมมติฐานอ่ืนๆ 

1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบุคคล (Tax Expense) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการร้อยละ 25.00 ตลอดการประมาณการ ตามอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลของประเทศ
อนิโดนีเซยี ณ ปัจจุบนั 

2. สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ทีป่รกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลีย่
อยู่ที ่90 วนั และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้ของเจา้หนี้การคา้อยู่ที ่45 วนั โดยอา้งองิจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM 

3. สมมติฐานด้านเงินลงทุนในสินทรพัยถ์าวรและสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน (Capital Expenditure) ที่ปรกึษาฯ ประมาณการเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ของ AVA โดยอ้างองิจาก
ประมาณการของผูบ้รหิารของ VGM เกีย่วกบันโยบายการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรและสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนของ AVA 

4. สมมติฐานด้านหน้ีสินและเงินกู้ยืม (Financial Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการให ้AVA ไม่มคี่าใชจ้่ายดอกเบีย้และเงนิกูย้มืตลอดประมาณการ เนื่องจาก AVA จะไม่มี
การกูย้มืเงนิใดๆ ทัง้สิน้ในการด าเนินกจิการ โดยอา้งองิขอ้มลูจากงบการเงนิภายในของ AVA ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีจ่ดัท าขึน้โดยฝ่ายบญัชขีอง AVA ทีท่ีป่รกึษาฯ 
ไดร้บัจาก VGM และประมาณการทางการเงนิที ่AVA ใชป้ระมลูโครงการในปี 2560 รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ VGM   
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สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 
เน่ืองจาก AVA ไม่มกีารใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มืเงนิจากเจา้หนี้ตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิขอ้มลูจาก

งบการเงินภายในของ AVA ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 ที่จดัท าขึ้นโดยฝ่ายบญัชขีอง AVA ที่ที่ปรกึษาฯ 
ได้รับจาก VGM และประมาณการทางการเงินที่ AVA ใช้ประมูลโครงการในปี 2560 รวมถึงข้อมูลที่ได้รับจากการ
สมัภาษณ์ผู้บรหิารของ VGM  ดงันัน้ อตัราส่วนคดิลดทีใ่ช้ในการค านวณหามูลค่าปัจจุบนัสุทธขิอง AVA ในครัง้นี้จะใช้
อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Cost of Equity) โดยมสีตูรการค านวณดงันี้ 
 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf ) + Country Risk Premium 
 

โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Risk Free Rate (Rf) = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอนิโดนีเซยีอายุ 20 ปี ซึง่มคี่าเท่ากบัร้อย
ละ 7.73 (อ้างอิงข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 17 พฤษภาคม 
2561)  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนรายวนัในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยี
เฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี ตัง้แต่ปี 2537-2561 ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 21.35 
ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยใ์น
ช่วงเวลาต่างๆ ไดด้กีว่าการใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลาสัน้ (อา้งองิ
ขอ้มลูจาก Bloomberg) 

Country Risk Premium = เนื่ องจากประเทศอินโดนีเซียมีอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit 
Rating) จาก  Credit Rating Agency ทั ้ง  3 สถาบัน  ด้อยกว่ า
ประเทศมาเลเซยีทุกสถาบนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึน าค่า Risk Free 
Rate ของประเทศอนิโดนีเซยีทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 7.73 ไปหกัดว้ย
ค่า Risk Free Rate ของประเทศมาเลเซยีทีม่คี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.90 
โดยอ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มีความเสี่ยง 
อ้างองิจากอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรฐับาลอนิโดนีเซยีอายุ 20 ปี ณ 
วนัที่ 17 พฤษภาคม 2561 (อ้างองิขอ้มูลจาก Bloomberg) ซึ่งมคี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 2.83 เพื่อน าค่าดงักล่าวมาใชใ้นการพจิารณาปรบัปรุง
ความเสี่ยงจากการลงทุนในประเทศอินโดนีเซียของ VGM และ 
PBSB ที่ตัง้อยู่ในประเทศมาเลเซีย มาพิจารณาปรับในอัตรา
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ 

สถาบันผู้จัดอันดับ 
ความน่าเชื่อถอื 

Credit Rating  
ประเทศอินโดนีเซีย 

Credit Rating  
ประเทศมาเลเซีย 

Standard and Poor’s (S&P) BBB- A- 
Moody’s Baa2 A3 

Fitch Rating BBB A- 
                      ท่ีมา : http://www.tradingeconomics.com/country-list/rating 

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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 Beta (β) = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศอินโดนีเซีย ที่ประกอบ
ธุรกิจให้บริการด้านมเีดยีและโฆษณาที่ใกล้เคียงกบั AVA ได้แก่ 
PT Mahaka Media Tbk และ PT Global Mediacom Tbk เทียบ
กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศอนิโดนีเซยี ยอ้นหลงั 
3 ปี ตัง้แต่วนัที ่18 พฤษภาคม 2559 ถงึวนัที ่17 พฤษภาคม 2561 
(ที่มา: Bloomberg) จากนัน้น าค่า Unleveraged Beta ของทัง้ 2 
บรษิทัขา้งต้นมาหาค่าเฉลีย่ซึง่มคี่าเท่ากบั 0.365 และท าการปรบั
ค่าใหเ้ป็น Beta (βL: Levered Beta) ของ AVA ดว้ยโครงสรา้งทาง
การเงนิของ AVA ทีม่คี่า DE ratio เท่ากบั 0.00 ดงักล่าว ท าใหไ้ด้
ค่า Beta (βL: Levered Beta) ของ AVA เท่ากบั 0.365 

 
ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น

ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 15.53 ต่อปี 
 
แทนค่าตวัแปรในสมการเพื่อค านวณหาผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf )   +   Country Risk Premium 
  = 7.73% + 0.365 (21.35% - 7.73%) + 2.83% 
  = 15.53% 
 

สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให ้AVA ไม่ม ีTerminal Value ในการประมาณการครัง้นี้ เนื่องจากสมัปทานหลกัทีใ่ชใ้นการ

ด าเนินธุรกจิของ AVA จะสิน้สดุลงในปี 2581 ตามอายุสมัปทานที ่AVA ไดร้บั ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ของทีป่รกึษาฯ 
ครอบคลุมระยะเวลาของสมัปทานดงักล่าวแล้ว โดยที่ปรกึษาฯ คาดว่า AVA จะไม่มกีารประกอบธุรกจิอกีภายหลงัจาก
อายุสมัปทานดงักล่าวสิน้สดุลง เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน 

หน่วย : ล้านรปีู 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้ค่าโฆษณา 199,798.27 334,275.83 436,926.37 502,567.27 573,292.20 599,472.54 626,848.45 655,474.53 685,407.87 716,708.16 

ตน้ทุนรวม 104,663.56 150,702.35 186,535.08 210,485.56 236,242.87 247,686.88 259,692.83 272,288.75 285,504.08 299,369.76 

ค่าใชจ้่ายรวม 59,510.99 83,930.99 102,456.22 114,321.91 127,105.03 123,357.29 142,534.56 147,747.43 153,198.36 158,898.21 

ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 35,623.72 99,642.50 147,935.08 177,759.81 209,944.30 228,428.38 224,621.06 235,438.35 246,705.43 258,440.20 

ดอกเบีย้จ่าย - - - - - - - - - - 

ก าไรก่อนหกัภาษี 35,623.72 99,642.50 147,935.08 177,759.81 209,944.30 228,428.38 224,621.06 235,438.35 246,705.43 258,440.20 

ค่าใชจ้่ายภาษ ี 8,905.93 24,910.63 36,983.77 44,439.95 52,486.07 57,107.09 56,155.27 58,859.59 61,676.36 64,610.05 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 26,717.79 74,731.88 110,951.31 133,319.86 157,458.22 171,321.28 168,465.80 176,578.76 185,029.07 193,830.15 

หน่วย : ล้านรปีู 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 
รายได้ค่าโฆษณา 749,437.83 783,662.16 819,449.40 856,870.92 896,001.36 936,918.76 979,704.72 1,024,444.56 1,071,227.53 186,691.15 

ตน้ทุนรวม 313,918.30 329,183.86 345,202.35 362,011.49 379,650.94 398,162.39 417,589.63 437,978.72 459,378.06 178,465.42 

ค่าใชจ้่ายรวม 164,858.35 171,090.67 177,607.60 184,422.14 191,547.88 198,999.02 206,790.43 214,937.66 223,456.93 62,380.98 

ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 270,661.19 283,387.63 296,639.45 310,437.29 324,802.54 339,757.35 355,324.65 371,528.19 388,392.53 (54,155.25) 

ดอกเบีย้จ่าย - - - - - - - - - - 

ก าไรก่อนหกัภาษี 270,661.19 283,387.63 296,639.45 310,437.29 324,802.54 339,757.35 355,324.65 371,528.19 388,392.53 (54,155.25) 

ค่าใชจ้่ายภาษ ี 67,665.30 70,846.91 74,159.86 77,609.32 81,200.64 84,939.34 88,831.16 92,882.05 97,098.13 - 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 202,995.89 212,540.72 222,479.59 232,827.97 243,601.91 254,818.01 266,493.49 278,646.14 291,294.40 (54,155.25) 

หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 
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ผลการประมาณการทางการเงิน (ต่อ) 

หน่วย : ล้านรปีู 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี  26,717.79 74,731.88 110,951.31 133,319.86 157,458.22 171,321.28 168,465.80 176,578.76 185,029.07 193,830.15 
+ ค่าเสือ่มราคา  22,707.30 22,707.30 22,707.30 22,707.30 22,707.30 14,192.06 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน (113,536.52) - - - - - (88,012.13) - - - - 
- เงนิทุนหมนุเวยีน  (24,975.31) (27,482.84) (20,661.83) (13,464.15) (14,263.46) (5,044.52) (4,935.21) (5,840.40) (5,751.54) (6,008.41) 
กระแสเงินสดอิสระของ AVA (113,536.52) 24,449.79 69,956.34 112,996.78 142,563.01 165,902.07 92,456.69 191,914.72 199,122.50 207,661.67 216,205.86 
มลูค่าปัจจบุนัของ 
กระแสเงินสดอิสระของ AVA 

(98,271.56) 18,317.22 45,363.23 63,421.31 69,257.73 69,759.84 33,649.94 60,456.99 54,293.88 49,009.37 44,165.44 

หน่วย : ล้านรปีู 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F  
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานหลงัภาษ ี 202,995.89 212,540.72 222,479.59 232,827.97 243,601.91 254,818.01 266,493.49 278,646.14 291,294.40 (40,616.44)  
+ ค่าเสือ่มราคา 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13 28,384.13  
- ค่าใชจ้่ายลงทุน (97,170.90) - - - - (107,285.46) - - - -  
- เงนิทุนหมนุเวยีน (5,877.52) (6,955.97) (6,849.37) (7,154.86) (6,998.12) (8,282.74) (8,154.82) (8,518.02) (8,330.30) 182,904.85  
กระแสเงินสดอิสระของ AVA 128,331.60 233,968.88 244,014.35 254,057.23 264,987.91 167,633.94 286,722.79 298,512.25 311,348.23 170,672.54  
มลูค่าปัจจบุนัของ 
กระแสเงินสดอิสระของ AVA 

22,690.34 35,806.16 32,322.68 29,128.34 26,296.78 14,398.95 21,316.86 19,209.48 17,341.71 8,228.14  

            
รวมมลูค่าปัจจบุนัของ 
กระแสเงินสดอิสระของ AVA 

636,162.83 ล้านรปีู          

 
หมายเหตุ การประมาณการขา้งตน้ เป็นการประมาณการตัง้แต่ 1 มกราคม 2562 – 31 ธนัวาคม 2581 (อา้งองิตามรอบบญัชขีอง AVA ทีปิ่ดรอบบญัชสีิน้สุด ณ 31 ธนัวาคม ในแต่ละปี) 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ AVA 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ AVA 

ตามวธิมีลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งันี้ 

 หน่วย: ล้านรปีู 
มลูค่าปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ตัง้แต่ปี 2561 – ปี 2581 636,162.83 
มลูค่าปัจจุบนั ณ สิน้ระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) - 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 ธนัวาคม 2560  4,806.55 
รวมมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด ก่อนหกัหน้ีสินทางการเงิน 640,969.37 
หกั หนี้สนิทางการเงนิ ณ 31 ธนัวาคม 2560 - 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ AVA 640,969.37 

หมายเหตุ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชข้อ้มลูจากงบการเงนิภายในของ AVA ส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ทีจ่ดัท าขึน้โดยฝ่ายบญัชขีอง 
AVA ทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM มาใชใ้นการค านวณปรบัปรุงหามลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ AVA เนื่องจากงบการเงนิดงักล่าว
เป็นขอ้มลูงบการเงนิงวดล่าสุดทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจาก VGM 

จากประมาณการกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากการก าหนดสมมตฐิานต่างๆ ขา้งต้น โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถ้อื
หุน้ (Cost of Equity) สามารถค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดไดเ้ท่ากบั 636,162.83 ลา้นรูปี บวกดว้ยเงนิสด
และรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ 31 ธนัวาคม 2560 จ านวน 4,806.55 ล้านรูปี ท าให้ได้มูลค่ากจิการของ AVA จ านวน 
640,969.37 ล้านรูปี อย่างไรกต็าม ณ 31 ธนัวาคม 2560 AVA ไม่มหีนี้สนิทางการเงนิ ท าให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วน
ของผูถ้อืหุน้ของ AVA เท่ากบั 640,969.37 ลา้นรปีู 
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5.4.10 Puncak Berlian Sdn. Bhd. (PBSB) 
 ที่ปรกึษาฯ เลอืกประเมนิมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ PBSB ด้วยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ 
(Sum of the parts Approach : SOTP) ซึ่งเป็นการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละ
บรษิทัของ PBSB ทีม่กีารด าเนินธุรกจิทีแ่ตกต่างกนัโดยตัง้อยู่ทัง้ในประเทศมาเลเซยีและประเทศอนิโดนีเซยีทีท่ีป่รกึษาฯ 
ได้ท าการประเมนิมูลค่ายุติธรรมไปแล้วในขอ้ที่ 5.4.1 – 5.4.9 จากนัน้ที่ปรกึษาฯ จะน าค่าดงักล่าวมาคูณกบัสดัส่วนที่ 
PBSB เขา้ลงทุนถอืหุน้สามญัของบรษิทัย่อยเหล่านัน้ เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ PBSB ซึง่
ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding Company) โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่าดงันี้ 

ตารางแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้ของ PBSB ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 

 
     ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ PBSB 

ล าดบั
ท่ี 

บริษทั ตวัย่อ 
มูลค่ายุติธรรมของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

มูลค่ายุติธรรมของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น  

(ล้านบาท) 
1 Titanium Compass Sdn. Bhd. TCSB 17.50 ลา้นรงิกติ 141.13 
2 Meru Utama Sdn. Bhd. MUSB 23.77 ลา้นรงิกติ 191.70 
3 Focus Media (Network) Sdn. Bhd. FMN 29.69 ลา้นรงิกติ 239.45 
4 Redberry Outdoor Sdn. Bhd. RBO 27.46 ลา้นรงิกติ 221.48 
5 Redberry Media Sdn. Bhd. RMSB 0 รงิกติหรอืไมม่มีลูค่า - 
6 Point Cast (M) Sdn. Bhd. PCSB 0 รงิกติหรอืไมม่มีลูค่า - 
7 Ten Plus Resources Sdn. Bhd. TPSB 0 รงิกติหรอืไมม่มีลูค่า - 
8 Nova Berry Sdn. Bhd. NBSB 2 รงิกติ 0.00 
9 PT Avabanindo Pekasa AVA 640,969.37 ลา้นรปีู 1,648.70 

หมายเหตุ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิริงกิตที่ใช้ในการค านวณ อ้างอิงจากข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยรายเดือนย้อนหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดือน
พฤษภาคม 2560 ถงึเดอืนเมษายน 2561 ของธนาคารแห่งประเทศไทย ทีม่คี่าเท่ากบั 8.0653 บาทต่อรงิกติ และอตัราแลกเปลีย่นเงนิรูปีทีใ่ช้
ในการค านวณ อ้างอิงจากขอ้มูลอตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่รายเดอืนย้อนหลงั 1 ปี ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2560 ถึงเดอืนเมษายน 2561 ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ทีม่คี่าเท่ากบั 0.0026 บาทต่อรปีู 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ PBSB 
จากข้อมูลมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละบริษัทของ PBSB ข้างต้น จะสามารถ

ค านวณหามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ PBSB ตามวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the parts 
Approach : SOTP) ไดด้งันี้ 

 

ล าดบัท่ี ช่ือบริษทัยอ่ย 
มูลค่ายุติธรรมของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถือหุ้น 
โดย PBSB 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้น 
ตามสดัส่วนการถือหุ้นโดย PBSB 

(ล้านบาท) 
1 TCSB 141.13 40.00% 56.45 
2 MUSB 191.70 74.81% 143.41 
3 FMN 239.45 83.86% 200.80 
4 RBO 221.48 89.98% 199.29 
5 RMSB - 49.00% - 
6 PCSB - 100.00% - 
7 TPSB - 90.00% - 
8 NBSB 0.00 100.00% 0.00 
9 AVA 1,648.70 25.00% 412.18 
   รวมมูลค่าของ PBSB 1,012.12 

 

จากการค านวณขา้งต้น โดยการน ามูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้ือหุน้ของบรษิัทย่อยแต่ละบรษิทัของ PBSB 
ไปคูณกบัสดัส่วนการถือหุ้นของ PBSB ในบรษิัทย่อยแต่ละบรษิัท จะท าให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
PBSB เท่ากบั 1,012.12 ลา้นบาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สว่นที ่5 - หน้า 80 

5.4.11 VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (VGM) 
 ที่ปรึกษาฯ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ด้วยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ 
(Sum of the parts Approach : SOTP) ซึ่งเป็นการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละ
บริษัทของ VGM ที่มีการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างกันโดยตัง้อยู่ทัง้ในประเทศมาเลเซียและประเทศอินโ ดนีเซียตาม 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมไปแลว้ในขอ้ที ่5.4.1 – 5.4.10 จากนัน้ทีป่รกึษาฯ จะน าค่าดงักล่าวมาคณูกบั
สดัส่วนที่ VGM เขา้ลงทุนถือหุ้นสามญัของบรษิัทย่อยเหล่านัน้ เพื่อให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุน้ของ 
VGM ซึง่ด าเนินธุรกจิเป็นบรษิทัทีล่งทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding Company) โดยมรีายละเอยีดการประเมนิ
มลูค่าดงันี้ 

ตารางสรุปโครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
มลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ PBSB 

ล าดบัท่ี บริษทั ตวัย่อ มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้น (ล้านบาท) 
1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. PBSB 1,012.12 
2 Titanium Compass Sdn. Bhd. TCSB 141.13 
3 Meru Utama Sdn. Bhd. MUSB 191.70 
4 PT Avabanindo Pekasa AVA 1,648.70 

หมายเหตุ มลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ VGM ทีป่รกึษาฯ น าแต่ละมลูค่ามาจากหวัขอ้ที ่5.4.10 ในส่วน
ที ่5 หน้าที ่78-79 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ VGM 
จากข้อมูลมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละบริษัทของ VGM ข้างต้น จะสามารถ

ค านวณหามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ตามวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the parts 
Approach : SOTP) ไดด้งันี้ 

 

ล าดบัท่ี ช่ือบริษทัยอ่ย 
มูลค่ายุติธรรมของ 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถือหุ้น 
โดย VGM 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้น 
ตามสดัส่วนการถือหุ้นโดย VGM 

(ล้านบาท) 
1 PBSB 1,012.12 25.00% 253.03 
2 TCSB 141.13 30.00% 42.34 
3 MUSB 191.70 25.10% 48.12 
4 AVA 1,648.70 10.00% 164.87 
   รวมมูลค่าของ VGM 508.35 

 

จากการค านวณขา้งตน้ โดยการน ามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ VGM ไป
คูณกบัสดัส่วนการถอืหุน้ของ VGM ในบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทั จะท าใหไ้ด้มูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM 
เท่ากบั 508.35 ลา้นบาท และเมื่อน าไปค านวณตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทีช่ าระ
แลว้ของ VGM จะท าใหไ้ดมู้ลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตามสดัส่วน
ท่ีบริษทัฯ เข้าลงทุนมีค่าเท่ากบั 381.27 ล้านบาท  
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5.4.12  การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้

ท ารายการในครัง้นี้ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความเป็นจริงนัน้ ขึ้นอยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของ
สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการด าเนินธุรกจิและนโยบายการบรหิารงานในอนาคต ภายใต้
สภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ที่ส่งผลให้เกดิการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกบัสภาวะ
เศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลงไป อาจท าใหป้ระมาณการที่ก าหนดขึน้
ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัส าคญั และอาจสง่ผลกระทบให้มูลค่ายุตธิรรมของสว่นของผู้
ถอืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไป
ดว้ยเช่นกนั 

ด้วยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ
สว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ า
การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการ
ปรับโครงสร้าง เพื่อศึกษาถึงผลกระทบโดยปัจจัยต่างๆ ที่อาจเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยศึกษาและวิเคราะห์การ
เปลีย่นแปลงของมลูค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท า
รายการในครัง้นี้ จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัหลกั 2 ปัจจยั ได้แก่ อตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และ
อตัราการเตบิโตของอตัราค่าโฆษณา (Growth of Advertising Rate) ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัทีท่ าการประเมนิโดยวธิี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของ
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตามสดัส่วนที่บริษัทฯ เข้าท า
รายการในครัง้นี้ ตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 
 

ตารางแสดงผลการวิเคราะหค์วามไวของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM ภายหลงั
การปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าท ารายการในครัง้น้ี 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

อตัราถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของทุน
(WACC) 

อตัราการเติบโตของอตัราค่าโฆษณา  
(Growth of Advertising Rate) 

- 1.00% - 0.50% Base case + 0.50% + 1.00% 
WACC + 1.0% 306.48 328.82 351.59 374.77 398.44 
WACC + 0.5% 319.00 342.30 366.06 390.23 414.93 

WACC 332.15 356.47 381.27 406.50 432.29 
WACC - 0.5% 345.97 371.38 397.27 423.63 450.56 
WACC - 1.0% 360.50 387.05 414.11 441.66 469.82 

หมายเหตุ ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้ค่าความแตกต่าง 0.50% มาใช้ในการวเิคราะห์ความไวในครัง้นี้ เพื่อมใิห้ช่วงระยะห่าง (Range) ของมูลค่า
ยุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการทีป่ระเมนิไดม้รีะยะห่าง
กวา้งจนเกนิไป (Wide range) 

 
จากการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ 
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โดยการเปลี่ยนแปลงของอตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และอตัราการเติบโตของอตัราค่าโฆษณา 
(Growth of Advertising Rate) ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัทีท่ าการประเมนิโดยวธิีมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 
(Discounted Cash Flow Approach) ท าให้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลังการปรบั
โครงสร้างตามสดัส่วนท่ีบริษัทฯ เข้าท ารายการในครัง้น้ี ท่ีค านวณได้จะมีค่าอยู่ระหว่าง 342.30 – 423.63 ล้าน
บาท โดยมีมูลค่าตามกรณีฐาน (Base case) เท่ากบั 381.27 ล้านบาท 
 
5.5 สรปุผลการประเมินมูลค่า 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ 
เขา้ท ารายการในครัง้นี้ไดผ้ลสรุปดงันี้ 

วิธีการประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบั

โครงสรา้งตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าท ารายการในครัง้น้ี (ล้านบาท) 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/E N/A 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/BV 109.01 - 133.57 
วธิรีวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 342.30 – 423.63 

 
โดยสรุป ที่ปรึกษาฯ เห็นว่ามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตาม

สดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่ระเมนิดว้ยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) มี
ความเหมาะสมที่สุด เนื่องจากวิธีดงักล่าวเป็นเพียงวิธีเดียวที่สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งไดด้ทีีสุ่ด อกีทัง้วธิดีงักล่าวยงัมกีารค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต
ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ VGM 

ในขณะทีก่ารประเมนิดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัชแีละวธิีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชีเป็นเพยีงการแสดงมูลค่าทางบญัชี
ของ VGM ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของ VGM ในอนาคต อกี
ทัง้ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบดงักล่าวทีท่ีป่รกึษาฯ น ามาใชใ้นการประเมนิมูลค่าครัง้นี้ยงัเป็นงบการเงนิที่มไิด้
สะทอ้นโครงสรา้งของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนดว้ย ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าทัง้ 2 วธิี
ดงักล่าวนัน้ เป็นวธิทีี่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้ือหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้งตามสดัสว่นทีบ่รษิทัฯ เขา้ลงทุน 

ส่วนวธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด เป็นการอ้างองิถึงขอ้มูลในอดตี โดยไม่ได้ค านึงถงึผลการด าเนินงานและ
แนวโน้มการเตบิโตของ VGM และบรษิทัย่อยในอนาคต อกีทัง้ร่างงบการเงนิรวมเสมอืนตรวจสอบดงักล่าวทีท่ีป่รกึษาฯ 
น ามาใช้ในการประเมนิมูลค่าครัง้นี้ยงัเป็นงบการเงนิที่มไิด้สะท้อนโครงสร้างของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างที่
บริษัทฯ จะเข้าลงทุนในครัง้นี้ด้วย ดงันัน้ที่ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าวธิเีปรียบเทยีบ P/BV Ratio อาจเป็นวธิทีี่ไม่เหมาะสม
ส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้
ลงทุนในครัง้นี้ 

ทีป่รกึษาฯ จงึสรุปไดว้่ามลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตามสดัส่วนที่
บรษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีค่ านวณไดจ้ากวธิรีวมมลูค่าของแต่ละธุรกจินัน้มีค่าอยู่ระหว่าง 342.30 – 423.63 ล้าน
บาท 
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อย่างไรกต็าม มูลค่ายุตธิรรมของส่วนของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัฐานขอ้มลูใน
อดตีที่ได้รบัจากทาง VGM และบรษิัทฯ ตามที่ได้กล่าวไปแล้วขา้งต้น ซึ่งการประมาณการทางการเงนิที่ได้จะมคีวาม
ใกลเ้คยีงกบัความเป็นจรงิหรอืไม่ขึน้อยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัท าประมาณการ
ทางการเงนิในอนาคต  โดยที่ปรกึษาฯ ได้สอบทานในรายละเอยีดของสมมตฐิานที่ใชใ้นการประมาณการทัง้หมด ด้วย
ความรอบคอบตามจรรยาบรรณของผูป้ระกอบวชิาชพี และมคีวามเชื่อมัน่ว่าสมมตฐิานทีใ่ชม้คีวามเหมาะสมและมคีวาม
เป็นไปได ้ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้อาจใชว้ธิกีารประเมนิมลูค่าหุน้วธิอีื่นประกอบการพจิารณาดว้ย 

 
หมายเหตุ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการ VGM อาจมคี่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการโอนหุน้ TCSB รอ้ยละ 30.00 หรอื 300,000 หุน้ ซึ่งปัจจุบนัถอืครองโดย 
VGI รอ้ยละ 19.00 และ PBSB รอ้ยละ 11.00 ในราคาพารท์ี ่1 รงิกติมาเลเซยี คดิเป็นมูลค่า 300,000 รงิกติมาเลเซยี (PBSB ถอืครองหุน้รอ้ยละ 11.00 
แทน VGM ภายใตส้ญัญา Declaration Trust ระหว่าง VGI และ PBSB เนื่องจากยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวไดเ้นื่องจากขอ้จ ากดัในสมัปทาน
ซึง่ตอ้งไดร้บัการอนุญาตการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ก่อน)    
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ส่วนท่ี 6 : สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 
 

 ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “MACO”) ครัง้ที ่6/2561 ซึง่
ประชุมเมื่อวนัที่ 17 พฤษภาคม 2561 ได้มมีติอนุมตัิใหบ้รษิทัฯ ซื้อหุ้นสามญัของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. 
Bhd. (“VGM”) ในสดัส่วนร้อยละ 75.00 ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิ้น 360,000,000 บาท จาก
บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ (“ธุรกรรมการซือ้หุน้ VGM”) และ
จะเสนอรายการดงักล่าวต่อทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เพื่อพจิารณาอนุมตัต่ิอไป  

ซึง่จากการศกึษาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้เสยีในการเขา้ท า
รายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถงึความเหมาะสมของการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 
75.00 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ VGM ท าใหส้ามารถสรุปความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ไดด้งันี้ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
1. เพิม่ความหลากหลายของประเภทสือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั (Out of Home Media) ของบรษิทัฯ 
2. ขยายธุรกจิของบรษิทัฯ ไปยงัระดบัภูมภิาค 
3. เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ในอนาคต 
4. กระจายความเสีย่งจากการลงทนุภายในประเทศไทยของบรษิทัฯ 
5. สรา้งองคค์วามรูใ้หมใ่นการท าธรุกจิในต่างประเทศและประเภทสือ่ทีห่ลากหลาย 
6. สรา้งพนัธมติรและการรบัรูข้องบรษิทัฯ ในต่างประเทศ 
7. ขจดัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ 

  
ข้อเสียของการเขา้ท ารายการ 

1. บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งในการลงทนุในบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ใหม่ 
2.  บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการท าธุรกจิในต่างประเทศ 
3. บรษิทัฯ มขีอ้จ ากดัในอ านาจการควบคุมใน PBSB 
4. บรษิทัฯ ตอ้งระดมทุนเพื่อใชใ้นการเขา้ซือ้หุน้ของ VGM 

 
ความเส่ียงจากการเขา้ท ารายการ 

1. ความเสีย่งเน่ืองจากผลการด าเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
2. ความเสีย่งจากการล่าชา้ในการเปิดด าเนินการของรถไฟฟ้า MRT ในอนิโดนีเซยี 
3. ความเสีย่งเน่ืองจากอาจไม่ไดร้บัการต่อสมัปทานในอนาคต 
4. ความเสีย่งจากการไม่มอี านาจควบคุมใน PBSB  
5. ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 
6. ความเสีย่งจากการไม่สามารถระดมทุนไดเ้พยีงพอ 

  
ความเหมาะสมของราคาในการเข้าท ารายการ 

ในเรื่องความเหมาะสมของราคาทีเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของ
ผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลังการปรับโครงสร้างตามสัดส่วนที่บริษัทฯ เข้าท ารายการในครัง้นี้  โดยวิธีต่างๆ ซึ่งมี
รายละเอยีดดงันี้ 
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วิธีการประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผูถื้อหุ้นของ VGM  

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 
ตามสดัส่วนท่ีบริษทัฯ เข้าลงทุน (ล้านบาท) 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 162.97  
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/E N/A 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด - P/BV 109.01 - 133.57 
วธิรีวมมลูค่าของแต่ละธุรกจิ 342.30 – 423.63 

โดยสรุป ที่ปรึกษาฯ เห็นว่ามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสร้างตาม
สดัส่วนทีบ่รษิทัฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่ระเมนิดว้ยวธิกีารรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the parts : SOTP) มี
ความเหมาะสมที่สุด เนื่องจากวิธีดงักล่าวเป็นเพียงวิธีเดียวที่สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM 
ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งไดด้ทีีสุ่ด อกีทัง้วธิดีงักล่าวยงัมกีารค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต
ของบรษิทัย่อยแต่ละบรษิทัของ VGM โดยมลูค่ายุตธิรรมของสว่นของผูถ้อืหุน้ของ VGM ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งตาม
สดัส่วนที่บรษิัทฯ เขา้ท ารายการในครัง้นี้ ที่ที่ปรกึษาฯ ค านวณได้จากวธิรีวมมูลค่าของแต่ละธุรกจินัน้มีค่าอยู่ระหว่าง 
342.30 – 423.63 ล้านบาท 

 จากเหตุผลและความเหมาะของราคาในการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญั
ของ VGM ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 ของหุน้ทัง้หมดของ VGM ในราคาซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 360,000,000 บาท จาก VGI ใน
ครัง้นี้ มีความสมเหตสุมผล จงึเหน็ว่าผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรอนุมติัในการเข้าท ารายการในครัง้น้ี อย่างไรกต็าม ผู้
ถือหุ้นควรพจิารณาถงึความสมเหตุสมผลและความเสีย่งต่างๆ ที่ที่ปรกึษาฯ ได้ระบุไว้ในรายงานฉบบันี้ โดยความเหน็
ของทีป่รกึษาฯ ตามทีร่ะบุในรายงานฉบบันี้ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลู, เอกสาร, ร่างขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดร้บั รวมถงึ
การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความจรงิ สมบูรณ์ สมเหตุสมผล ถูกต้อง และเชื่อถอืได ้ซึง่ทีป่รกึษาฯ เหน็
ว่าสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล อย่างไรกต็าม สมมตฐิานดงักล่าวตัง้ขึน้
โดยการพจิารณาภาวะเศรษฐกจิและขอ้มูลทีม่อียู่ในช่วงเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อ
ผลการประมาณการทางการเงนิตามที่ระบุในรายงานฉบบันี้ ที่อาจมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกดิขึน้ในอนาคตทีอ่าจจะ
สง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ในครัง้นี้ได ้ 

อนึ่ง ในการพจิารณาอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ VGM ในสดัส่วนรอ้ยละ 75.00 
ของหุ้นทัง้หมดของ VGM ในราคาซื้อขายรวมทัง้สิ้น 360.00 ล้านบาท จาก VGI ซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกนัของ 
บรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ สามารถพจิารณาขอ้มลู เหตุผลประกอบ และความเหน็
ในประเดน็ต่างๆ ตามทีท่ีป่รกึษาฯ ไดน้ าเสนอไวใ้นรายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจ
อนุมตัหิรอืไม่อนุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั 
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บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระของบรษิทัฯ ขอรบัรองว่าไดพ้จิารณาและศกึษา
ขอ้มูลต่างๆ ดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐานของ
ความสมเหตุสมผลและการวเิคราะหอ์ย่างเทีย่งธรรม โดยค านึงถงึประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั 
 

ขอแสดงความนบัถอื 
 
 

   
   
  

 
  .......................................................... 
  (นายพทิกัษ์ กติตอิคัรเสถยีร) 
  กรรมการผูจ้ดัการและผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 
  บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั 
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เอกสารแนบ 1 : สรปุข้อมูลของบริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : วนัที ่5 เมษายน 2538 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 0107546000113 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: เลขที ่1 ชัน้ 4-6 ซอยลาดพรา้ว 19 ถนนลาดพรา้ว แขวงจอมพล 

เขตจตุจกัร กรงุเทพมหานคร 10900 
ทุนจดทะเบยีน : 409,521,187.5 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561) 

แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 4,095,211,875หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.1 บาท 
  

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 343,891,036.60 บาท (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญั 3,438,910,366 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.1 บาท 
  

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารเครอืขา่ยโฆษณา สือ่ และ สิง่พมิพ ์
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บริษัท  มาสเตอร์ แอด  จากัด  (มหาชน) (“MACO”) ได้ท าหน้าที่ เป็นช่องทางการสื่อสารการตลาดให้
ผูป้ระกอบการและเจา้ของสนิคา้เพื่อเขา้ถงึผูบ้รโิภคและกลุ่มเป้าหมายอย่างประสทิธภิาพ โดยบรษิทัฯ ไดพ้ฒันาคุณภาพ
สนิคา้และการบรกิาร รวมไปถงึขยายเครอืขา่ยสื่อโฆษณาไปยงัพืน้ทีศ่กัยภาพอย่างต่อเนื่อง โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อมอบ
บรกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ทีค่รบวงจรมากที่สุดแก่ลูกคา้เพื่อสรา้งความพงึพอใจสูงทีสุ่ด  ปัจจุบนั MACO ให้บรกิารสื่อ
โฆษณาหลากหลายประเภท ทัง้สื่อโฆษณาภาพนิ่งและสื่อโฆษณาดจิทิลั โดยมจีุดติดตัง้สื่อกว่า 2,000 จุด กระจายตวั
ครอบคลุมทุกจงัหวดัทัว่ประเทศไทย สนิคา้และบรกิารของ MACO สามารถแบ่งตามประเภทของสือ่ได ้5 ประเภทหลกัๆ 
ไดแ้ก่  

1) สื่อโฆษณาประเภทบลิบอรด์ บรษิัทฯ ถือเป็นผูใ้หบ้รกิารสื่อโฆษณาประเภทบลิบอรด์รายแรกๆ ที่บุกเบกิการ
สรา้งสือ่ประเภทบลิบอรด์ โดยสือ่โฆษณาประเภทบลิบอรด์ทีบ่รษิทัฯ ใหบ้รกิารอยู่ในปัจจุบนั ประกอบดว้ย 1.1) 
ป้ายบิลบอร์ดขนาดใหญ่ 1.2) ป้ายบิลบอร์ดขนาดกลางบริเวณต่างจังหวัด และ 1.3) ป้ายโฆษณาภายใน
ปัม๊น ้ามนั ปตท. จฟิฟ่ี โดยมจีานวนรวมกนักว่า 1,229 ป้าย ตดิตัง้ในท าเลทีม่ศีกัยภาพสงู มกีารจราจรหนาแน่น
และง่ายต่อการมองเห็น ด้วยรูปแบบที่หลากหลาย ท าเลจุดติดตัง้สื่อที่กระจายตัว ทาให้สื่อโฆษณาเหล่านี้
สามารถตอบสนองกลุ่มลกูคา้ลกูคา้สือ่ทีม่คีวามตอ้งการทีแ่ตกต่างกนั 

2) สือ่โฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์ิเจอร ์เป็นสือ่อกีประเภทหนึ่งของบรษิทัฯ ทีม่คีวามโดดเด่น ทัง้ในแง่ท าเลตดิตัง้
สื่อและเทคนิคการนาเสนอ เจาะกลุ่มลูกคา้สื่อที่ต้องการส่งต่อแคมเปญทางการตลาดในพืน้ทีใ่จกลางเมอืง สื่อ
โฆษณาสตรทีเฟอรน์ิเจอรข์องบรษิทัฯ ถูกตดิตัง้บรเิวณรมิทางเทา้หรอืรมิถนนทีม่ปีรมิาณการจราจรหนาแน่น 
สามารถมองเหน็ไดใ้นระดบัสายตา เจาะกลุ่มเป้าหมายคนเมอืง คนทางานในย่านธุรกจิการคา้ ครอบคลุมพืน้ที่
ใจกลางเมอืง โดยสือ่สตรทีเฟอรน์ิเจอรท์ี ่MACO ไดร้บัสทิธใินการบรหิารประกอบดว้ย 1) สือ่โฆษณาบรเิวณเสา
ตอม่อใต้สถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส ทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัสทิธแิต่เพยีงผูเ้ดยีวจากบรษิทั ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จา
กดั (มหาชน) ในการตดิตัง้และบรหิารจดัการสื่อโฆษณากว่า 188 ป้าย บรเิวณใตส้ถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส 23 แหง่ 
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และ 2) สื่อโฆษณาบรเิวณใต้สะพานขา้มแยก กรุงเทพมหานครไดม้อบสทิธใินการตดิตัง้และบรหิารจดัการสื่อ
ประเภทนี้ให้แก่บริษัทฯ โดยปัจจุบนัสื่อโฆษณาบรเิวณใต้สะพานข้ามแยกมจีานวน 306 ป้าย ติดตัง้ภายใต้
สะพานขา้มแยก 19 แห่งทัว่กรุงเทพมหานคร 

3) สื่อโฆษณาประเภทดจิทิลั การเปลีย่นแปลงทีโ่ดดเด่นในอุตสาหกรรมสื่อโฆษณา คอืความแพร่หลายของการใช้
สื่อโฆษณาดจิทิลัที่เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ โดยการเติบโตนัน้ถูกสนับสนุนด้วยความสามารถในการปรบัเปลีย่น 
แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิขอ้มลูไดอ้ย่างสะดวกและรวดเรว็มากขึน้ ตลอดจนสามารถสรา้งความโดดเด่นใหก้บัแคมเปญ
การตลาด บรษิัทฯ ได้เริม่ดาเนินการสร้างเครอืข่ายดจิทิลัเพื่อคงความสามารถในการแข่ง  ขนั ท่ามกลางการ
เปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรม ปัจจุบนับรษิทัฯ ใหบ้รกิารสื่อโฆษณาประเภทดจิทิลั 2 ประเภทหลกัๆ 1.ดจิทิลั
บลิบอรด์ 2) สือ่โฆษณา อร่อย อร่อย 

4) สือ่โฆษณาในต่างประเทศ บรษิทัฯ ไดข้ยายเครอืขา่ยสื่อโฆษณาไปยงัต่างประเทศครัง้แรกผ่านความร่วมมอืกบั
พนัธมติรทีม่ศีกัยภาพจากประเทศมาเลเซยี โดยรวมกนัจดัตัง้กจิการร่วมคา้ ภายใต้ชื่อบรษิทั อายบอล ชาแนล 
จากดั (“อายบอล ชาแนล”) เพื่อทีจ่ะประกอบธุรกจิสื่อโฆษณานอกบา้นในประเทศมาเลเซยี ปัจจุบนั เครอืข่าย
สื่อของ อายบอล ชาแนล ตัง้อยู่ในบรเิวณหลวงสายหลกัของเมอืงกวัลาลมัเปอร์ ถนนสายหลกัทีเ่ชื่อมสนามบนิ
นานาชาตกิวัลาลมัเปอรแ์ละตวัเมอืง รวมไปถงึย่านธุรกจิการคา้และสถานทีส่ าคญั 

5) สือ่โฆษณาประเภทงานสรา้งสรรค ์บรษิทัฯมบีรกิารสือ่โฆษณาประเภทงานสรา้งสรรคท์ีผ่ลติขึน้มาเป็นพเิศษเพือ่
ตอบสนองความต้องการทีแ่ตกต่างกนัของลูกคา้ เช่น การก่อสรา้งโครงสรา้งป้ายขนาดใหญ่ งานออกแบบและ
ดไีซน์ การสรา้งสสีนัประกอบเรื่องราวใหก้บัตกึ โดยการฉาย Projector การสรา้งแบบจาลอง (Mock up) รวมถงึ 
Event กจิกรรมทางการตลาดทีจ่ะช่วยเพิม่มลูค่าของงาน ทาใหง้านมเีอกลกัษณ์และเป็นทีจ่ดจ า 

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั 

 ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 MACO มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 9 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 
ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 

1. นายมานะ จนัทนยิง่ยง  ประธานคณะกรรมการบรษิทั 
2. นายพุน ฉง กติ ประธานกรรมการบรหิาร ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (CEO)  

และกรรมการบรษิทั 
3. นายชยัสทิธ ิภูวภริมยข์วญั  กรรมการบรษิทั 
4. นายสรุเชษฐ แสงชโยสวสัดิ ์ กรรมการบรษิทั 
5. นายชวลิ กลัยาณมติร  กรรมการบรษิทั 
6. นางสาวดารณี พรรณกลิน่  กรรมการบรษิทั 
7. นายไพศาล ธรสารสมบตั ิ ประธานกรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
8. นายดนยั ตัง้ศรวีริยิะกุล  กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
9. นายชลชั ชนิธรรมมติรต ์ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 

     ทีม่า : www.set.or.th  
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4. โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 
ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2561 MACO มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ ดงันี้ 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. บรษิทั ว ีจ ีไอ โกลบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน)  1,044,710,300 30.38 
2. บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  621,973,000 18.09 

3. 
NORTRUST NOMINEES LIMITED-GUERNSEY RE GGDP 
RE: AIF CLIENTS 10 PERCENT ACCOUNT 

253,047,900 7.36 

4. 
กองทุนส ารองเลีย้งชพี พนกังานการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศ
ไทย ซึง่จดทะเบยีนแลว้  

130,516,500 3.80 

5. นายนพดล ตณัศลารกัษ ์ 105,031,999 3.05 
6. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 66,855,450 1.94 
7. กองทุนเปิด ภทัร SMALL AND MID CAP EQUITY 42,992,200 1.25 
8. นายวรรธนะ เจรญินวรตัน์ 36,640,000 1.07 
9. น.ส.พรรตัน์ มณีรตันะพร 34,171,600 0.99 
10. กองทุนเปิด ทสิโก ้Mid/Small Cap อคิวติี ้ 33,878,900 0.99 
11. ผูถ้อืหุน้อื่นๆ 1,069,092,517 31.09 

รวม 3,438,910,366 100.00 
     ทีม่า : www.set.or.th 
 
5. งบการเงิน  
งบแสดงฐานะทางการเงนิรวม 

หน่วย: พนับาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

สินทรพัย ์     

สินทรพัยห์มุนเวียน     

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด      149,291            312,496          195,473                263,226  

เงนิลงทนุชัว่คราว       14,025             171,710              7,646                   5,146  

ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น      338,411            276,172          345,221                260,904  

สนิคา้คงเหลอื         2,889               1,465  -   -  
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั 

      13,485              30,360                    -                          -  

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการอื่น            164  -  -   -  
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนัทีถ่งึก าหนดรบัช าระ
ภายในหนึ่งปี 

-                            -            11,282                  14,735  

ค่าใชจ้า่ยจา่ยลว่งหน้า       64,132             52,439            73,093                  72,816  

เงนิปันผลคา้งรบั                      -                             -                    -                          -  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น         8,357             18,959            34,677                  39,759  

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน      590,754            863,601          667,392                656,586  

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน     

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั         6 -               194                      194  

https://www.set.or.th/set/companyholder.do?symbol=VGI-R&language=en&country=US
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หน่วย: พนับาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั - สุทธจิากสว่นทีถ่งึ
ก าหนดรบัช าระภายในหนึ่งปี 

- -             7,494                   4,129  

เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย                     -                          -  

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม       32,333              35,638            42,270                  43,787  

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ       35,317              35,317            35,317                  35,317  

อาคารและอปุกรณ์       156,305             175,870          471,065                507,840  
 ประมาณการผลแตกต่างระหวา่ง
ตน้ทนุการซือ้เงนิลงทนุ ในบรษิทัย่อย
กบัสนิทรพัยส์ุทธทิีร่ะบุไดข้องผูถู้กซือ้ 

- -         281,612                281,612  

ค่าความนยิม       13,998            384,379          384,379                384,379  

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน            695             52,542            43,970                  43,704  

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี         4,390                3,865              4,617                   8,606  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น       55,195              80,082            72,420                  55,969  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน      304,185             767,693        1,343,338             1,365,537  

รวมสินทรพัย ์      894,940         1,631,295       2,010,730             2,022,123  

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น     

หนีสิ้นหมุนเวยีน     

เงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน - -         230,000                230,000  

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน       68,132             327,148         164,423                126,747  
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

      11,208                8,695 - - 

ส่วนของหนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ
ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

           110                   336  - - 

ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย       17,586              17,265           17,583                  26,594  

ภาษีขายท่ียงัไม่ถึงก าหนดช าระ         9,871              13,751    

เงินปันผลคา้งจ่าย            180              60,000            39,000                  30,000  

หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน         3,006                6,859            28,169                  24,665  

รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน      110,094             434,054         479,175                438,006  

หนีสิ้นไม่หมุนเวยีน     

เงินกูย้ืมระยะยาว - สุทธิจากส่วนท่ี ถึง
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

        8,695  - - - 

หน้ีสินตามสญัญาเช่าการเงิน - สุทธิ
จากส่วนท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 

-               1,296  - - 

เงินกูย้ืมระยะยาวจากผูถื้อหุน้            400                   400  - - 

ส ารองผลประโยชนร์ะยะยาวของ
พนกังาน 

      21,392             17,920           20,743                  20,859  

หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี                      -              10,391             8,155                   7,747  

หน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน         8,994                8,660              9,084                   9,330  

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน       39,482             38,668            37,982                  37,936  

รวมหนีสิ้น      149,576             472,723         517,157                475,942  

ส่วนของผู้ถือหุ้น     



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 5 

หน่วย: พนับาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

ทนุเรอืนหุน้     

   ทนุจดทะเบยีน     

      หุน้สามญั 4,095,211,875 หุน้ 
มลูคา่หุน้ละ 0.1 บาท 

     376,121            409,521          409,521                409,521  

   ทนุออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่า
แลว้ 

    

      หุน้สามญั 3,438,910,366 หุน้ 
มลูคา่หุน้ละ 0.1 บาท  

     300,897             334,297          343,891                343,891  

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั      167,084             561,205         743,492                743,492  

ก าไรสะสม     

   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย       37,612             40,952           40,952                  40,952  

   ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร      202,529            156,760          277,137                329,960  

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้       21,221              21,393            20,961                  20,956  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ      729,344          1,114,606       1,426,433             1,479,251  
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจ
ควบคมุของบรษิทัย่อย 

      16,018              43,965            67,140                  66,930  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น      745,363          1,158,572        1,493,573             1,546,181  

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น      894,939          1,631,295       2,010,730             2,022,123  

ทีม่า : www.set.or.th 
 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวม 

หน่วย: พนับาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
ก าไรขาดทุน     
รายได้     
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารและการขาย           694,397   734,631  932,080          290,137  
รายไดอ้ื่น             24,798     18,225     26,403             4,875  
รวมรายได้           719,194  752,856  958,483          295,012  
ค่าใช้จ่าย     
ตน้ทนุการใหบ้รกิารและการขาย           309,047   330,047  389,638         109,116  
ค่าใชจ้า่ยในการขาย             54,640     86,493   103,778          48,091  
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร           139,013   194,985   188,374           70,533  
รวมค่าใช้จ่าย           502,700   611,525   681,790         227,740  
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน
บริษทัร่วม 

    

   ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และภาษีเงินได้           216,494   141,331   276,693           67,272  
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม               2,157      3,339      6,631             1,517  
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษี
เงินได้ 

          218,652  144,671  283,325          68,789  

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ              (2,904)     (3,497)     (7,778)           (1,483) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้           215,747   141,174   275,547           67,306  
ภาษเีงนิได ้            (44,355)   (37,421)   (49,205)         (13,043) 
ก าไรส าหรบัปี           171,392   103,753   226,342           54,263  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 6 

หน่วย: พนับาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน     
รายการทีจ่ะถูกบนัทกึในสว่นของก าไรหรอื
ขาดทนุในภายหลงั 

    

  ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลง
ค่างบการเงนิทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศ  

                201         119        (380)                 (5) 

  กลบัรายการผลก าไรจากการวดัมลูค่าเงนิ
ลงทนุ ในหลกัทรพัยเ์ผื่อขาย 

             (3,065)                  -                   -                    -  

  ก าไรจากการวดัมลูคา่เงนิลงทนุเผื่อขาย - 
สุทธจิากภาษเีงนิได ้

                287           52         (52)                   -  

  รายการทีจ่ะถูกบนัทกึในสว่นของก าไรหรอื
ขาดทนุในภายหลงั - สุทธจิากภาษเีงนิได ้

             (2,576)        171        (432)                 (5) 

รายการทีจ่ะไมถ่กูบนัทกึในสว่นของก าไร
หรอืขาดทนุในภายหลงั 

    

   ผลขาดทนุจากการประมาณการตามหลกั
คณิตศาสตรป์ระกนัภยั- สุทธจิากภาษเีงนิได ้

                          -                   -      (3,795)                   -  

   รายการทีจ่ะไมถ่กูบนัทกึในสว่นของก าไร
หรอืขาดทนุในภายหลงั  - สุทธจิากภาษเีงนิ
ได ้

                          -                   -      (3,795)                   -  

ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืนส าหรบังวด              (2,576)        171      (4,226)                 (5) 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมส าหรบังวด           168,816   103,924   222,115           54,258  
การแบ่งปันก าไร (ขาดทนุ)     
ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ           170,654,597   101,999,457   220,861,403           52,823  
ส่วนทีเ่ป็นของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจ
ควบคมุของบรษิทัย่อย 

                737,785       1,753,885       5,480,812             1,440  

รวม           171,392,382   103,753,342   226,342,215           54,263  
การแบ่งปันก าไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็รวม     
ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ           168,078,253   102,170,592   216,890,564           52,818  
ส่วนทีเ่ป็นของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจ
ควบคมุของบรษิทัย่อย 

                737,785       1,753,885       5,225,161             1,440  

รวม           168,816,038   103,924,477   222,115,725           54,258  

ทีม่า : www.set.or.th 
 
งบกระแสเงนิสดรวม 

หน่วย: พนับาท งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

      

ก าไรก่อนภาษ ี   215,747    141,174    275,547         67,306  
รายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษี
เป็นเงนิสดรบั (จา่ย) จากกจิกรรม
ด าเนินงาน 

    

   ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย     26,393     36,184      75,821          23,445  
   ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ (โอนกลบั)      (2,119)       3,567      (2,301)          (4,558) 
   ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ
ชัว่คราว 

     (3,834)                   -         (421)            (222) 
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หน่วย: พนับาท งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

   ขาดทนุจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุใน
บรษิทัรว่ม 

        959                    -                    -                  -  

   โอนกลบัคา่เผื่อการดอ้ยคา่ของเงนิ
ลงทนุในบรษิทัรว่ม 

     (2,500)                   -                    -                  -  

   ขาดทนุ (ก าไร) จากการจ าหน่าย
อปุกรณ์ 

       (896)      (2,169)       2,530          23,666  

   ขาดทนุจากการจ าหน่าย / ตดั
จ าหน่ายสนิทรพัย ์

          21          494                    -              885  

   กลบัรายการหนี้สนิ      (1,498)                   -                    -                  -  
   ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของ
พนกังาน 

      2,772        3,006        4,383                  -  

   ขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น         338                    -                    -                  -  
   ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทั
รว่ม 

     (2,157)      (3,339)      (6,631)          (1,517) 

   ดอกเบีย้รบั      (4,319)      (5,090)      (3,674)            (368) 
   ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้       2,904        3,496        7,778            1,483  
ก าไร (ขาดทนุ) จากการด าเนินงานก่อน
การเปลีย่นแปลงในสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ
ด าเนินงาน 

  231,811    177,323    353,031        110,120  

สนิทรพัยด์ าเนินงาน (เพิม่ขึน้) ลดลง     
   ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น  (207)     89,791     (50,326)         88,875  
   สนิคา้คงเหลอื          (12)                   -                    -                  -  
   ค่าใชจ้า่ยจา่ยลว่งหน้า                   -      37,651        2,020         (19,161) 
   สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น        (309)      (5,788)    (21,257)          (7,095) 
   สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น       6,813     (23,864)     33,336          19,882  
หนี้สนิด าเนินงานเพิม่ขึน้ (ลดลง)      
   เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น      (4,957)     11,887       (6,435)           1,932  
   ภาษขีายทีย่งัไมถ่งึก าหนดช าระ        (162)                   -                    -                  -  
   หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น        (822)       4,548        5,341           (3,484) 
   ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของ
พนกังาน 

       (676)      (8,193)      (6,519)            (769) 

   หนี้สนิไมห่มนุเวยีนอื่น       1,248         (643)      (2,584)             313  
เงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน     25,567    282,712    306,608        190,613  
   ดอกเบีย้รบั       4,235        5,516        4,488              368  
   จา่ยดอกเบีย้      (2,539)      (2,531)      (4,983)          (1,353) 
   จา่ยภาษเีงนิได ้    (32,106)    (40,156)    (56,111)          (9,612) 
เงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน      (4,843)   245,542    250,002        180,016  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ     
ซือ้เงนิลงทนุชัว่คราว                   -   (316,954)    (30,000)                 -  
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ
ชัว่คราว 

  174,092    159,333    194,421            2,500  

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้ง
กนั (เพิม่ขึน้) ลดลง 

   (13,518)    (16,876)                   -                  -  

เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการอื่น 
(เพิม่ขึน้) ลดลง 

      8,963                    -                    -                  -  

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนัเพิม่ขึน้ 

                  -                    -                    -               (88) 
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หน่วย: พนับาท งบการเงินรวม ณ วนัท่ี 
31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

รบัช าระเงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนั 

                  -                    -      11,584                  -  

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั 
(เพิม่ขึน้) ลดลง 

                  -        5,952         (194)                 -  

เงนิสดจา่ยลงทนุในบรษิทัย่อย                   -                    -                    -   
เงนิสดจา่ยสุทธเิพื่อซือ้เงนิลงทนุใน
บรษิทัย่อย 

                  -   (171,749)  (314,815)                 -  

เงนิสดจา่ยเพื่อซือ้เงนิลงทนุในบรษิทั
รว่ม 

     (1,690)                   -                    -                  -  

เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุใน
บรษิทัรว่ม 

      1,541                    -                    -                  -  

ซือ้อปุกรณ์     (23,635)  (345,568)        (59,873) 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายอปุกรณ์         988      11,453      10,783              249  
ซือ้สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน    (51,363)                   -       (2,394)            (413) 
เงนิปันผลรบั                   -                    -                    -                  -  
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ   119,013   (352,476)  (476,182)        (57,625) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน     
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ
เพิม่ขึน้ (ลดลง) 

   (23,000)                   -    230,000                  -  

เงนิสดรบัจากเงนิกูย้มืระยะยาวจาก
สถาบนัการเงนิ 

    14,202                    -                    -                  -  

เงนิสดจา่ยช าระเจา้หนี้จากการซือ้เงนิ
ลงทนุในบรษิทัย่อย 

                  -                    -   (175,600)        (43,900) 

ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิ 

     (6,538)    (11,208)      (8,695)              (83) 

ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากผูถ้อืหุน้         400                    -         (400)                 -  
ช าระคนืหนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ        (127)        (397)      (4,772)                 -  
เงนิสดรบัจากการเพิม่ทนุ                   -    427,520                    -                  -  
เงนิสดรบัจากการใชส้ทิธติามใบส าคญั
แสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้สามญั 

                  -                    -    191,882                  -  

เงนิสดจา่ยซือ้เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย
จากผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ
ของบรษิทัย่อย 

     (1,000)                   -                    -                  -  

จา่ยเงนิปันผล    (97,365)  (145,929)  (122,877)        (10,650) 
เงินสดสทุธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน  (113,428,474)   269,985,860    109,537,752         (54,633) 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน          (99)         154         (380)                (5) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
เพ่ิมขึ้น (ลดลง) สทุธิ 

        643    163,205   (117,023)         67,753  

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดตน้ปี   148,648    149,291    312,496        195,473  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
ปลายปี 

  149,291    312,496    195,473        263,226  

ทีม่า : www.set.or.th 
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อตัราสว่นทางการเงนิ 

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบ 

2558 2559 2560 Q1/2561 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)      
อตัราส่วนสภาพคล่อง เทา่ 5.4 2.0 1.4 1.5 
อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ เทา่ 4.4 2.0 1.4 1.5 
อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี้การค ้า เทา่ 5.2 2.4 3.1 4.5 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั 70 77 69 63 
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้ 64 6.1 2.9 2.5 5.7 
ระยะเวลาช าระหนี้ วนั 60 124 145 64 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร 
(Profitability Ratio) 

     

อตัราก าไรขัน้ตน้ % 55.5 55.1 58.2 62.4 
อตัรา EBITDA % 35.3 23.5 37.3 31.1 
อตัราก าไรสุทธสิ่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ % 24.6 13.9 23.7 18.2 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % 24.6 11.1 17.4 18.0 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 

     

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 28.1 11.5 15.6 16.4 
อตัราผลตอบแทนจ ากสนิทรพัยถ์าวร % 165.4 87.1 87.6 79.4 
อตัราหมนุของสนิทรพัยร์วม เทา่ 0.8 0.6 0.5 0.6 
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน 
(Financial Policy Ratio) 

     

อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม เทา่ 0.17 0.29 0.26 0.24 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 0.20 0.40 0.34 0.30 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ เทา่ 75.3 41.4 36.4 46.4 
ทีม่า : บรษิทัฯ 
 
6. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 
6.1 ผลการด าเนินงาน 
รายได ้

รายการ 
รายได้  

31 ธนัวาคม 2559 31 ธนัวาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ 

รายได้จากการให้บริการ       
- สือ่ประเภท Billboard 325 44.1 584 62.6 226.8 78.2 
- สือ่ประเภท Street 
Furniture 

365 49.7 348 37.4 63.2 21.8 

- สือ่ประเภท Creative 
Product 

45 6.2 - - - - 

รวมรายไดจ้ากการ
ให้บริการ 

735 100 932 100 290 100 

ทีม่า : บรษิทัฯ 
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ณ 31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 932 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 26.9 จาก 735 ลา้นบาท
ปีก่อน โดยเป็นรายไดจ้ากสือ่ประเภท Billboard 584 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 64.5 เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน และ
เป็นรายไดจ้ากสื่อประเภท Street Furniture 348 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลงเลก็น้อยรอ้ยละ 4.5 เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน โดยรายไดจ้ากสื่อประเภท Billboard คดิเป็นรอ้ยละ 62.6 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ในขณะทีร่ายไดจ้าก Street 
Furniture คดิเป็นรอ้ยละ 37.4 โดยมปัีจจยัสนบัสนุนดงันี้ 

1) การควบรวมงบการเงนิกบับรษิัทสื่อโฆษณากลางแจง้สองราย ได้แก่ บรษิัท มลัติไซน์ ซึ่งเริม่ด าเนินการเมื่อ
เดอืนตุลาคม 2559 และบรษิัท โคแมส เมื่อเดอืนกรกฎาคม 2560 การเขา้ลงทุนครัง้นี้ช่วยเพิม่จ านวนสื่อและ
ขยายเน็ตเวริค์ของบรษิทัฯ ใหค้รอบคลุมทัว่ประเทศ อกีทัง้เพิม่ก าลงัการผลติสื่อกว่า 55% จาก 900 ลา้นบาท 
(ก่อนควบรวมกจิการ) เป็น 1,400 ลา้นบาท  

2) การเปิดตวัสื่อ CBD LED Network เฟส 1 จ านวน 21 จอ ครอบคลุม 19 จงัหวดั การเปิดตวัสื่อดจิทิลัครัง้นี้ถือ
เป็นพฒันาการทีส่ าคญัของบรษิทัฯ จากเดมิทีใ่หบ้รกิารเพยีงสือ่ภาพนิ่งใหก้ลายเป็นบรษิทัสื่อโฆษณานอกบา้น
ที่มกีารผสมผสานการให้บรกิารทัง้สื่อภาพนิ่งและสื่อดจิทิลั เพื่อตอบสนองไลฟ์สไตล์การใช้งานสื่อในรูปแบบ
ใหม่ๆ ในอนาคต  

ณ 31 มนีาคม 2561 ในไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัฯ รายงานรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทัง้สิน้ 290 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ รอ้ยละ 53.1 จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้เป็นผลมาจากการควบรวมงบการเงนิเตม็ปีของบรษิทั
โคแมส ซึ่งเริ่มควบรวมครัง้แรกเมื่อเดอืนกรกฎาคม 2560 รวมถึงการรบัรู้รายได้จากสื่อดิจทิลับลิบอร์ด ในช่วงเดอืน
กรกฎาคม 2560 บรษิัทฯ ได้เริม่ให้บรกิารสื่อดจิทิลัจ านวน 21 จอ และได้ขยายจ านวนสื่อเป็น 35 จอในเดอืนมกราคม 
2561 ในไตรมาสนี้ โดยมรีายไดจ้ากสื่อประเภท Billboard คดิเป็นรอ้ยละ 78.2 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวม ในขณะ
ทีร่ายไดจ้ากสือ่ประเภท Street Furniture คดิเป็นรอ้ยละ 21.8 
 
รายได้อ่ืน 

ในรอบปี 2560 บรษิทัมรีายไดอ้ื่นรวมทัง้หมด 26.4 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8.2 ลา้นบาทจากปีก่อนหน้า หรอืคดิเป็น
อตัราทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 45 
 
ค่าใช้จ่าย 

ณ 31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายรวม 681.7 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 70.2 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.5 
จากปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุมาจาก 
 

1) ต้นทุนการให้บริการ เพิม่ขึน้ร้อยละ 18.1 จาก 330 ล้านบาท ในปี 2559 เป็น 390 ล้านบาท ส าเหตุหลกัมา
จากการรวมงบการเงนิกบับรษิทั มลัตไิซน์ และโคแมสและการเพิม่ขึน้จากต้นทุนของจอดจิทิลั โดยบรษิทัฯ มี
อตัราการเติบโตของรายได้ที่มากกว่าต้นทุน ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัเพิม่เป็นร้อยละ 58.2 จากร้อยละ 
55.1 ในปีก่อนหน้า  

2) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เพิม่ขึน้เลก็น้อยร้อยละ 3.8 จาก 281 ล้านบาทปีก่อน เป็น 292 ล้านบาท 
สาเหตุหลกัมาจากการรวมงบการเงนิทีก่ล่าวมาขา้งตน้ โดยอตัราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อรายได้
จากการดาเนินงานปรบัตวัลดลงจากรอ้ยละ 38.3 ในปี 2559 เป็นรอ้ยละ 31.3 ในปี 2560  

 
ณ 31 มนีาคม 2561 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายรวม 228 ลบ. เพิม่ขึน้ 73 ลา้นบาท หรอื รอ้ยละ 47.0 เมื่อเทยีบกบั ณ 

31 มนีาคม 2560 โดยมสีาเหตุมาจาก  
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1) ต้นทุนการให้บริการ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 22.9 จาก 89 ลา้นบาท ในไตรมาส 1 ปี 2560 เป็น 109 ลา้นบาท ในไตร
มาส 1 ปี 2561 ส าเหตุมาจากการรวมงบการเงินที่กล่าวมาข้างต้นและการเพิ่มขึ้นของต้นทุนจอดิจิทลั  โดย
บรษิัทฯ มอีตัราการเติบโตของรายได้ที่มากกว่าต้นทุน ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัเพิม่เป็นร้อยละ 62.4 
จากรอ้ยละ 53.2 ของปีก่อนหน้า  

2) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร เพิม่ขึน้รอ้ยละ 78.6 จาก 66 ลา้นบาทปีก่อน เป็น 119 ลา้นบาท ในไตรมาส
นี้ บรษิทัฯ รบัรูร้ายการทีไ่ม่ไดเ้กดิขึน้ประจ าจากรายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย์ จ านวน 24 ลา้น
บาท 

 
ก าไรสุทธิ 

ในรอบปี 2560 บรษิทัมกี าไรสทุธใินสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัฯ 220.8 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 118.8 ลา้นบาท หรอืรอ้ย
ละ 116.5 ตามรายได้ที่เพิ่มขึ้น โดยมีสดัส่วนอตัราก าไรสุทธิเท่ากบัร้อยละ 23.7 เพิ่มขึ้นจากปี 2559 ที่ร้อยละ 13.9 
เน่ืองมาจากสดัสว่นตน้ทุนรวมทีล่ดลงเมื่อเทยีบกบัรายได ้
 

6.2 ฐานะทางการเงิน 
6.2.1  สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 
895 ล้านบาท 1,631 ล้านบาท 2,011 ล้านบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 มีสนิทรพัย์จ านวน 2,011 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 380 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 23.3 จาก 1,631 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 โดยม ี
 

- สนิทรพัย์หมุนเวยีนจ านวน 668 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 21.2 หรอื 180 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการ
ลดลงของ เงนิสด รายการเทยีบเท่าเงนิสดและเงนิลงทุนชัว่คราว จ านวน 281 ลา้นบาท รายการหลกัมาจากการ
เขา้ลงทุนในทรพัยส์นิ ไดแ้ก่ เขา้ซือ้โครงป้ายโฆษณา จ านวน 74 โครง เขา้ลงทุนตดิตัง้ป้ายดจิทิลั จ านวน 21 
ป้าย และเขา้ซือ้บรษิทั โคแมส รวมถงึการจ่ายเงนิปันผล การลดลงของรายการขา้งตน้ถูกชดเชยดว้ยการเพิม่ขึน้
ของ 1) ลูกหนี้การค ้าและลูกหนี้อื่นๆ จ านวน 69 ลา้นบาท 2) ค่าใชจ้่ายจ่ายล่วงหน้า จ านวน 21 ลา้นบาท และ 
3) สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น จ านวน 14 ลา้นบาท  

- สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน มจี านวน 1,343 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 71.3 หรอื 559 ล ้านบาท ส าเหตุหลกัมาจาก 1) 
การเพิม่ขึน้ของอาคารและอุปกรณ์ จ านวน 295 ลา้นบาท โดยหลกัมาจากการรบัรูท้รพัยส์นิจากเขา้ซือ้โครงป้าย
โฆษณาจ านวน 147 ล้านบาท การเพิม่ขึน้ของงานระหว่างท าจากการติดตัง้ป้ายดจิทิลั จ านวน 139 ล้านบาท 
และการรบัรูท้รพัยส์นิของ บรษิทั โคแมส หลงัจากควบรวมงบการเงนิ จ านวน 43 ลา้นบาท และ 2) การเพิม่ขึน้
ของรายการประมาณการผลแตกต่างระหว่างต้นทุนการซื้อเงนิลงทุน  จ านวน 282 ล้านบาท จากการเข้าซื้อ
บรษิทั โคแมส 

 
6.2.2  หน้ีสิน 
 หนี้สนิรวมของบรษิัทฯ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 
150 ลา้นบาท 473 ลา้นบาท และ 517 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 หนี้สนิรวมเท่ากบั 517 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ร้อยละ 9.4 หรอื 44 ล้านบาท จาก 473 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 ส าเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้
ของ 1) การเพิม่ขึน้ของเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ จ านวน 230 ล้านบาท จากการกู้ยมืเพื่อการลงทุนในสื่อ
ดจิทิลั และ 2) การเพิม่ขึน้ของหนี้สนิหมุนเวยีนอื่น จ านวน 7 ล้านบาท ถูกหกักลบด้วย 1) การลดลงของเจา้หนี้การค ้า
และเจา้หนี้อื่น จ านวน 162 ลา้นบาท โดยหลกัมาจากการช าระเจา้หนี้เงนิลงทุนในบรษิทั มลัตไิซน์ 2) การลดลงของเงนิ
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ปันผลคา้งจ่ายของบรษิทัย่อย จ านวน 21 ลา้นบาท และ 3) การลดลงของเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่ง
ปี จ านวน 9 ลา้นบาท 
 
6.2.3 ส่วนของผูถื้อหุ้น 
 ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2558 วันที่ 31 ธันวาคม 2559 วันที่ 31 ธันวาคม 2560 
เท่ากบั 745 ลา้นบาท 1,159 ลา้นบาท และ 1,494 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 สว่นของผูถ้อืหุน้
รวมเท่ากบั 1,494 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 355 ลา้นบาทหรอืรอ้ยละ 28.9 ส าเหตุหลกัมาจาก 1) การเพิม่ขึน้ของสว่นเกนิมูลค ่า
หุ้นสามญัภายหลงัการใช้สทิธิตามใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุ้นสามญั  (MACO-W1) จ านวน 182 ล้านบาท 2) การ
เพิม่ขึน้ของก าไรสะสมทีย่งัไม่ไดจ้ดัสรรจากผลประกอบการ จ านวน 120 ลา้นบาท และ 3) การเพิม่ขึน้ของส่วนไดเ้สยีที่
ไม่มอี านาจควบคุมภายหลงัการควบรวมกจิการ จ านวน 23 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม
แบ่งเป็นสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จ านวน 1,426 ลา้นบาทและสว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม จ านวน 67 ลา้นบาท 

 
7. ภาวะอตุสาหกรรม 

ในปี 2560 ธนาคารแห่งประเทศไทยรายงานการเติบโตของเศรษฐกจิไทยที่ร้อยละ  3.9 (เทียบกบัปี 2559 ที่
เตบิโตรอ้ยละ 3.3) โดยปัจจยัสนบัสนุนหลกัยงัคงมาจากการใชจ้่ายของภาครฐับาลตามดว้ยการฟ้ืนตวัของการสง่ออกและ
การบรโิภคภาคเอกชน ซึง่เตบิโตจากปีก่อนหน้าที่รอ้ยละ 5.5 และรอ้ยละ 3.2 ตามล าดบั แมว้่าจะมปัีจจยัสนับสนุนการ
เตบิโตของเศรษฐกจิจากการเพิม่ขึน้ของราคาน ้ามนั และการสง่ออกทีเ่ริม่กลบัมามบีทบาทหลงัจากทีห่ดตวัต่อเนื่องตลอด
ระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมา อย่างไรกต็าม มลูค่าการใชจ้่ายสือ่โฆษณาส าหรบัปี 2559/60 ปรบัตวัลดลงถงึรอ้ยละ 11.2 จากปี
ก่อนหน้า โดยมมีูลค่าทัง้สิน้ 106,702 ลา้นบาทสาเหตุหลกัมาจากการงดฉายโฆษณาบนสื่อดจิทิลัเป็นเวลา 1 เดอืนและ
การงดจดักจิกรรมรื่นเรงิในช่วงการไวอ้าลยัแด่การเสดจ็สวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระปรมนิทรมหาภูมพิลอดุลยเดช  
ทัง้นี้ สื่อโฆษณาที่ได้รบัผลกระทบมากทีสุ่ดคอื สื่อโฆษณารูปแบบดัง้เดมิ (หนังสอืพมิพ์ นิตยสาร และวทิยุ) ซึ่งปรบัตวั
ลดลงมากถึงร้อยละ 21.2 จากปีก่อนหน้า อยู่ที่ 17,071 ล้านบาท ตามมาด้วยกลุ่มโทรทศัน์ (โทรทศัน์ ดิจิทลัทีวี และ
เคเบลิทวี)ี ซึง่ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 14.9 จากปีก่อนหน้า มมีลูค่ารวม 70,051 ลา้นบาท 

ภาพรวมของมูลค่าการใช้จ่ายสื่อโฆษณายงัคงกระจุกตวัอยู่ในกรุงเทพฯ  เป็นหลกั ขณะที่ร้อยละ 80.0 ของ
จ านวนครวัเรอืนทัง้หมดอาศยัอยู่ในต่างจงัหวดั และรอ้ยละ 75.0 ของรายไดภ้าคครวัเรอืนมาจากนอกเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล แต่มีการกระจายงบประมาณเพียงร้อยละ  30.0 ของมูลค่าการใช้จ่ายในสื่อโฆษณานอกบ้านทัง้หมดใน
ต่างจงัหวดั ทัง้นี้ ดว้ยศกัยภาพของโครงสรา้งประชากรและเศรษฐกจิในต่างจงัหวดัดงักล่าว ท าใหก้ารรุกขยายสือ่โฆษณา
นอกบา้นไปยงัต่างจงัหวดัจะเป็นโอกาสใหม่ทีน่่าจบัตามอง และเชื่อว่าจะท าใหก้ารใชจ้่ายของสื่อโฆษณานอกบา้นเตบิโต
อย่างต่อเนื่อง ในขณะทีก่ลุ่มสื่อโฆษณาที่อยู่ภายใต้การบรหิารจดัการของกลุ่มบรษิทัฯ  และบรษิัทร่วมอย่างสื่อโฆษณา
นอกบา้น (สื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชน สื่อโฆษณากลางแจง้ และสื่อโฆษณาในหา้งสรรพสนิคา้) และสื่อออนไลน์ มี
มูลค่าการใชจ้่ายโฆษณาอยู่ที่ 12,052 ลา้นบาทและ 1,687 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้าถงึรอ้ยละ 25.5 และ
ร้อยละ 35.92 ตามล าดบั สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงไลฟ์สไตล์ของคนยุคใหม่ที่ใชเ้วลาอยู่นอกบ้านนานขึน้  รวมถงึ
อทิธพิลของสือ่ออนไลน์ทีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม สาเหตุหนึ่งของการขยายตวัอย่างโดดเด่นมาจากฐานขอ้มูล
ทีต่ ่าในปีก่อน 
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เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมูลของบริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 

 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั ว ีจ ีไอ โกบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน) 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : วนัที ่5 เมษายน 2538 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 0107555000066 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: 21 อาคารทเีอสท ีทาวเวอร ์ชัน้ 9 ถนนวภิาวด-ีรงัสติ แขวงจอมพล 
เขตจตุจกัร กรงุเทพมหานคร 

ทุนจดทะเบยีน : 891,990,523 บาท (ณ วนัที ่16 พฤษภาคม 2561) แบ่งออกเป็นหุน้
สามญัจ านวน 8,919,905,230 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.1 บาท 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 721,366,542.8 บาท (ณ วนัที ่16 พฤษภาคม 2561) แบ่งออกเป็น
หุน้สามญั 7,213,665,428 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.1 บาท 

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารเครอืขา่ยโฆษณา สือ่ และ สิง่พมิพ ์
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจหลักในการเป็นผู้ให้บริการเครือข่ายสื่อโฆษณา  โดยเน้นเครือข่ายสื่อโฆษณาที่
สอดคลอ้งกบัรปูแบบการด าเนินชวีติในยุคสมยัใหม่ (Lifestyle Media) โดยปัจจุบนั เครอืข่ายสื่อโฆษณาของกลุ่มบรษิทัฯ 
สามารถเขา้ถงึชวีติประจ าวนัของกลุ่มเป้าหมายไดทุ้กทีแ่ละครอบคลุมจุดยุทธศาสตรท์ีส่ าคญัต่างๆ  เป็นไปตามกลยุทธ์ 
“เครอืขา่ยสือ่โฆษณาแบบครบวงจรครอบคลุมทัว่ประเทศ (Nationwide Integrated Media Platform)” โดยแบ่งออกเป็น 6 
ดา้นทีส่ าคญั  

1. สื่อโฆษณาในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส ซึ่งบรษิัทฯ ได้รบัสทิธบิรหิารจดัการสื่อโฆษณาและพื้นที่เชงิพาณิชย์ใน
โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีว สลีม-สุขุมวทิ จ านวน 23 สถานี และโครงการรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสายสเีขยีว 
จ านวน 7 สถานี ประกอบดว้ย กรุงธนบุร ีวงเวยีนใหญ่ บางจาก ปุณณวถิ ีอุดมสขุ บางนา และแบริง่ 

2.  สื่อโฆษณาในอาคารส านักงาน ซึง่บรษิทัฯ ไดร้บัสทิธติดิตัง้และบรหิารจดัการจอดจิทิลัในลฟิต์โดยสารและโถง
รอลฟิตโ์ดยสารในอาคารส านกังานชัน้น าทัว่กรุงเทพฯ 

3.  สื่อโฆษณากลางแจง้ ผ่านการลงทุนใน MACO โดย MACO ถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารสื่อโฆษณากลางแจง้ทีใ่หญ่เป็น
อนัดบัสองของประเทศไทย ดว้ยเครอืข่ายสื่อโฆษณาทีม่ากกว่า 2,200 จุดครอบคลุมทุกจงัหวดัทัว่ประเทศ ซึง่
ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถขยายเครอืขา่ยยกระดบัการเป็นบรษิทัฯ ทีม่สีือ่โฆษณากระจุกตวัในกรุงเทพฯ 

4.  สือ่โฆษณาการบนิ ผ่านการลงทุนใน AERO โดย AERO เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณาใน 13 สนามบนิทัว่ประเทศ
ไทย รวมทัง้สนามบนิหลกัอย่างสนามบนิสวุรรณภูมแิละสนามบนิดอนเมอืง ซึง่สนามบนิเหล่านี้มผีูโ้ดยสารมาใช้
บรกิารมากกว่า 1,309 ลา้นคนต่อปี 

5.  สือ่โฆษณาดจิทิลั และออนไลน์ ผ่านการลงทุนใน BSSH และ BSS โดยเป็นการขยายธุรกจิเขา้สู่ Rabbit Group 
ผูใ้หบ้รกิารธุรกจิดจิทิลัทีเ่กีย่วขอ้งกบัไลฟ์สไตล ์

6.  การสาธิตสนิค้า (Activation) ผ่านการลงทุนใน DPT โดย DPT เป็นผู้ให้บริการสาธติสนิค้าและผลติภณัฑ์ที่
ใหญ่ที่สุดในเอเชยี ด้วยประสบการณ์ในการด าเนินธุรกจิมากกว่า 10 ปี ท าให้ปัจจุบนั DPT เป็นผู้ให้บรกิาร
สาธติสนิคา้ทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 
นอกจากธุรกจิบรหิารสื่อโฆษณาแลว้ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัด าเนินธุรกจิอื่นทีเ่ป็นการสรา้งรายไดเ้พิม่เตมิใหแ้ก่ กลุ่ม

บรษิทัฯ ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารรบัผลติงานโฆษณาสื่อภาพนิ่งและ Spot โฆษณาของสื่อมลัตมิเีดยี นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ 
ยงัไดข้ยายธุรกจิไปในกลุ่มประเทศอาเซยีน ไดแ้ก่ ประเทศมาเลเซยี อกีดว้ย 
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3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั 
 ณ วนัที ่1 มถุินายน 2561 VGI มคีณะกรรมการบรษิทัจ านวน 9 ท่าน โดยมรีายชื่อดงันี้ 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายครี ีกาญจนพาสน์ ประธานคณะกรรมการบรษิทั 
2. นายมารุต อรรถไกวลัวท ี รองประธานกรรมการบรษิทั 
3. นายกวนิ กาญจนพาสน์  ประธานคณะกรรมการบรหิารและกรรมการบรษิทั 
4. นายสรุพงษ์ เลาหะอญัญา  กรรมการบรษิทั 
5. นายช ิเคอืง คง  กรรมการบรษิทั 
6. นายชาน คนิ ตคั กรรมการบรษิทั 
7. รศ.จารุพร ไวยนนัท ์ ประธานกรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
8. นางมณีภรณ์ สริวิฒันาวงศ ์ กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 
9. นายเกยีรต ิศรจีอมขวญั  กรรมการตรวจสอบและกรรมการอสิระ 

     ทีม่า : www.set.or.th  
 

4. โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 
ณ วนัที ่1 มถุินายน 2561 VGI มรีายชื่อผูถ้อืหุน้ใหญ่ 10 อนัดบัแรกดงันี้ 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. บรษิทั ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   3,555,913,500 49.29 
2. บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  1,003,335,492 13.91 
3. ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)  712,754,706 9.88 
4. Credit Suisse AG, Singapore Branch 660,900,000 9.16 
5. N.C.B.TRUST LIMITED-NORGES BANK 11  133,394,000 1.85 
6. South East Asia UK (Type C) Nominee Limited 124,485,243 1.73 
7. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 122,485,210 1.70 
8. STATE STREET EUROPE LIMITED  122,406,980 1.70 
9. บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน)  86,099,200 1.19 
10. AIA Company Limited (EQ1-P และ EQ2-P)  76,000,000 1.05 
11. ผูถ้อืหุน้อื่นๆ 615,891,097 8.54 

รวม 7,213,665,428 100.00 
     ทีม่า : www.set.or.th 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.set.or.th/set/companyholder.do?symbol=VGI-R&language=en&country=US
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5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะการเงนิรวม 

หน่วย:บาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 

สินทรพัย ์    
สินทรพัยห์มุนเวียน    
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด            1,309,434,577                798,808,550                757,321,616  
เงนิลงทนุชัว่คราว              348,188,010                411,489,729              1,147,948,335  
เงนิฝากธนาคารส าหรบัเงนิรบัล่วงหน้าจากผูถ้อื
บตัร              284,785,698                375,228,953                442,549,224  
ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น              484,420,384                763,109,539              1,143,116,636  
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั              118,317,951                                 -                                 -  
   ส่วนของเงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการที่
เกีย่วขอ้งกนัทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี                53,662,500                  91,402,480                  14,734,902  
ค่าใชจ้า่ยจา่ยลว่งหน้า                19,435,374                  91,211,111                  97,821,363  
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น                28,645,816                  81,558,878                101,943,070  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน            2,646,890,310              2,612,809,240              3,705,435,146  

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    
เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั                  4,286,422                    4,303,182                    4,844,138  
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั - 
สุทธจิากส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี                83,532,879                  60,846,791                  75,286,044  
เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย -                                -                                 -  
เงนิลงทนุในการรว่มคา้                  8,551,192                709,604,246                654,626,808  
เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม              742,192,726                641,422,980                766,091,251  
เงนิลงทนุระยะยาวอื่น                30,000,000                  22,109,134                                 -  
ประมาณการผลแตกตา่งระหว่างตน้ทนุการซือ้
เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย กบัสนิทรพัยส์ุทธทิีร่ะบุ
ไดข้องผูถู้กซือ้ 

-                                -                281,611,877  

ค่าความนยิม              236,287,202              1,486,844,341              1,486,844,341  
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ -                 64,919,837                  64,919,837  
เงนิจา่ยลว่งหน้าเพื่อซือ้สนิทรพัย ์ -                                -                  94,581,494  
อาคารและอปุกรณ์            1,329,825,252              1,502,732,434              1,615,302,650  
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน              323,572,615                684,144,470                612,819,597  
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี                41,734,155                  32,691,673                  37,078,055  
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น              116,145,516                162,555,498                217,073,324  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน            2,916,127,959              5,372,174,586              5,911,079,416  
รวมสินทรพัย ์            5,563,018,269              7,984,983,826              9,616,514,562  

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น    
หน้ีสินหมนุเวียน    
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ              240,000,000                778,000,000                230,000,000  
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น              164,481,042                536,300,834                284,781,443  
ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย              292,455,082                399,772,314                571,254,570  
เงนิรบัล่วงหน้าจากผูถ้อืบตัร              280,669,072                374,921,300                430,246,805  
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั                35,942,121                                 -                                 -  
   ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

               33,000,000                245,893,326                  44,000,000  

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย                31,606,432                  74,823,887                  85,025,786  
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หน่วย:บาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
ส่วนของรายไดร้บัลว่งหน้าทีจ่ะรบัรูเ้ป็นรายได้
ภายในหนึ่งปี 

               64,162,076                  54,222,124                  74,270,746  

เงนิมดัจ าจากผูถ้อืบตัร              120,171,270                118,231,520                116,766,120  
เงนิมดัจ ารบัจากการใหเ้ชา่พืน้ที ่                62,551,560                  75,317,700                  81,710,761  
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น              180,841,529                150,043,200                129,909,452  
รวมหน้ีสินหมุนเวียน            1,505,880,184              2,807,526,205              2,047,965,683  

หน้ีสินไม่หมุนเวียน    
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ- สทุธจิาก
ส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

             173,000,000              1,933,000,000              1,489,000,000  

รายไดร้บัลว่งหน้า - สุทธจิากส่วนทีจ่ะรบัรูเ้ป็น
รายไดภ้ายในหนึ่งปี 

                 8,906,932                    5,901,612                    5,396,292  

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน                36,229,373                  48,355,173                  82,700,956  
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี                  2,550,549                  73,870,020                  62,575,234  
หนี้สนิไมห่มนุเวยีนอื่น                  1,195,970                  11,019,874                  11,647,656  
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน              221,882,824              2,072,146,679              1,651,320,138  
รวมหน้ีสิน            1,727,763,008              4,879,672,884              3,699,285,821  

ส่วนของผู้ถือหุ้น    
ทนุเรอืนหุน้    
   ทนุจดทะเบยีน-หุน้สามญั 8,919,905,230 
หุน้ มลูคา่หุน้ละ 0.1 บาท 

857,993,253 891,990,523 891,990,523 

ทนุออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแลว้              686,432,185                686,433,290                720,433,290  
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั              865,312,592                865,388,837              2,843,637,316  
เงนิรบัล่วงหน้าค่าหุน้                   65,327,682  

ก าไรสะสม    
   จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย                85,799,325                  89,199,052                  89,199,052  
   ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร              596,645,889                767,539,041              1,177,707,482  
ส่วนเกนิ(ต ่ากว่า)ทนุจากการรวมธรุกจิภายใต้
การควบคมุเดยีวกนั 

                 7,989,463               (663,671,949)              (663,671,949) 

ส่วนเกนิทนุจากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอื
หุน้ในบรษิทัย่อย 

                             -                110,913,613                194,879,401  

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้                              -                      319,956                   (1,715,870) 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ            2,242,179,454              1,856,121,840              4,425,796,404  
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม
ของบรษิทัย่อย 

             301,856,967              1,249,189,102              1,491,432,337  

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยก่อนการรวม
ธรุกจิภายใตก้ารควบคุมเดยีวกนั 

           1,291,218,840  -  - 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น            3,835,255,261              3,105,310,942              5,917,228,741  
รวมหนีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น            5,563,018,269              7,984,983,826              9,616,514,562  

ทีม่า : www.set.or.th 
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งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวม 

หน่วย:บาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
รายได้    
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร             2,325,507,004              3,029,248,473              3,905,711,048  
รายไดจ้ากการขาย                 15,903,458                  22,179,724                  30,671,957  
เงนิปันผลรบั                                -                                 -                                 -  
ก าไรจากการเปลีย่นสถานะเงนิลงทนุ                                -                207,437,995                                 -  
ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในบรษิทัย่อย                 61,620,682                                 -                                 -  
ก าไรจากการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการถอืหุน้ในการ
รว่มคา้ 

                  9,704,742                                 -                  63,459,788  

ก าไรจากการจ าหน่ายอปุกรณ์                 94,962,116                                 -                                 -  
รายไดอ้ื่น                 76,954,080                  99,409,230                  79,819,301  
รวมรายได้             2,584,652,082              3,358,275,422              4,079,662,094  
ค่าใช้จ่าย    
ตน้ทนุการใหบ้รกิาร               875,450,282              1,267,216,528              1,521,114,304  
ตน้ทนุขาย                   5,209,160                    1,539,252                  14,157,676  
ค่าใชจ้า่ยในการใหบ้รกิารและการขาย               144,963,649                354,178,995                434,086,645  
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร               382,215,963                663,467,063                745,605,078  
ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของเงนิลงทนุระยะยาวอื่น                                -                    7,890,866                                 -  
ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย ์                (94,382,535)                                -                  23,665,997  
ขาดทนุจากประมาณการส่วนต่างของรายไดท้ีต่ ่า
กว่าค่าตอบแทนขัน้ต ่า 

              134,881,270                  28,230,298                                 -  

ค่าใชจ้า่ยอื่น                 21,472,412                  10,088,180                  13,429,343  
รวมค่าใช้จ่าย             1,469,810,201              2,332,611,182              2,752,059,043  
ก าไรก่อนส่วนแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทนุในการรว่ม
คา้และบรษิทัรว่ม ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิและ
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้

            1,114,841,881              1,025,664,240              1,327,603,051  

ส่วนแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทนุในการรว่มคา้และ
บรษิทัรว่ม 

                38,905,962                 (15,851,824)                (69,949,823) 

ก าไรก่อนค่าใชจ้า่ยทางการเงนิและค่าใชจ้า่ยภาษี
เงนิได ้

            1,153,747,843              1,009,812,416              1,257,653,228  

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ                (21,808,782)                (31,712,439)                (87,547,846) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้             1,131,939,061                978,099,977              1,170,105,382  
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้              (199,196,067)              (209,651,382)              (241,344,853) 
ก าไรส าหรบัปี               932,742,994                768,448,595                928,760,529  
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน    
รายการทีจ่ะถูกบนัทกึในสว่นของก าไรหรอืขาดทนุ
ในภายหลงั 

   

   ผลต่างของอตัราแลกเปลีย่นจากการแปลงค่างบ
การเงนิทีเ่ป็นเงนิตราตา่งประเทศ - สุทธจิากภาษี
เงนิได ้

                    295,039                      604,798                   (2,269,574) 

   ก าไร (ขาดทนุ) จากการวดัมลูค่าเงนิลงทนุใน
หลกัทรพัยเ์ผื่อขาย - สุทธจิากภาษเีงนิได ้

                               -                      254,541                     (254,541) 

   รายการทีจ่ะถูกบนัทกึในสว่นของก าไรหรอื
ขาดทนุในภายหลงั - สุทธจิากภาษเีงนิได ้

                    295,039                      859,339                   (2,524,115) 
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หน่วย:บาท 
งบการเงินรวม ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
รายการทีจ่ะไมถ่กูบนัทกึในสว่นของก าไรหรอื
ขาดทนุในภายหลงั 

   

   ผลขาดทนุจากการประมาณการตามหลกั
คณิตศาสตรป์ระกนัภยั - สุทธจิากภาษเีงนิได ้

               (13,947,095)                                -                 (11,238,041) 

   รายการทีจ่ะไมถ่กูบนัทกึในสว่นของก าไรหรอื
ขาดทนุในภายหลงั - สุทธจิากภาษเีงนิได ้

               (13,947,095)                                -                 (11,238,041) 

ก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็อื่นส าหรบัปี                (13,652,056)                     859,339                 (13,762,156) 
ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวมส าหรบัปี               919,090,938                769,307,934                914,998,373  
การแบ่งปันก าไร    
  ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ               940,515,344                826,401,886                846,225,835  
  ส่วนทีเ่ป็นของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม
ของบรษิทัย่อย                (25,267,381)                (48,654,322)                 82,534,694  
  ส่วนทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยกอ่นการรวม
ธรุกจิภายใตก้ารควบคุมเดยีวกนั                 17,495,031                   (9,298,969)                                -  
รวม               932,742,994                768,448,595                928,760,529  

  ทีม่า : www.set.or.th 
 
งบกระแสเงนิสดรวม 

หน่วย:บาท 
งบการเงิน ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน    
ก าไรก่อนภาษ ี 1,131,939,061 978,099,977 1,170,105,382 
รายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษเีป็นเงนิสด
รบั (จา่ย) จากกจิกรรมด าเนินงาน 

   

   ค่าเสื่อมราคา 188,953,952 246,580,085 326,248,804 
   ค่าตดัจ าหน่าย 48,057,993 100,084,469 107,389,969 
   ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญ (โอนกลบั) - 944,021 11,284,960 
   ค่าเผื่อการดอ้ยคา่ของค่าใชจ้า่ยจา่ยล่วงหน้า - - 19,437,637 
   ค่าเผื่อการดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุระยะยาวอื่น - 7,890,866 - 
   ค่าเผื่อการดอ้ยคา่ของอปุกรณ์ - - 4,230,192 
   (ก าไร) ขาดทนุจากการจ าหน่ายสนิทรพัย ์ (94,962,116) 1,062,833 2,060,531 
   ขาดทนุจากประมาณการค่าเสยีหายเบือ้งตน้ที่
เกดิจากการยกเลกิสญัญา (โอนกลบั) 

(94,382,535) - - 

   ขาดทนุจากประมาณการส่วนตา่งของรายไดท้ีต่ ่า
กว่าค่าตอบแทนขัน้ต ่า 

134,881,270 28,230,298 - 

   ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 7,187,111 8,787,720 28,935,387 
   เงนิปันผลรบั - - - 
   ก าไรจากการเปลีย่นสถานะเงนิลงทนุ - (207,437,995) - 
   ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในบรษิทัย่อย (61,620,682) - - 
   ก าไรจากการเปลีย่นแปลงสดัส่วนการถอืหุน้ใน
การรว่มคา้ 

(9,704,742) - (63,459,788) 

   ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุชัว่คราว (548,945) (637,349) - 
   (ก าไร) ขาดทนุทีย่งัไมเ่กดิขึน้จากการ
เปลีย่นแปลงในมลูค่าเงนิลงทนุชัว่คราวใน
หลกัทรพัยเ์พื่อคา้ 

238,689 2,971,212 (41,825) 
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หน่วย:บาท 
งบการเงิน ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
   ส่วนแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทนุในการรว่มคา้และ
บรษิทัรว่ม 

(38,905,962) 15,851,824 69,949,824 

   ดอกเบีย้รบั (27,784,058) (35,304,654) (28,018,868) 
   ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ 20,532,800 28,587,008 86,190,594 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการเปลีย่นแปลงใน
สนิทรพัยแ์ละหนี้สนิด าเนินงาน 

1,203,881,836 1,175,710,315 1,734,312,799 

สนิทรพัยด์ าเนินงาน (เพิม่ขึน้) ลดลง    
   เงนิฝากธนาคารส าหรบัเงนิรบัล่วงหน้าจากผูถ้อื
บตัร 

(74,252,575) (90,443,256) (67,320,270) 

   ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 99,589,554 49,044,375 (266,721,011) 
   สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น (3,693,730) (81,694,462) 2,217,505 
   สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น (6,090,569) 11,058,206 (1,131,029) 
หนี้สนิด าเนินงานเพิม่ขึน้ (ลดลง)    
   เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น (17,464,864) 32,771,244 40,849,672 
   ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย (63,772,099) 39,957,840 126,736,859 
   เงนิรบัล่วงหน้าจากผูถ้อืบตัร 69,595,833 94,252,229 55,325,504 
   รายไดร้บัลว่งหน้า 3,955,713 (28,465,547) 21,908,648 
   เงนิมดัจ าจากผูถ้อืบตัร 24,305,050 (1,939,750) (1,465,400) 
   เงนิมดัจ ารบัจากการใหเ้ชา่พืน้ที ่ 1,905,765 12,766,140 6,393,060 
   ประมาณการค่าเสยีหาย (207,227,986) (28,230,298) - 
   หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น (24,718,183) 6,703,454 (9,864,275) 
   ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน (7,868,008) (21,021,832) (8,852,106) 
   หนี้สนิไมห่มนุเวยีนอื่น - (409,467) (2,560,388) 
เงนิสดจากกจิกรรมด าเนินงาน 998,145,737 1,170,059,191 1,629,829,568 
   จา่ยดอกเบีย้ (20,532,800) (25,777,287) (82,790,310) 
   จา่ยภาษเีงนิได ้ (245,587,631) (187,006,635) (276,800,913) 
   รบัคนืภาษเีงนิได ้ - - 2,043,823 
เงินสดสทุธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 732,025,306 957,275,269 1,272,282,168 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ    
เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนัเพิม่ขึน้ 64,103 (16,760) (540,956) 
ซือ้เงนิลงทนุชัว่คราว (266,254,811) (349,120,956) (1,643,498,066) 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุชัว่คราว 335,857,902 445,418,939 907,174,228 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
(เพิม่ขึน้) ลดลง 

(108,238,000) 118,317,951 - 

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัเพิม่ขึน้ (109,870,379) (21,113,617) (25,981,983) 
เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัลดลง 11,925,000 29,842,970 7,716,558 
เงนิสดจา่ยสุทธจิากการซือ้เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย  6,087,850 (2,422,723,465) (314,814,627) 
เงนิสดจา่ยเพิม่ทนุในบรษิทัย่อย  - - - 
เงนิสดจา่ยเพื่อซือ้เงนิลงทนุในการรว่มคา้  - (751,704,600) (250,000) 
เงนิสดจา่ยเพื่อซือ้เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม  (100,000,000) (492,500,000) (107,792,297) 
เงนิสดจา่ยช าระเจา้หนี้จากการซือ้เงนิลงทนุในการ
รว่มคา้  

- - (250,000) 

เงนิสดรบัสุทธจิากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในบรษิทั
ย่อย 

64,005,291 - - 

เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในการรว่มคา้  38,750,000 - 325 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุระยะยาวอื่น  - - 22,000,000 
เงนิสดจา่ยลว่งหน้าเพื่อซือ้สนิทรพัย ์ - - (94,581,494) 
ซือ้อปุกรณ์ (170,746,239) (246,400,423) (389,058,172) 
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หน่วย:บาท 
งบการเงิน ณ วนัท่ี  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 
ซือ้สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน (36,214,501) (64,631,609) (65,355,113) 
เงนิสดจา่ยช าระเจา้หนี้ค่าซือ้สนิทรพัย ์ - - (9,057,382) 
เงนิปันผลรบั 24,003,413 28,607,825 18,382,576 
ดอกเบีย้รบั 27,133,102 34,956,113 29,836,116 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายอปุกรณ์ 74,769,792 3,970,479 8,791,958 
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ (208,727,477) (3,687,097,153) (1,657,278,329) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน    
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ (ลดลง) (312,269,112) 838,000,000 (548,000,000) 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัเพิม่ขึน้ 
(ลดลง) 

- (35,942,121) - 

เงนิสดจา่ยเพื่อซือ้เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย  - (6,513,250) (40,262,871) 
เงนิสดจา่ยช าระเจา้หนี้จากการซือ้เงนิลงทนุใน
บรษิทัย่อย  

- - (219,500,000) 

เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุในบรษิทัย่อย  - 8,348,280 155,613,110 
เงนิสดรบัจากเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ - 2,000,000,000 - 
ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ (26,000,000) (343,274,000) (645,893,326) 
เงนิสดรบัจากการเพิม่ทนุ - - 2,040,000,000 
จา่ยคา่ใชจ้า่ยในการออกหุน้สามญัเพิม่ทนุ  - - (27,751,521) 
เงนิสดรบัจากการใชส้ทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธทิี่
จะซือ้หุน้สามญั 

1,400 77,350 - 

เงนิสดรบัจากการใชส้ทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธทิี่
จะซือ้หุน้สามญัของบรษิทัย่อย 

- - 162,395,932 

จา่ยเงนิปันผล (514,824,008) (652,109,007) (439,964,219) 
เงนิปันผลจา่ยของบรษิทัย่อยใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สยีที่
ไมม่อี านาจควบคมุของบรษิทัย่อย 

- (34,268,920) (70,498,585) 

เงนิปันผลจา่ยของบรษิทัย่อยใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ
บรษิทัย่อยก่อนการรวมธรุกจิ 

- - (21,000,000) 

เงนิสดรบัจากส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของ
บรษิทัย่อยในการออกจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั
ย่อย 

160,000,100 427,520,000 - 

เงนิสดรบัจากส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัย่อยก่อน
การรวมธรุกจิภายใตก้ารควบคุมเดยีวกนั ในการ
ออกจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทัย่อย 

1,125,000,000 12,757,394 - 

เงินสดสทุธิจากกิจกรรมจดัหาเงิน 431,908,380 2,214,595,726 345,138,520 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิเพิม่ขึน้ (ลดลง) 295,039 4,600,131 (1,629,293) 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) 
สุทธ ิ

955,501,248 (510,626,027) (41,486,934) 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดตน้ปี 353,933,329 1,309,434,577 798,808,550 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 1,309,434,577 798,808,550 757,321,616 

ทีม่า : www.set.or.th 
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อตัราสว่นทางการเงนิ 

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบ 

2558/59 2559/60 2560/61 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)     
อตัราส่วนสภาพคล่อง เทา่ 1.8 0.9 1.8 
อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ เทา่ 1.7 0.8 1.2 
อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี้การค ้า เทา่ 4.5 4.9 4.1 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั 81.8 74.6 88.4 
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้ เทา่ 4.5 3.6 3.7 
ระยะเวลาช าระหนี้ วนั 81 100.8 97.6 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)     
อตัราก าไรขัน้ตน้ % 62.4 58.4 61 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 44.6 30.1 30.8 
อตัราก าไรสุทธสิ่วนของผูถ้อืหุน้บรษิทั % 38.8 24.6 20.7 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % 46.2 40.3 26.9 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)     
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ % 19.1 12.2 9.6 
อตัราผลตอบแทนจ ากสนิทรพัยถ์าวร % 85.2 75.8 75.2 
อตัราหมนุของสนิทรพัยร์วม เทา่ 0.5 0.5 0.5 
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)     
อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัยร์วม เทา่ 0.31 0.61 0.38 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เทา่ 0.45 1.57 0.63 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ เทา่ 52.9 31.8 14.4 

ทีม่า : www.set.or.th 
 
6. การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 
6.1 ผลการด าเนินงาน 
 

รายได ้

รายการ 
รายได้  

31 มีนาคม 2559 31 มีนาคม2560 31 มีนาคม 2561 
ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ ล้านบาท รอ้ยละ 

ส่ือโฆษณานอกบา้น 2,083 88.9 2,681 87.9 3,559 90.4 
     - สือ่โฆษณาในระบบ
ขนสง่มวลชน 

1,793 76.5 1,865 61.1 2,262 57.5 

     - สือ่โฆษณากลางแจง้ - - 550 18.0 958 24.3 
     - สือ่โฆษณาในอาคาร
ส านกังานและอื่นๆ 

240 10.3 266 8.7 338 8.6% 
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     - สือ่โฆษณาในโมเดริน์
เทรด 

50 2.1 - - - - 

ธรุกิจบริการดิจิทลั 258 11.0 371 12.1 378 9.6 
รวม 2,341 100 3,051 100 3,936 100 

ทีม่า : www.set.or.th 
 ผลการด าเนินงานรอบปี 2560/2561 บรษิัทฯ มรีายได้จากการใหบ้รกิารรวม 3,936 ล้านบาท เติบโตขึน้ 885 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 29 จากปีก่อนหน้า โดยเพิม่ขึน้ทัง้ในสว่นของ  

1) ธุรกิจส่ือโฆษณานอกบ้าน โดยบรษิทัฯ มรีายไดจ้ากหน่วยธุรกจินี้อยู่ที่ 3,559 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 878 ลา้น
บาทหรอืรอ้ยละ 32.7 จากปีก่อนหน้าโดยคดิเป็นสดัสว่นรายไดร้อ้ยละ 90.4 ของรายไดร้วม โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจากการ
ขึน้ร าค าขายสื่อโฆษณา การ Synergy จากธุรกจิบรกิารดา้นดจิทิลั การใหบ้รกิารสื่อดจิทิลับลิบอรด์ของกลุ่มสื่อกลางแจง้ 
รวมถงึการควบรวมงบการเงนิเตม็ปีของบรษิทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั มหาชน (“MACO”)00 

 2) ธรุกิจบริการด้านดิจิทลั มรีายได ้378 ลา้น เพิม่ขึน้ 7 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 1.9  โดยคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 
9.6 ของรายไดร้วม ส าเหตุหลกัจากการเพิม่ขึน้ของรายไดค้ ่าธรรมเนียมก ารออกบตัรแรบบทิ  รายไดค้่าบรหิารโครงการ 
รวมถงึรายไดจ้ากการคลกิผ่านเวปไซดไ์ปยงัเวปไซดป์ระกนัภยัและเครดติการด์ 

 
รายได้อ่ืน 

ในรอบปี 2560/61 บรษิทัมรีายไดอ้ื่นรวมทัง้หมด 79.8 ลา้นบาท ลดลง 19.6 ลา้นบาทจากปีก่อนหน้า หรอืคดิ
เป็นอตัราทีล่ดลงรอ้ยละ 19.8 
 
ค่าใช้จ่าย 

ในรอบปี 2560/2561 บรษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายรวม 2,752 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 419 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 17.9 จากปี
ก่อนหน้า อย่างไรกด็อีตัราสว่นค่าใชจ้่ายรวมลดลงจากรอ้ยละ 69.5 เป็นรอ้ยละ 67.5 โดยมสีาเหตุมาจาก 

1) ต้นทุนการให้บริการ เพิม่ขึน้ 266 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 21.0 จาก 1,269 ลา้นบาท เป็น 1,535 ลา้นบาท 
สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ตามรายได้ที่เพิม่ขึน้ การเพิม่ขึน้ของอตัราค ่าตอบแทนการให้สทิธบิรหิาร
พืน้ทีโ่ฆษณาในระบบขนสง่มวลชนจากรอ้ยละ 5 เป็นรอ้ยละ 10 (สว่นแบ่งรายไดเ้ริม่ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 
2555 ที่อตัรา 5% และเพิ่มขึน้ร้อยละ 5 ในทุกๆ 5 ปี) และการควบรวมงบการเงนิแบบเต็มปีของบรษิัท 
MACO โดยบรษิัทฯ สามารถควบคุมค ่าใช้จ่ายได้เป็นอย่างดโีดยเฉพาะในกลุ่มสื่อโฆษณากลางแจ้งและ
ธุรกจิบรกิารดา้นดจิทิลั โดยในปีนี้มอีตัราต้นทุนต่อรายไดอ้ยู่ทีร่อ้ยละ 39.0 ลดลงจากรอ้ยละ 41.6 ในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนหน้า 

2) ค า่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิม่ขึน้ 162 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 15.9 จาก 1,018 ลา้นบาทเป็น 1,180 
ลา้นบาท อตัราสว่นค ่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อรายไดล้ดลงเหลอื 30.0 จากรอ้ยละ 33.3 เทยีบกบัปี
ก่อนหน้า เป็นผลมาจากรายได้ที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในขณะที่บรษิทัฯ ยงัคงสามารถรกัษาระดบัค ่าใชจ้่ายได้
อย่างมปีระสทิธภิาพ 

3) ดอกเบีย้จ่าย และ ภาษเีพิม่ขึน้ โดยดอกเบีย้จ่าย เพิม่ขึน้ 56 ลา้นบาท จาก 32 ลา้นบาท เป็น 88 ลา้นบาท
ในปี 2560/61 ส าเหตุหลกัมาจากเงนิกูย้มืระยะยาวเพื่อใชใ้นการซือ้กจิการ Rabbit Group ในเดอืนมนีาคม 
2560 และภาษี เพิ่มขึ้น 31 ล้านบาท จาก 210 ล้านบาท เป็น 241 ล้านบาทในปีนี้ เป็นผลมาจากการ
เพิม่ขึน้ของรายได ้
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ก าไรสุทธิ 
รอบปี 2560/61 บริษัทมีก าไรสุทธ ิ928.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 160.3 ล้านบาท หรือร้อยละ 20.8 ตามรายได้ที่

เพิม่ขึน้ โดยมสีดัส่วนอตัราก าไรสุทธเิท่ากบัร้อยละ 22.9  ใกลเ้คยีงกบัรอบปี 2559/60 ทีร่อ้ยละ 22.8 และ ในส่วนก าไร
สุทธสิ าหรบัผูถ้อืหุน้บรษิทัฯ ในรอบปี 2560/61 มจี านวน 846.2 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากรอบปี 2559/2560 19.8 ลา้นบาท 
โดยมสีดัสว่นอตัราก าไรสทุธเิท่ากบัรอ้ยละ 20.7 ลดลงจากรอบปี 2559/60 ทีร่อ้ยละ 24.6 
6.2 ฐานะทางการเงิน 
สินทรพัย ์
 สนิทรพัย์รวมของบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2559 วนัที่ 31 มีนาคม 2560 วนัที่ 31 มีนาคม 2561 เท่ากบั 
5,563 ล้านบาท 7,985 ล้านบาท 9,617 ล้านบาท ตามล าดับ โดย ณ วันที่  31 มีนาคม 2561 บริษัทฯ มีสินทรัพย์
หมุนเวยีน 3,705 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ยละ 41.8 หรอื 1,093 ลา้นบาท สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 5,911 ลา้นบาท เพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 10.0 หรือ 539 ล้านบาท ลูกหนี้การค ้าและลูกหนี้อื่น 1,143 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 380 ล้านบาท ตามการเพิ่มขึ้นของ
ยอดขายในปี 2560/61 
 
หน้ีสิน 
 หนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 วนัที ่31 มนีาคม 2560 วนัที ่31 มนีาคม 2561 เท่ากบั 1,728 
ลา้นบาท 4,880 ลา้นบาท และ 3,699 ลา้นบาท ตามล าดบั ทัง้นี้หนี้สนิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ เป็นเงนิกูย้มืระยะยาว โดย 
ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมลดลง 1,181 ลา้นบาทจากปีก่อนหน้า หรอืรอ้ยละ 24.2 โดยส าเหตุหลกั
มาจากการลดลงของ เงนิกูย้มืระยะสัน้ 548 ลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะยาว 444 ลา้นบาท และเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนด
ช าระภายใน 1 ปี 202 ลา้นบาท 
 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
 ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2559 วนัที ่31 มนีาคม 2560 วนัที ่31 มนีาคม 2561 เท่ากบั 
3,835 ลา้นบาท 3,105 ลา้นบาท และ 5,917 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561สว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 
2,812 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 90.6 จากปีก่อนหน้า สาเหตุหลกัมาจากส่วนเกนิมลูค ่าหุน้จากการออกหุน้สามญัเพิม่ทุนเมื่อ
เดอืนธนัวาคม 2560 และการเพิม่ขึน้ของก าไรสะสม 
 
7. ภาวะอตุสาหกรรม 

 ในปี 2560 ธนาคารแห่งประเทศไทยรายงานการเติบโตของเศรษฐกจิไทยที่ร้อยละ  3.9 (เทยีบกบัปี 2559 ที่
เตบิโตรอ้ยละ 3.3) โดยปัจจยัสนบัสนุนหลกัยงัคงมาจากการใชจ้่ายของภาครฐับาลตามดว้ยการฟ้ืนตวัของการสง่ออกและ
การบรโิภคภาคเอกชน ซึง่เตบิโตจากปีก่อนหน้าที่รอ้ยละ 5.5 และรอ้ยละ 3.2 ตามล าดบั แมว้่าจะมปัีจจยัสนับสนุนการ
เตบิโตของเศรษฐกจิจากการเพิม่ขึน้ของราคาน ้ามนั และการสง่ออกทีเ่ริม่กลบัมามบีทบาทหลงัจากทีห่ดตวัต่อเนื่องตลอด
ระยะเวลา 3 ปีทีผ่่านมา อย่างไรกต็าม มลูค่าการใชจ้่ายสือ่โฆษณาส าหรบัปี 2559/60 ปรบัตวัลดลงถงึรอ้ยละ 11.2 จากปี
ก่อนหน้า โดยมมีูลค่าทัง้สิน้ 106,702 ลา้นบาทสาเหตุหลกัมาจากการงดฉายโฆษณาบนสื่อดจิทิลัเป็นเวลา 1 เดอืนและ
การงดจดักจิกรรมรื่นเรงิในช่วงการไวอ้าลยัแด่การเสดจ็สวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระปรมนิทรมหาภูมพิลอดุลยเดช  
ทัง้นี้ สื่อโฆษณาที่ได้รบัผลกระทบมากทีสุ่ดคอื สื่อโฆษณารูปแบบดัง้เดมิ (หนังสอืพมิพ์ นิตยสาร และวทิยุ) ซึ่งปรบัตวั
ลดลงมากถึงร้อยละ 21.2 จากปีก่อนหน้า อยู่ที่ 17,071 ล้านบาท ตามมาด้วยกลุ่มโทรทศัน์ (โทรทศัน์ ดิจิทลัทีวี และ
เคเบลิทวี)ี ซึง่ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 14.9 จากปีก่อนหน้า มมีลูค่ารวม 70,051 ลา้นบาท 

ภาพรวมของมูลค่าการใช้จ่ายสื่อโฆษณายงัคงกระจุกตวัอยู่ในกรุงเทพฯ  เป็นหลกั ขณะที่ร้อยละ 80.0 ของ
จ านวนครวัเรอืนทัง้หมดอาศยัอยู่ในต่างจงัหวดั และรอ้ยละ 75.0 ของรายไดภ้าคครวัเรอืนมาจากนอกเขตกรุงเทพฯ และ
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ปริมณฑล แต่มีการกระจายงบประมาณเพียงร้อยละ  30.0 ของมูลค่าการใช้จ่ายในสื่อโฆษณานอกบ้านทัง้หมดใน
ต่างจงัหวดั ทัง้นี้ ดว้ยศกัยภาพของโครงสรา้งประชากรและเศรษฐกจิในต่างจงัหวดัดงักล่าว ท าใหก้ารรุกขยายสือ่โฆษณา
นอกบา้นไปยงัต่างจงัหวดัจะเป็นโอกาสใหม่ทีน่่าจบัตามอง และเชื่อว่าจะท าใหก้ารใชจ้่ายของสื่อโฆษณานอกบา้นเตบิโต
อย่างต่อเนื่อง ในขณะทีก่ลุ่มสื่อโฆษณาที่อยู่ภายใต้การบรหิารจดัการของกลุ่มบรษิทัฯ  และบรษิัทร่วมอย่างสื่อโฆษณา
นอกบา้น (สื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชน สื่อโฆษณากลางแจง้ และสื่อโฆษณาในหา้งสรรพสนิคา้) และสื่อออนไลน์ มี
มูลค่าการใชจ้่ายโฆษณาอยู่ที่ 12,052 ลา้นบาทและ 1,687 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้าถงึรอ้ยละ 25.5 และ
ร้อยละ 35.92 ตามล าดบั สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงไลฟ์สไตล์ของคนยุคใหม่ที่ใชเ้วลาอยู่นอกบ้านนานขึน้  รวมถงึ
อทิธพิลของสือ่ออนไลน์ทีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม สาเหตุหนึ่งของการขยายตวัอย่างโดดเด่นมาจากฐานขอ้มูล
ทีต่ ่าในปีก่อน 

ส าหรบัการประกอบธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ และบรษิทัร่วมทีม่สีือ่โฆษณานอกบา้นในรปูแบบทีห่ลากหลาย ไดแ้ก่ 
สือ่โฆษณาในระบบขนสง่มวลชน สือ่โฆษณาในอาคารส านกังาน สือ่โฆษณากลางแจง้ สือ่โฆษณาในสนามบนิ และการ
สาธติสนิคา้ โดยมกี าลงัผลติสือ่รวมมากกว่า 6,000 ลา้นบาท ครอบคลุมทัว่ประเทศ มโีอกาสในการเตบิโตอย่างต่อเนื่อง
จากปัจจยัสนบัสนุน ตวัอย่างเชน่ การขยายตวัของเครอืขา่ยระบบขนสง่มวลชนทัง้ในและต่างประเทศ การขยายตวัของ
อาคารส านกังาน การพฒันาป้ายภาพนิ่งเป็นรปูแบบดจิทิลัของสือ่โฆษณากลางแจง้ และความนิยมทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง
ของสายการบนิราคาประหยดั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัคงมุ่งมัน่พฒันาสือ่โฆษณานอกบา้น โดยน าธุรกจิบรกิารดา้นดจิทิลั
เขา้มาช่วยสรา้งสรรคส์ือ่โฆษณาใหไ้ดต้รงกลุ่มเป้าหมายและสามารถวดัผลได้ เพื่อสรา้งโอกาสในการเตบิโตธุรกจิในกลุ่ม
สือ่โฆษณานอกบา้นและสือ่ออนไลน์ในอนาคต 
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เอกสารแนบ 3 : สรปุข้อมูลของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั ว ีจ ีไอ โกบอล มเีดยี(มาเลเซยี) จ ากดั  
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 26 มกราคม 2560 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 1217863-A 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: 8th floor, Menara Manulife 

6, Jalan Gelenggang, Damansara Height 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 29,154,175 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 มนีาคม 2561) 

แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 291,154,175 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารเครอืขา่ยโฆษณา สือ่ และ สิง่พมิพ ์
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

ธุรกจิหลกัคอื การลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัอื่น (Holding Company) โดยปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ทางตรงและ
ทางออ้ม 10 บรษิทั ประกอบดว้ย PBSB, TCSB, MUSB, FMN, RBO, RMSB, PCSB, TPSB, NBSB และ AVA โดยมี
โครงสรา้งดงันี้ 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

หมายเหตุ (1)  ปัจจุบัน VGI และ PBSB ถือหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB 
(ตามล าดบั) โดยการถอืหุน้ของ PBSB ใน TCSB รอ้ยละ 11 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB เป็นการถอืแทนและ
เพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใต้สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที่ 28 ธนัวาคม 2560 
เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถด าเนินการโอนหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต 
PBSB จะด าเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์  

  นอกจากนี้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGI จะต้องด าเนินการโอนผลประโยชน์ในหุน้ทัง้หมดที ่
VGI ถืออยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB ให้แก่ VGM เนื่องจาก VGI ยงัไม่สามารถ
ด าเนินการโอนหุ้นดงักล่าวให้กบั VGM ได้ ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต VGI จะด าเนินการโอนหุน้
ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์
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 (2) ปัจจุบนั VGM ถอืหุน้ใน MUSB ผ่านทาง PBSB โดย PBSB ถอืหุน้ใน MUSB รอ้ยละ 74.81 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมด
ของ MUSB นอกจากนี้ ก่อนวนัเขา้ท าธุรกรรมการซื้อหุน้ของ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะตอ้งด าเนินการเขา้ซื้อหุน้ MUSB 
อกีจ านวนรอ้ยละ 25.10 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MUSB 

(3)  ปัจจุบนั PBSB และ VGM ยงัไม่ไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ใน AVA โดย PBSB และ VGM อยู่ในระหว่างการเจรจาซื้อหุน้ AVA ทัง้นี้ 
ก่อนธุรกรรมการซื้อหุน้ VGM ของบรษิทัฯ VGM จะไดม้าซึ่งหุน้จ านวน รอ้ยละ 10 และ PBSB จะไดม้าซึ่งหุน้มาจ านวน
รอ้ยละ 25 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ AVA 

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 26 มกราคม 2561 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Ong Peng Woon Director 
2. Chan Kin Tak Director 
3. นาย มารุต อรรถไกวลัวท ี Director 

    ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 
 

4. รายช่ือผูถ้ือหุ้นของ VGM ณ วนัท่ี 25 พฤษภาคม 2561 
ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 

1. บรษิทั ว ีจ ีไอ โกบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน)   29,154,175 100.00 
รวม 29,154,175 100.00 

    ทีม่า: สารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ 
 
5. รา่งงบการเงินรวมเสมือนตรวจสอบส าหรบัปี 2561 ส้ินสุดวนัท่ี 31 มีนาคม 2561 ของ VGM  ซ่ึงผา่นการ

ตรวจสอบโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีแห่งหน่ึงในประเทศมาเลเซีย 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ VGM ตามงบการเงนิรวมเสมอืน  

 
     ทีม่า : บรษิทัฯ 
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งบแสดงฐานะทางการเงนิรวม 
หน่วย: ริงกิต 31 มีนาคม 2561  

สินทรพัย ์  

สินทรพัยห์มุนเวียน  

  ลูกหนี้การคา้อื่น และเงนิจา่ยล่วงหน้า             2,024,448  
  รายการทีเ่ป็นของบรษิทัรว่ม             2,883,747  
  รายการทีเ่ป็นของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั             1,421,659  
  เงนิสด และ เงนิฝากธนาคาร             7,977,418  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน           14,307,272  
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  
  เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม           13,770,987  
  อปุกรณ์             2,385,845  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน           16,156,832  
รวมสินทรพัย ์           30,464,104  
หน้ีสิน  
หน้ีสินหมนุเวียน  
  เจา้หนี้การคา้อื่น และ ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย                546,833  
  รายการทีเ่ป็นของบรษิทัใหญ่             2,976,143  
รวมหน้ีสิน             3,522,976  
ส่วนของผู้ถือหุ้น  
  ทนุจดทะเบยีนช าระแลว้           29,154,175  
  ขาดทนุสะสม            (2,213,047) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น           30,464,104  

          ทีม่า : บรษิทัฯ 
 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวม 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงิน ณ วนัท่ี 
31 มีนาคม 2561  

รายได้อ่ืน       690,819  
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร   (3,364,404) 
ตน้ทนุทางการเงนิ         (30,148 ) 
ค่าใชจ้า่ยอื่น      (126,126) 
ส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่ม-สุทธจิากภาษ ี       616,812  
ก าไร(ขาดทุนสุทธิ)   (2,213,047) 
ก าไร(ขาดทุนสุทธิ) ส่วนของบริษทั   (2,213,047) 

                       ทีม่า : บรษิทัฯ 
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เอกสารแนบ 4 : สรปุข้อมูลของบริษทั PUNCAK BERLIAN SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั Puncak Berlian SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 18 มนีาคม 2556 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 1038662-M 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit C508, Block C, Kelana Square 

Jalan SS7/26, Kelana Jaya 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 17,125,105 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 

แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 17,125,105 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในนิตบิุคคลอื่น 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 PBSB เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในนิตบิุคคลอื่น ซึง่ประกอบธุรกจิสือ่ โฆษณา ในหลายพืน้ที ่ทัง้
ในสนามบนิ ระบบขนสง่มวลชน อาคารส านกังานและรา้นคา้ปลกีย่อยต่างๆ โดยมโีครงสรา้งดงันี้ 

โครงสรา้งการถือหุ้นก่อนการเข้าท ารายการ 

 
ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 18 มีนาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Dr. Siew Ka Wei กรรมการ 
2. Datuk Wong Sai Wan กรรมการ 
3. Lim Chang Meng กรรมการ 
4. Lee Cheun Wei กรรมการ 

ทีม่า: Company Act,  annual return of a company having a share capital 
หมายเหต ุ: รายชื่อคณะกรรมการของ PBSB ตามเอกสาร ณ วนัที ่18 มนีาคม 2560 ยงัไมป่รากฏชื่อของนาย พุน ฉง กติ ซึง่จากการสมัภาษณ์
คณะกรรมการบรษิทัฯ ระบวุ่าปัจจบุนันาย พุน ฉง กติไดเ้ขา้ด ารงต าแหน่งกรรมการใน PBSB แลว้ 
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4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 26 มกราคม 2561  
ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 

1. Redberry SDN. BHD.   12,843,827 75.00 
2. บรษิทั ว ีจ ีไอ โกบอล มเีดยี จ ากดั (มหาชน)   4,281,277 25.00 
3. Ancom Berhad 1 0.00 

รวม 17,125,105 100.00 
ทีม่า: Shareholder Agreement ระหว่าง RBSB , VGM และ PBSB  

 
5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  17,065,483   17,575,481  
  เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย   
สินทรพัยห์มุนเวียน    4,901,020     4,901,020  
  ลูกหนี้การคา้ และลกูหนี้อื่น          2,118           3,343  
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร    4,903,138     4,904,363  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  21,968,621   22,479,844  
รวมสินทรพัย ์  17,065,483   17,575,481  
หน้ีสิน   
หน้ีสินหมนุเวียน   
  เจา้หนี้อื่น     1,509,169     5,297,047  
  หนี้สนิภาษเีงนิไดข้องงวดปัจจบุนั        766,500                  -  
 รวมหน้ีสิน     2,275,669     5,297,047  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้  17,125,105   17,125,105  
ก าไรสะสม    2,567,847          57,692  
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้  19,692,952   17,182,797  
รวมหนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้   21,968,621   22,479,844  

ทีม่า: บรษิทัฯ  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได ้    3,000,000                  -  
ตน้ทนุด าเนินงาน        (95,588)        (10,155) 
ก าไรก่อนภาษ ี    2,904,412                  -  
ภาษ ี         (1,250)                 -  
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ    2,903,162         (10,155) 

ทีม่า: บรษิทัฯ  
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6. สภาวะอตุสาหกรรม 
เศรษฐกจิมาเลเซยีส าหรบัปี 2560 ธนาคารกลางแห่งประเทศมาเลเซยี(Central Bank of Malaysia) รายงานว่า

มผีลติภณัฑม์วลรวมประเทศ (GDP) 314 พนัลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั เตบิโตขึน้รอ้ยละ 5.9 จากปี 2559 เป็นตวัเลขการ
เตบิโตสงูสดุนบัตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้มาโดยไดร้บัแรงขบัเคลื่อนหลกัจากภาคเอกชน และภาคอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้ในสว่น
ของการบรโิภคในประเทศ เตบิโตขึน้รอ้ยละ 7.0  และการลงทุนของภาคเอกชน เตบิโตรอ้ยละ 6.2 ในสว่นของการสง่ออก
ไดก้ลบัมาเตบิโตรอ้ยละ 14.8 พลกิกลบัมาเป็นบวกจากเดมิที ่ปี 2558 และ 2559 ตดิลบรอ้ยละ 14.9 และ 4.9 ตามล าดบั 
  

ส าหรับภาพรวมธุรกิจสื่อโฆษณาในประเทศมาเลเซียยังคงเติบโต โดยคาดการการเติบโตเฉลี่ ย(CAGR) 
ทางด้านรายได้ในระหว่างปี 2557 – 2562 ที่ ร้อยละ 4.0 ทัง้นี้ค่าใช้จ่ายเพื่อการโฆษณานัน้ สื่อประเภทที่มกีารใชจ้่าย
สงูสดุคอืหนงัสอืพมิพ ์ตามดว้ย โทรทศัน์ และ บทีบู(ีBusiness to Business) ตามล าดบั 

 
ภาพแสดงค่าใชจ้่ายของบรษิทัสือ่โฆษณาแบ่งตามช่องทางชนิดต่างๆ (ทีม่า: PWC entertainment media outlook) 

 
ส าหรบัสื่อโฆษณานอกบา้น คาดว่าจะมรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่(CAGR) ระหว่างปี 2557 – 2562 อยู่ทีร่อ้ยละ 10.0 

โดยภาพรวมรายไดใ้นบรษิทัสื่อโฆษณานอกบา้นทุกประเภทเพิม่ขึ้นจาก 62 ลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั ในปี 2553 เป็น 
82  ลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั ในปี 2557 หรอืเพิม่ขึน้มากกว่ารอ้ยละ 30.0 ทัง้นี้คาดการณ์ว่า รายไดจ้ากสือ่โฆษณานอก
บา้นทุกประเภทจะเพิม่ไปถงึ 133 ลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐั ในปี 2562 

ส าหรบัเฉพาะสื่อโฆษณานอกบา้นประเภทดจิทิลั คาดการณ์รายไดเ้ตบิโตขึน้ โดยมคี่าเฉลีย่การเตบิโต(CAGR) 
อยู่ที่ร้อยละ 29.3 จาก 17 ล้านเหรยีญดอลลารส์หรฐั ในปี 2557 เป็น 60 ล้านเหรยีญดอลลารส์หรฐั ในปี 2562 คดิเป็น
สดัสว่นรายไดร้อ้ยละ 45.5 จากภาพรวมรายไดส้ือ่โฆษณานอกบา้นทัง้หมด   
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เอกสารแนบ 5 : สรปุข้อมูลของบริษทั MERU UTAMA SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั MERU UTAMA SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 21 สงิหาคม 2527 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 125505-X 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 3 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 1,100,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,100,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารเช่าทีจ่ดัแสดงเครอืขา่ยโฆษณา สือ่ ภายในสนามบนิ  
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

MUSB เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสือ่โฆษณาทัง้ใน Terminal 1 และ Terminal 2 ของท่าอากาศยานนานาชาติ
กวัลาลมัเปอร ์ซึง่ MUSB ไดร้บัสมัปทานมาจาก Kuala Lumpur International Airport 1 และ Kuala Lumpur 
International Airport 2 เป็นระยะเวลา 7 ปี ตัง้แต่ 1 พฤษภาคม 2557 ถงึ 1 พฤษภาคม 2564 โดย MUSB มสีทิธต่ิออายุ
สญัญาไดอ้กี 3 ปี หลงัจากวนัครบก าหนดสมัปทาน   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพแสดงสือ่โฆษณาของ MUSB ภายในอาคาร KLIA 2 
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ภาพแผนผงัอาคารผูโ้ดยสารขาเขา้ KLIA 1 (ทีม่า: www.Klia.com.my) 
 

 
ภาพแผนผงัอาคารผูโ้ดยสารขาออก KLIA 1 (ทีม่า: www.Klia.com.my) 
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                                  ภาพแผนผงัอาคารผูโ้ดยสารขาเขา้ KLIA 2 (ทีม่า: www.Klia.com.my) 
 
 

 
                              ภาพแผนผงัอาคารผูโ้ดยสารขาออก KLIA 2 (ทีม่า: www.Klia.com.my)  
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 21 สิงหาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Dr. Siew Ka Wei กรรมการ 
2. Sabli Bin Sibil กรรมการ 

ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 
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4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 21 สิงหาคม 2560  
ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 

1. Puncak Berlian SDN. BHD. 822,800 74.80 
2. VGI malaysia  276,100 25.10 
3. อื่นๆ 1,100 0.10 

รวม 1,100,000 100.00 
ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 
 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2558 31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์                       
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    
  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์                    6,749,210      7,188,233      8,369,713  
  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน                          8,862            6,114            3,536  
  สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี                                 -   -         581,593  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน                    6,758,072      7,194,347      8,954,842  
สินทรพัยห์มุนเวียน    
  ลูกหนี้การคา้                  24,705,311    24,870,218    26,519,453  
  สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดข้องงวดปัจจบุนั                        858,493      1,246,661         474,225  
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร                    7,158,018      7,190,519      5,655,547  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน                  32,721,822    33,307,398    32,649,225  
รวมสินทรพัย ์                  39,479,894    40,501,745    41,604,067  
หน้ีสิน    
หน้ีสินไม่หมุนเวียน    
เงนิกูย้มืระยะยาว                    2,480,757      1,171,086          59,566  
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี                       287,011         143,781                   -  
รวมหนี้สนิไมห่มนุเวยีน                    2,767,768      1,314,867          59,566  
หน้ีสินหมนุเวียน    
 เจา้หนี้การคา้                   19,254,443    19,678,992    20,674,751  
 เงนิกูย้มืระยะสัน้                    5,794,177      5,953,121      6,294,456  
 รวมหนี้สนิหมนุเวยีน                   25,048,620    25,632,113    26,969,207  
 รวมหน้ีสิน                   27,816,388    26,946,980    27,028,773  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั    
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้                    1,100,000      1,100,000      1,100,000  
ก าไรสะสม                  10,513,506    12,454,765    13,475,294  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น                  11,663,506    13,554,765    14,575,294  
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น                  39,479,894    40,501,745    41,604,067  

ทีม่า : บรษิทัฯ 
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งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2558 31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้                  58,165,383    47,787,247    46,053,714  
ตน้ทนุขาย                 (44,111,775)  (40,173,207)  (39,342,128) 
ก าไรขัน้ตน้                  14,053,608      7,614,040      6,711,586  
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น                    1,075,427      1,298,336         436,918  
ค่าใชจ้า่ยกระจายสนิคา้                      (361,800)       (335,173)       (208,655) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร                   (9,922,818)    (4,541,118)    (4,438,079) 
ค่าใชจ้า่ยอื่นๆ                      (916,415)       (849,817)       (407,507) 
ตน้ทนุทางการเงนิ                      (527,756)       (704,872)       (739,168) 
ก าไรก่อนภาษ ี                    3,400,246      2,481,396      1,355,095  
ภาษ ี                   (1,202,298)       (590,137)       (334,566) 
ก าไรสุทธ ิ                    2,197,948      1,891,259      1,020,529  

ทีม่า : บรษิทัฯ 

 
งบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2561 

หน่วย: ริงกิต มูลค่า 
รายไดค้่าโฆษณา 47,234,784 
รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 2,159,586 
รายไดค้่าไฟฟ้าส าหรบัป้ายโฆษณา 624,331 
รายไดอ้ื่น 264,086 
รายได้รวม 50,282,787 
ตน้ทุนรวม 49,573,028 
ค่าใชจ้่ายรวม 7.429,553 
ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (6,719,794) 
ดอกเบีย้จ่าย 735,741 
ก าไรก่อนหกัภาษี (7,455,536) 
ค่าใชจ้่ายภาษ ี - 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (7,455,536) 

 
 
 
 
 
 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 6 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 6 : สรปุข้อมูลของบริษทั TITANIUM COMPASS SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั TITANIUM COMPASS SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 22 เมษายน 2559 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 1184819-H 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit C508, Block C, Kelana Square 

Jalan SS7/26, Kelana Jaya 
ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 1,000,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 

แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,000,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : สือ่โฆษณาในระบบขนสง่มวลชน 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 TCSB ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในโครงการรถไฟฟ้าสาย Sungai Buloh - Kajan Line  (SBK line) 
ซึง่เป็นเสน้ทางสายใหมใ่นมาเลเซยีเปิดใหบ้รกิารตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2559 โดย TCSB ไดร้บัสมัปทานเป็นระยะเวลา 10 
ปี ตัง้แต่ 16 ธนัวาคม 2559 ถงึ 15 ธนัวาคม 2569 โดยไดร้บัสมัปทาน 2 สญัญาทัง้ในสว่นของ 1) สถานีรถไฟฟ้า 
(Package A) และ 2) ขบวนรถไฟฟ้า (Package C) 
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แผนทีแ่สดงสายรถไฟฟ้าใน Kuala Lumpur โดยหมายเลข 9 คอืสาย Sungai Buloh - Kajan Line  (SBK line) 
 

แผนทีแ่สดงสายรถไฟฟ้า Sungai Buloh - Kajan Line  (SBK line) 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
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3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม 2560 
ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 

1. Dr.Siew KaWei กรรมการ 
2. Datuk Wong Sai Wan กรรมการ 
3. Md Amr Bin Ismail กรรมการ 
4. Mohd Azni Bin Md Azar กรรมการ 
5. Ahmad Razif Bin Mohamed กรรมการ 
6. Mohd Yazid Bin Ahmad กรรมการ 
7. Chotchawal Leetrairong กรรมการ 
8. Stephane Sylvain Alphonse Taib กรรมการ, ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร 

ทีม่า: Company Act,  annual return of a company having a share capital 
 

4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 28 ธนัวาคม 2560  
ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 

1. Puncak Berlian SDN. BHD. 510,000 51.00 
2. UTUSAN Airtime 200,000 20.00 
3. VGI Malaysia   190,000 19.00 
4. IKASAN Asli  100,000 10.00 

รวม 1,000,000 100.00 
ทีม่า: สญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที ่28 ธนัวาคม 2560 
หมายเหตุ: ปัจจุบนั VGI และ PBSB ถอืหุน้อยู่ใน TCSB รอ้ยละ 19 และรอ้ยละ 51 ของหุน้ทีจ่าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TCSB (ตามลาดบั) 
โดยการถือหุ้นของ PBSB ใน TCSB ร้อยละ 11 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ TCSB เป็นการถือแทนและเพื่อประโยชน์ของ VGM 
ภายใตส้ญัญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบบัลงวนัที ่28 ธนัวาคม 2560 เนื่องจาก PBSB ยงัไมส่ามารถดาเนินการโอน
หุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ได ้ตามขอ้จ ากดัในสญัญาสมัปทาน ทัง้นี้ ในอนาคต PBSB จะดาเนินการขายหุน้ดงักล่าวใหก้บั VGM ในราคาพาร ์
 
5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 
 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์                     
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  
ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์                 92,377  
  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน                   4,400  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน                 96,777  
สินทรพัยห์มุนเวียน  
ลูกหนี้การคา้                716,379  
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร                644,956  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน             1,361,335  
รวมสินทรพัย ์             1,458,112  
หน้ีสิน   
หน้ีสินหมนุเวียน  
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หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2560 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น             1,934,934  
รวมหน้ีสิน             1,934,934  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้             1,000,000  
ขาดทนุสะสม            (1,476,822) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น               (476,822) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น              1,458,112  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2560 
รายได้        145,488  
ตน้ทนุขาย    (1,076,060) 
ขาดทนุขัน้ตน้       (930,572) 
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น          12,116  
ตน้ทนุกระจายสนิคา้       (129,832) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร       (419,201) 
ตน้ทนุทางการเงนิ           (9,333) 
ขาดทนุก่อนภาษ ี    (1,476,822) 
ภาษ ี  -  
ขาดทุนสุทธิ    (1,476,822) 
ขาดทุนเบด็เสรจ็ส าหรบังวด    (1,476,822) 

 
งบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2561 

หน่วย: ริงกิต มูลค่า 
รายไดค้่าบรกิาร
โฆษณา 

6,302,000 

รายไดจ้ากการผลติสื่อ
โฆษณา 

1,700,000 

รายได้รวม 8,002,000 
ตน้ทนุรวม 4,942,500 
ค่าใชจ้า่ยรวม 4,694,811 
ก าไรก่อนหกั
ดอกเบีย้จ่ายและ
ภาษี 

(1,635,311) 

ดอกเบีย้จา่ย - 
ก าไรก่อนหกัภาษี (1,635,311) 
ค่าใชจ้า่ยภาษ ี - 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (1,635,311) 

 
 
 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 7 - หน้า 1 

เอกสารแนบ 7 : สรปุข้อมูลของบริษทั REDBERRY MEDIA SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั REDBERRY MEDIA SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 25 กนัยายน 2540  
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 789619-P 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 3 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 100,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 100,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในนิตบิุคคลอื่น 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 RMSB จดัตัง้ขึน้โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อรบังานทีม่ขีอ้ก าหนดใหผู้ร้บัจะตอ้งมสีญัชาตมิาเลเซยี (Bumiputera) 
โดยปัจจุบนั ถอืหุน้อยูใ่นบรษิทั Tea FM Radio SDN. BHD. และ Senandang Sonik SDN. BHD. ซึง่ทัง้สองบรษิทัท า
ธุรกจิวทิยโุดยไดร้บัสมัปทานวทิยุในพืน้ทีต่ะวนัออกของประเทศมาเลเซยี 
 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 25 กนัยายน 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Fong Seow Kee กรรมการ 
2. Dr.Mohamed AI Amin Abdul Majid กรรมการ 
3. Abdul Latif Bin Mahamud กรรมการ 

ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 25 กนัยายน 2560  

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. Puncak Berlian SDN. BHD. 49,000 49.00 
2. Hamid Bin Mohd Sidek 30,000 30.00 
3. Abdul Latif Bin Mahamud 21,000 21.00 

รวม 100,000 100.00 
ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 
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5. งบการเงิน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
เงนิลงทนุในกจิการรว่มคา้       540,000                  -  
สินทรพัยห์มุนเวียน   
ลูกหนี้การคา้ และลูกหนี้อื่น         55,671     1,392,581  
เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร         70,494           7,102  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน       126,165     1,399,683  
รวมสินทรพัย ์       666,165     1,399,683  
หน้ีสิน   
หน้ีสินหมนุเวียน   
 เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น     2,015,906     3,349,976  
 รวมหน้ีสิน     2,015,906     3,349,976  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้       100,000        100,000  
ขาดทนุสะสม   (1,449,741)   (2,050,293) 
รวมส่วนของเจ้าของ   (1,349,741)   (1,950,293) 
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ        666,165     1,399,683  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้         77,434     1,349,774  
ตน้ทนุขาย        (77,434)   (1,356,847) 
ขาดทนุขัน้ตน้                 -          (7,073) 
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น         60,000                  -  
ตน้ทนุกระจายสนิคา้        (68,619)        (30,727) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร        (13,961)        (22,752) 
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานอื่น         (2,667)      (540,000) 
ขาดทนุก่อนภาษ ี        (25,247)      (600,552) 
ภาษ ี                 -                  -  
ขาดทุนสุทธิ        (25,247)      (600,552) 
ขาดทุนเบด็เสรจ็ส าหรบังวด        (25,247)      (600,552) 
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เอกสารแนบ 8 : สรปุข้อมูลของบริษทั REDBERRY OUTDOORS SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั REDBERRY OUTDOORS SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 22 สงิหาคม 2540  
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 785698-M 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 3 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 5,000,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 5,000,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : สือ่โฆษณาบลิบอรด์ และ สือ่โฆษณาบนรถโดยสาร 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 RBO เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสือ่โฆษณาบนรถโดยสาร และป้ายโฆษณาบนทางดว่นในประเทศมาเลเซยี 
โดย แบ่งได ้3 ประเภท ไดแ้ก่ 1) สือ่โฆษณาประเภทป้ายบลิบอรด์ 2) สือ่โฆษณาประเภทสตรทีเฟอรน์ิเจอร ์3) สือ่
โฆษณาบนรถโดยสาร ไดแ้ก่ รถโดยสารประจ าทาง (Rapid Bus) และรถรบัสง่นกัเรยีน (School Bus) โดยเป็นสือ่
โฆษณาในรปูแบบสติก๊เกอรท์ีต่ดิอยู่ภายนอกของรถโดยสาร 

 
ภาพแสดงสื่อโฆษณาบนรถโดยสารของ RBO 

 
ปัจจบุนั RBO ไดร้บัสมัปทานมาจากผูป้ระกอบการทางด่วนรายใหญ่ 2 รายไดแ้ก่ (1) Sistem Lingkaran-

Lebuhraya Kajang Sdn. Bhd. เพื่อประกอบธุรกจิโฆษณาบนทางด่วน KAJANG SILK Highway เป็นระยะเวลา 10 ปี 
ตัง้แต่วนัที ่1 มนีาคม 2558 ถงึ 1 มนีาคม 2567 โดย RBO มสีทิธต่ิออายุสญัญาไดอ้กี 12 ปี หลงัจากวนัครบก าหนด
สมัปทาน และ (2) Konsortium Lebuhraya Utara-Timur (KL) Sdn. Bhd. เพื่อประกอบธุรกจิโฆษณาบนทางด่วน Duta 
Ulu-Kelang Expressway (DUKE) เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่ วนัที ่1 ตุลาคม 2559 ถงึ 1 ตุลาคม 2560 โดย RBO มี
สทิธต่ิออายุสญัญาไดอ้กี 2 ปี หลงัจากวนัครบกาหนดสมัปทาน ทัง้นี้ ปัจจุบนั RBO อยู่ในระหว่างการใชส้ทิธต่ิออายุ
สญัญาสมัปทานดงักล่าว ซึง่จะสิน้สดุในวนัที ่1 ตุลาคม 2562  

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Dr. Siew Ka Wei กรรมการ 
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ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
2. Fong Seow Kee กรรมการ 
3. Dr.Mohamed AI Amin Abdul Majid กรรมการ 
4. Sabli Bin Sibil กรรมการ 

ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม 2560  

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. Puncak Berlian SDN. BHD. 4,499,000 89.98 
2. Dato’George Frederick Nadir Khan 500,000 10.00 
3. Ancom Overseas Ventures Sdn. Bhd. 1,000 0.02 

รวม 5,000,000 100.00 
ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
5. งบการเงิน 
 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2558 31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์    
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน    
  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ 4,075,674     4,814,236      4,246,392  
  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 372,303        221,949         136,033  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 4,447,977     5,036,185      4,382,425  
สินทรพัยห์มุนเวียน    
  ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 4,369,111     7,560,670      6,473,920  
  สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดข้องงวดปัจจบุนั           33,110          25,981  
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 594,773        339,189         505,605  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน            4,963,884      7,932,969      7,005,506  
รวมสินทรพัย ์            9,411,861    12,969,154    11,387,931  
หน้ีสิน    
หน้ีสินไม่หมุนเวียน    
  หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี               457,982         175,423         315,804  
  สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่  -        134,458                   -  
รวมหนี้สนิไมห่มนุเวยีน               457,982         309,881         315,804  
หน้ีสินหมนุเวียน    
  เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น  7,228,652   11,298,974      9,888,239  
  สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่  -         51,810         134,458  
  หนี้สนิภาษเีงนิไดง้วดปัจจบุนั 157,500 - - 
รวมหนี้สนิหมนุเวยีน  7,386,152   11,809,784    10,022,697  
 รวมหน้ีสิน  7,844,134   12,119,665    10,338,501  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั    
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้                5,000,000      5,000,000      5,000,000  
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หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2558 31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้                   499,842         499,842         499,842  
ขาดทนุสะสม               (3,932,115)    (4,650,353)    (4,450,412) 
รวมส่วนของเจ้าของ                1,567,727         849,489      1,049,430  
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ  9,411,861   12,969,154    11,387,931  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2558 31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้               15,311,513    13,925,786    14,117,821  
ตน้ทนุขาย              (11,462,485)  (12,864,602)  (11,859,528) 
ก าไรขัน้ตน้                3,849,028      1,061,184      2,258,293  
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น                     89,230          21,084          89,498  
ตน้ทนุกระจายสนิคา้                  (563,750)       (517,097)       (370,132) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร               (1,711,159)    (1,500,840)    (1,579,297) 
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานอื่น                  (191,094)          (8,483)        (19,327) 
ตน้ทนุทางการเงนิ -        (54,048)        (34,230) 
ก าไร(ขาดทนุ)ก่อนภาษ ี                   706,290        (998,200)        344,805  
ภาษ ี                  (403,902)        279,962        (144,864) 
ก าไร(ขาด)ทุนสุทธิ                         302,388        (718,238)        199,941  
ก าไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็ส าหรบังวด                         302,388       (718,238)        199,941  
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เอกสารแนบ 9 : สรปุข้อมูลของบริษทั FOCUS MEDIA NETWORK SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั FOCUS MEDIA NETWORK SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 17 สงิหาคม 2540  
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 785190-W 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 3 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 4,483,800 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 4,483,800 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาในโรงภาพยนตร ์และสือ่โฆษณา LCD 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ประกอบธุรกจิสื่อโฆษณาในโรงภาพยนตร ์และสื่อโฆษณา LCD ภายในอาคารส านักงาน โดยรายไดห้ลกัมาก
จากการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ ื่อโฆษณาในโรงภาพยนต์ ประกอบไปดว้ยโรงภาพยนตร ์37 แห่ง และ จอ LCD ขนาดใหญ่ 2 แห่ง 
โดยลูกค้าหลักคือ TGV Cinemas Sdn. Bhd. (“TGV”) ซึ่งประกอบธุรกิจโรงภาพยนตร์ที่ใหญ่เป็นอันดับที่สองของ
ประเทศมาเลเซยี  

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 17 สิงหาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Dr. Siew Ka Wei กรรมการ 
2. Fong Seow Kee กรรมการ 
3. Tho Tuck Wah กรรมการ 
4. Tong Seech Wi กรรมการ 
5. Sabli Bin Sibil กรรมการ 

ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 17 สิงหาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. Puncak Berlian SDN. BHD. 3,760,000 83.86 
2. Sixth Media SDN. BHD. 723,800 16.14 

รวม 4,483,800 100.00 
ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 
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5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์       635,691        471,694  
  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน         35,529           8,578  
 เงนิลงทนุอื่น          33,000          33,000  
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  -        314,688  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       704,220        827,960  
สินทรพัยห์มุนเวียน   
  ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น  15,749,170   16,414,066  
  สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดข้องงวดปัจจบุนั   -        358,640  
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร       159,159        345,383  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  15,908,329   17,118,089  
รวมสินทรพัย ์  16,612,549   17,946,049  
หน้ีสิน   
หน้ีสินไม่หมุนเวียน   
  หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี          9,060   -  
  สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่           9,393   -  
หน้ีสินหมนุเวียน         18,453   
  เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น   11,013,067     9,893,268  
สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่         18,823           9,393  
หนี้สนิภาษเีงนิไดข้องงวดปัจจบุนั        461,669   -  
รวมหนี้สนิหมนุเวยีน   11,493,559     9,902,661  
 รวมหน้ีสิน   11,512,012     9,902,661  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้    4,483,800     4,483,800  
ก าไรสะสม       616,737     3,559,588  
รวมส่วนของเจ้าของ    5,100,537     8,043,388  
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ   16,612,549   17,946,049  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้   18,705,203    19,313,270  
ตน้ทนุขาย  (11,606,464)  (12,590,241) 
ก าไรขัน้ตน้     7,098,739      6,723,029  
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น              597          34,187  
ตน้ทนุกระจายสนิคา้    (1,362,052)    (1,660,639) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร    (1,861,726)    (2,659,576) 
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานอื่น        (61,575)        (17,273) 
ตน้ทนุทางการเงนิ          (1,502)          (1,663) 
ขาดทนุก่อนภาษ ี     3,812,481      2,418,065  
ภาษ ี       (909,575)        524,786  
ก าไร(ขาด)ทุนสุทธิ     2,902,906      2,942,851  
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หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
ก าไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็ส าหรบังวด     2,902,906      2,942,851  

 
งบก าไรขาดทุนภายในส าหรบัปีส้ินสุดวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2561 

หน่วย: ริงกิต มลูค่า 

รายไดค้่าโฆษณา 24,949,166 

รายไดจ้ากการผลติสือ่โฆษณา 933,639 

รายไดอ้ื่น 170,000 

รายได้รวม 26,052,805 

ตน้ทุนรวม 16,449,229 

ค่าใชจ้่ายรวม 5,419,218 

ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 4,184,358 
ดอกเบีย้จ่าย 1,713 

ก าไรก่อนหกัภาษี 4,182,645 

ค่าใชจ้่ายภาษ ี 1,048,415 
ก าไรสุทธิ 3,134,231 
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เอกสารแนบ 10 : สรปุข้อมูลของบริษทั Point Cast (M) SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั Point Cast (M)  SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 25 สงิหาคม 2541 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 830478-T 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 2,500,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่31 พฤษภาคม 2560) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 2,500,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาบรเิวณเคาน์เตอรช์ าระเงนิในซุปเปอรม์าร์
เกต็ 

 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 PCSB ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาบรเิวณเคาน์เตอรช์ าระเงนิในซปุเปอรม์ารเ์กต็ชัน้น าในประเทศมาเลเซยี 
ปัจจบุนัซุปเปอรม์ารเ์กต็ทีม่มีสีือ่โฆษณาของ PCSB มจี านวนทัง้หมด 52 รา้นคา้  
 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 25 สิงหาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Dr. Siew Ka Wei กรรมการ 
2. Tho Tuck Wah กรรมการ 

ทีม่า: Company Act annual return of a company having a share capital 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 25 สิงหาคม 2560  

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. Redburry SDN. BHD. 2,500,000 100.00 

รวม 2,500,000 100.00 
ทีม่า: Company Act annual return of a company having a share capital 

 
5. งบการเงิน  
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์           1,103,396              857,949  
  สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน                60,287                48,537  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน           1,163,683              906,486  
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หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัยห์มุนเวียน   
  ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น              161,514              154,615  
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร                22,821                  3,789  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน              184,335              158,404  
รวมสินทรพัย ์           1,348,018            1,064,890  
หน้ีสิน   
หน้ีสินไม่หมุนเวียน   
  สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่   -                25,376  
รวมหนี้สนิไมห่มนุเวยีน  -                25,376  
หน้ีสินหมนุเวียน   
  สญัญาเชา่ซือ้ และ ลสีซิง่                         -                72,034  
  เจา้หนี้อื่น           5,682,527            5,915,257  
รวมหนี้สนิหมนุเวยีน            5,682,527            5,987,291  
 รวมหน้ีสิน            5,682,527            6,012,667  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้           2,500,000            2,500,000  
ขาดทนุสะสม          (6,834,509)          (7,447,777) 
รวมส่วนของเจ้าของ          (4,334,509)          (4,947,777) 
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ            1,348,018            1,064,890  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้           1,264,286              974,453  
ตน้ทนุขาย             (619,720)            (501,648) 
ก าไรขัน้ตน้              644,566              472,805  
รายไดจ้ากการด าเนนิงานอื่น                         -                         -  
ตน้ทนุกระจายสนิคา้             (125,270)            (112,260) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร             (706,130)            (958,817) 
ค่าใชจ้า่ยในการด าเนินงานอื่น                         -                         -  
ตน้ทนุทางการเงนิ                         -                 (6,996) 
ขาดทนุก่อนภาษ ี             (186,834)            (613,268) 
ภาษ ี  -                         -  
ก าไร(ขาด)ทุนสุทธิ             (186,834)            (613,268) 
ก าไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็ส าหรบังวด             (186,834)            (613,268) 
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เอกสารแนบ 11 : สรปุข้อมูลของบริษทั TEN PLUS RESOURCES SDN. BHD. 
 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิทั : บรษิทั TEN PLUS RESOURCES SDN. BHD. 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 10 ธนัวาคม 2556 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล : 1073411-A 
ทีต่ัง้บรษิทั 

 
: Unit 30-01, Level 30, Tower A 

Vertical Business Suite, Avenue 
Bangsar South, No. 8, Jalan Kerinchi 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 100,000 มาเลเซยีรงิกติ (ณ วนัที ่25 มกราคม 2561) 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 100,000 หุน้ 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 มาเลเซยีรงิกติ  

ประเภทธุรกจิ : ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาดจิทิลับนเสาไฟฟ้า 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 TPSB ประกอบธุรกจิสือ่โฆษณาดจิทิลับนเสาไฟฟ้าในรฐัมะละกา ประเทศมาเลเซยี ปัจจบุนัมสีือ่โฆษณา
ทัง้หมด 45 แห่ง 
 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 10 ธนัวาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. Datuk Wong Sai Wan กรรมการ 
2. Sabli Bin Sibil กรรมการ 

ทีม่า: Company Act, annual return of a company having a share capital 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 ล าดบัแรก ณ วนัท่ี 25 มกราคม 2561   

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น รอ้ยละ 
1. Puncak Berlian SDN. BHD. 90,000 90.00 
2. Lian Tan Yong 10,000 10.00 

รวม 100,000 100.00 
ทีม่า: Company Act, Register member 
 
5. งบการเงิน 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
  ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์                 -          76,893  
สินทรพัยห์มุนเวียน   
  ลูกหนี้การคา้และเงนิมดัจ า    1,000,000     2,000,300  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เอกสารแนบ 11 - หน้า 2 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
  เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร             657           4,094  
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน    1,000,657     2,004,394  
รวมสินทรพัย ์    1,000,657     2,081,287  
หน้ีสิน   
หน้ีสินหมนุเวียน           
  เจา้หนี้การคา้และคา่ใชจ้า่ยคา้งจา่ยอื่น    1,037,494     2,121,835  
 รวมหน้ีสิน     1,037,494     2,121,835  
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทั   
ทนุจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้                 2                  2  
ขาดทนุสะสม        (36,839)        (40,550) 
รวมส่วนของเจ้าของ        (36,837)        (40,548) 
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ     1,000,657     2,081,287  

 
งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 

หน่วย: ริงกิต 
งบการเงินตรวจสอบ ณ วนัท่ี 

31 พฤษภาคม 2559 31 พฤษภาคม 2560 
รายได้ - - 
ตน้ทนุขาย - - 
ขาดทนุขัน้ตน้ - - 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร        (24,029)         (3,711) 
ขาดทนุก่อนภาษ ี - - 
ภาษ ี - - 
ก าไร(ขาด)ทุนสุทธิ        (24,029)         (3,711) 
ก าไร(ขาดทุน)เบด็เสรจ็ส าหรบังวด        (24,029)         (3,711) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


