
  
 

 

 

  

 

 
 

    บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มา
ซ่ึงสินทรพัย ์การจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจ ากดักบับุคคลเก่ียว
โยง และการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพ่ือบริหารส่ือโฆษณากบับุคคล
เก่ียวโยง 
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        20 ธันวาคม 2562 

เรื่อง   ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ การออกและเสนอ
ขายหุ้นสามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
และการเข้าทำสัญญาบรหิารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด 
(มหาชน) กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกนั 

เรียน ผู้ถือหุ้น บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (“MACO” หรือ “บริษัทฯ” 
หรือ “กิจการ”) ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 ได้มีมติให้เสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น
ครั้งที่ 1/2563 ในวันที่ 9 มกราคม 2563 (“EGM”) เพื่อพิจารณาอนุมัติวาระที่สำคัญที่เกี่ยวข้องกับ
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private 
Placement) กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของ
บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) กับบุคคลที่เกี ่ยวโยงกัน โดยสรุปวาระที่เกี ่ยวข้องกันได้
ดังต่อไปนี ้

1. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) จากผู้ถือหุ้น
เดิม ซึ่งได้แก่ บริษัท วิน ฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด (“WIN” หรือ "ผู้ขาย") และ/
หรือบุคคลที่ผู้ขายจะได้กำหนด โดยบุคคลดังกล่าวไม่ใช่บุคคลที่เกี่ยวโยงกันโดยการเข้าซื้อ
หุ้นเดิม จำนวน 500,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 50.00 ของจำนวนหุ้นทั้งหมดของ 
Hello LED ในราคาหุ ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั ้งสิ ้น 1,950,000,000 บาท 
(“ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED”) 

2. การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้
หุ้นละ 0.10 บาท ให้แก่ บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (“PLANB”) ในราคาเสนอ
ขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,553,148,000 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขาย
หลักทรัพย์ให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) (“ธุรกรรมการออกและเสนอขาย
หุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB”) 

3. การลดทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จำนวน 20,736,903.60 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิม
จำนวน 591,489,276.40 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจำนวน 570,752,372.80 บาท โดยการ
ตัดหุ้นสามัญที่ยังไม่ได้ออกจำหน่ายและไม่ได้ออกไว้เพื่อรองรับใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อ
หุ้นสามัญของบริษัทฯ ครั้งที่ 2 (“MACO-W2”) จำนวน 207,369,036 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้
หุ้นละ 0.10 บาท 

4. การแก้ไขเพิ่มเติมข้อ 4. ของหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการลด
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ 

5. การเพิ ่มทุนจดทะเบียนจำนวน 108,000,000 บาท จากเดิมทุนจดทะเบียนจำนวน 
570,752,372.80 บาท เป็นจำนวน 678,752,372.80 บาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
จำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท เพื่อรองรับการจัดสรรหุ้น



 

 
 

สามัญหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวเพื่อเสนอขายให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นการเสนอขายให้แก่บุคคลใน
วงจำกัด (Private Placement) ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท  

6. การแก้ไขเพิ่มเติมข้อ 4. ของหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการเพิ่ม
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ 

7. การจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท 
ให้แก่ PLANB ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท 

8. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา (Right to Sell Advertising Media 
Agreement) เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB ในการบริหารจัดการสื ่อโฆษณาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณาภายในประเทศไทยของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหาร
จัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา”) โดยมีมูลค่าสัญญาคิดเป็นจำนวนรวมทั้งส้ิน 3,500,000,000 
บาท (โดยอ้างอิงจากค่าตอบแทนขั้นต่ำตามสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา) 

(ที่มา: สารสนเทศ เรื่อง การเข้าลงทุนในหุ้นของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด ซึ่งเป็น
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัด 
(Private Placement) ซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกัน การลดทุนจดทะเบียน การเพิ่มทุนจดทะเบียน 
การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกัน (ฉบับแก้ไขครั้งที่ 
2)) 

ในการดำเนินการดังกล่าว มีวาระที่เกี่ยวข้องที่จะต้องให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทำหน้าที่ให้
ความเห็นเพื่อจะนำเสนอเข้าที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 เพื่อพิจารณาและขออนุมตัิต่อที่
ประชุมผู้ถือหุ้นต่อไปโดยสามารถสรุปรายละเอียดได้ดังนี้ 

1. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED  
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 ได้มีมติ
อนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทจำกัดที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้น
ภายใต้กฎหมายไทย ประกอบธุรกิจให้บริการโครงสร้างสื ่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static 
Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) โดยการเข้าซื้อหุ้นเดิมจำนวน 
500,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมด
ของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม ซึ่งได้แก่ WIN และ/หรือบุคคลที่ผู้ขายจะได้กำหนด ใน
ราคาหุ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,950,000,000 บาท 

การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ของบริษัทฯ ข้างต้น ถือเป็นรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ใน
การทำรายการที่มีนัยสำคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูล และการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจำหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 
(รวมทั้งที่แก้ไขเพิ่มเติม) โดยมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 41.70 ตามเกณฑ์มูลค่ารวม
ของส่ิงตอบแทนซ่ึงเป็นเกณฑ์การคำนวณที่ให้ผลลัพธ์ขนาดรายการสูงสุด โดยเมื่อคำนวณ
รวมกับขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา ก่อนวันที่



 

 
 

บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนี้ จะมีขนาดรายการรวมเท่ากบั
ร้อยละ 46.64 

ดังนั้น การเข้าทำรายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้ จึงเป็นรายการประเภทที่ 2 ตามประกาศ
รายการได้มาหรือจำหน่ายไปฯ กล่าวคือ เป็นรายการที่มีมูลค่าเท่ากับร้อยละ 15.00 หรือสูง
กว่าแต่ต่ำกว่าร้อยละ 50.00 ซึ่งกำหนดให้บริษัทฯ มีหน้าที่เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทำ
รายการต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และจัดส่งหนังสือเวียน
ให้แก่ผู ้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทราบ ภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยรายการต่อตลาด
หลักทรัพย์ฯ ตามที่ประกาศเรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ กำหนด อย่างไรก็ดี เนื่องจาก
บริษัทฯ เห็นว่าธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เป็นธุรกรรมที่มีขนาดใหญแ่ละมีมลูค่าสูง 
ประกอบกับบริษัทฯ มีความประสงค์จะเข้าทำธุรกรรมอื่นที่จะต้องขออนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นอยู่แล้ว เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีโอกาสพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลและมี
ส่วนร่วมในการตัดสินใจในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED บริษัทฯ จึงเห็น
ควรให้นำเสนอธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกันเพื่อ
พิจารณาอนุมัติก่อนการเข้าทำรายการ ในการนี้บริษัทฯ ได้แต่งตั้ง บริษัท   แกรนท์ ธอน
ตัน เซอร์วิสเซส จำกัด (“GTSL” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เป็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระเพื่อให้ความเห็นที่เป็นอิสระต่อการเข้าทำรายการ 

2. การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 
ให้กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 ได้มีมติให้
เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
จำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
19.96 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดภายหลังการเพิ่มทุน ให้แก่  PLANB ใน
ราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท ซึ่งเป็น
การเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) โดยบริษัทฯ จะนำ
เงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าวไปเป็นส่วนหนึ่งของเงินทุนในการซื้อ
หุ้นสามัญของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นร้อย
ละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED นั้น 

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ดังกล่าวเป็นการเสนอขาย
หุ้นให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ที่ผู้ถือหุ้นมีมติกำหนดราคาเสนอขายไว้
อย ่างช ัดเจน และไม ่ถ ือเป ็นการเสนอขายหุ ้นออกใหม ่ในราคาต ่ำตามประกาศ
คณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 72/2558 เรื่อง การอนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนเสนอ
ขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (“ประกาศเรื ่องการอนุญาตเสนอขายหุ้น PP”) 
เนื ่องจากราคาที่เสนอขายไม่ได้เป็นราคาที ่ต่ำกว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด ดังนั้น 
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ครั้งนี้จะต้องได้รับมติอนุมัติ
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือ
หุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วน



 

 
 

ได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน และจะต้องได้รับการอนุญาตจากสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“สำนักงาน ก.ล.ต.”) ก่อนการเสนอขาย 

อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น
ให้แก่ PLANB นั้นเป็นราคาที่ต่ำกว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด (โดยกำหนดให้ราคาตลาด 
หมายถึง ราคาซื้อขายถัวเฉลี่ยน้ำหนักของหุ้นที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ย้อนหลังไม่น้อยกว่า 7 วันทำการ แต่ไม่เกิน 15 วันทำ
การติดต่อกันก่อนวันแรกที่มีการเสนอขายหุ้น) PLANB จะไม่สามารถนำหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ที่ออกใหม่ดังกล่าวออกขายได้ภายในกำหนดระยะเวลา 1 ปีนับตั้งแต่วันที่หุ้นดังกล่าว
เริ่มทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างไรก็ดี ภายหลังจากวันที่หุ้นสามัญเพิ่มทุน
ดังกล่าวทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครบกำหนดระยะเวลา 6 เดือน PLANB 
สามารถทยอยขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้ในจำนวนร้อยละ 25 ของจำนวนหุ้นทั้งหมดที่ถูก
ส่ังห้ามขาย ทั้งนี้ ตามประกาศตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข 
และวิธีการพิจารณาคำขอให้รับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิในส่วนเพิ่มทุนเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน พ.ศ. 2558 (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในคราวนี้ถือเป็นรายการ
เกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ใน
การทำรายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
พ.ศ. 2546 (รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) (“ประกาศเรื ่องรายการที่เกี ่ยวโยงกัน”) 
เน่ืองจากบริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (“VGI”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ 
วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ
บริษัทฯ) ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ 
PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 จึงทำให้ PLANB เป็นบุคคลที่เกี ่ยวโยงกันของ
บริษัทฯ โดยมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 98.67 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) 
ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 โดยเมื่อ
คำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการ
เข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB รวมถึงการเข้าทำ
สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา (Right to Sell Advertising Media Agreement) 
เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB ในการบริหารจัดการสื่อโฆษณาในประเทศไทยของบริษัทฯ และ/
หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา”) ซึ่งจะได้รับการ
อนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยวโยง
กันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 171.24 ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 3 ของ
มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ในการนี้บริษัทฯ ได้แต่งตั้ง GTSL เป็นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นที่เป็นอิสระต่อการเข้าทำรายการ 

3. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB 



 

 
 

ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 ได้มีมติให้
เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
เข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื ่อบริหารสื ่อโฆษณา (Right to Sell Advertising Media 
Agreement) เพื ่อให้สิทธิแก่ PLANB ในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการส่ือ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยที่ตั้งอยู่ในประเทศไทยทั้งหมดของบริษทัฯ และ/หรือบริษัทย่อย
ของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา”) โดยมีมูลค่าสัญญาคิดเป็นจำนวนรวม
ทั้งส้ิน 3,500,000,000 บาท (โดยอ้างอิงจากค่าตอบแทนขั้นต่ำตามสัญญาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณา) (“ธุรกรรมฯ”) นั้น  

ธุรกรรมฯ ดังกล่าว ถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาด
ทุนที ่ ทจ. 21/2551 เรื ่องหลักเกณฑ์ในการทำรายการที ่เกี ่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี ่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั ้งที ่ได้มีการแก้ไข
เพิ่มเติม) เน่ืองจาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 
2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ของ PLANB (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.80 
ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB) จึงทำให้ PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของ
บริษัทฯ โดยธุรกรรมฯ ดังกล่าวมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 42.88 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่
มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการ
สอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2562 โดยเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 
เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมฯ ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ
บริษัทฯ ให้แก่ PLANB ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำ
ให้ผลรวมของขนาดรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อย
ละ 171.24 (ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 3) ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ในการนี้
บริษัทฯ ได้แต่งตั้ง GTSL เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นที่เป็นอิสระต่อ
การเข้าทำรายการ 

ทั้งนี ้ ที ่ประชุมคณะกรรมการได้แต่งตั้ง GTSL เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เพื่อแสดง
ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ในการเข้าทำรายการ (รวมกันเรียกว่า “การเข้าทำรายการโดยรวม”) 
ดังต่อไปนี ้

1. รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์: ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นHello LED 
2. รายการที่เกี่ยวโยงกัน: การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัด 

(Private Placement) กับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
3. รายการที่เกี่ยวโยงกัน: การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา เพื่อใหสิ้ทธิ

แก่ PLANB ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยง 



 

 
 

GTSL ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และเป็นอิสระจากบริษัทฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยึดถือ
ข้อมูลของบริษัทฯ ตามรายละเอียดที่ระบุไว้ในส่วนที่ 2 แนวทางการปฏิบัติงานและที่มาของข้อมูลใน
การจัดทำความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีเหตุอันควรสงสัยวา่
ข้อมูลดังกล่าวขาดความถูกต้องและครบถ้วนในสาระสำคัญที่อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อ
ความสมบูรณ์ของข้อมูล ทั้งนี้ รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นภายใต้ข้อสมมติฐานทางเศรษฐกิจ สภาวะ
ตลาด และปัจจัยอื่นๆ ที่เป็นไปในขณะจัดทำรายงาน รวมทั้งขึ้นอยู่กับข้อมูลที่ได้รับจนถึงวันที่ระบุไว้
ในรายงานฉบับนี้ ซึ่งสมมติฐานและข้อมูลดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ในภายหลัง และอาจส่งผล
กระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไม่ได้มีภาระผูกพันในการปรับปรุงให้เป็นปัจจุบัน หรือทบทวนหรือยืนยันรายงานฉบับนี้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบ และ
สมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระทำ เอกสารแนบท้ายรายงานความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเห็น และเป็นข้อมูลที่ผู้ถือหุ้นควร
พิจารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนี้ด้วย 

ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรศึกษารายละเอียดของข้อมูลที่เปิดเผยในสารสนเทศที่เกี่ยวข้องกับการ
เข้าทำรายการในครั้งนี้ ความเห็นของคณะกรรมการอิสระ รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิ
อิสระพร้อมกับเอกสารต่าง ๆ ที่แนบมากับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 เพื่อใช้
ประกอบการพิจารณาการอนุมัติการเข้าทำธุรกรรมในครั้งนี้ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัดกับบุคคลเกี่ยวโยง และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณากับบุคคลเกี่ยวโยง     
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รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ 
รายงานความเห็นฯ 

รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกีย่วกับรายการได้มาซึง่สินทรพัย์ การจดัสรรหุ้น
เพิ่มทุนใหแ้กบุ่คคลในวงจำกัดกับบุคคลเกี่ยวโยง และการเข้าทำสญัญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อ
โฆษณากบับคุคลเกีย่วโยง 

ประกาศรายการเกีย่วโยง ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ท่ี ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการเข้าทำรายการท่ี
เกีย่วโยงกัน ลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 และที่แก้ไขเพิ่มเติม และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เรื่อง การเปดิเผยข้อมลูและการปฏบิัติของบรษิัทจดทะเบยีนใน
รายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 และที่แก้ไขเพิม่เติม  

ประกาศรายการได้มาหรือจำหน่ายไป ประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการเข้าทำรายการท่ีมี
นัยสำคัญท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจำหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ ลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 และ
ประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฎิบัติการของบรษิัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจำหน่ายไปซึง่สินทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวันท่ี 29 
ตุลาคม 2547 และที่แก้ไขเพิ่มเติม 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ทฤษฎีทางการเงินท่ีกลา่วถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั กบั ความเสีย่งของตลาด 
Price to Book Value Ratio Approach (P/BV Ratio) วิธีอัตราสว่นราคาต่อมลูคา่ตามบญัช ี
Price-to-Earnings Ratio Approach (P/E Ratio) วิธีอัตราสว่นราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 
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Discounted Cash Flow Approach  วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 
Enterprise Value (EV) มูลคา่กิจการ 
Free Cash Flow to Firm (FCFF) กระแสเงนิสดอิสระของกิจการ 
Sum of the Parts วิธีการรวมมูลค่าของแต่และธุรกิจ 
Terminal Value มูลคา่หลงัระยะเวลาประมาณการ 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) ต้นทุนทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน้ำหนัก 
Sensitivity Analysis การวิเคราะหค์วามไว 
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จากการที่บริษัท มาสเตอร ์แอด จำกัด (มหาชน) (“MACO” หรือ “บริษัทฯ” หรือ “กิจการ”) มีความสนใจที่จะเข้าซื้อ
หุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ดำเนินธุรกิจให้บริการโครงสร้างส่ือ
โฆษณาประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และส่ือโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) ซึ่งการซื้อหุ้นของ Hello LED 
จะทำส่งผลให้บริษัทฯ เป็นเจ้าของส่ือโฆษณาที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น 
ซึ่งบริษัทฯ คาดว่าจะต้องใช้งบประมาณในการเข้าลงทุนทั้งสิ้น 1,950 ล้านบาท ในการทำธุรกรรมเข้าซื้อหุ้นของ Hello 
LED โดยบริษัทฯ คาดว่าจะใช้แหล่งเงินทุนส่วนหนึ่งจากการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ บริษัท แพลน บี 
มีเดีย จำกัด (มหาชน) (“PLANB”) ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน จำนวน 1,080,000,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุ้นละ 
1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท และ บริษัทฯ จะใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่บริษัทฯมีอยู่กับสถาบัน
การเงินจำนวน 396,852,000 บาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยอยู่ระหว่างร้อยละ 2.4 – 3.0 ต่อปีเพิ่มเติม นอกจากนี้ บริษัทฯ มี
แผนที่จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
Media) เป็นเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยและให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว
เท่านั้น โดยบริษัทฯจะมอบสิทธิในการบริหารจัดการสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นเจ้าของ
ทั้งหมดในประเทศไทยให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นผู้ที่มีความชำนาญในการจัดการและขายส่ือโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ โดย
ที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู ่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ใน
ต่างประเทศแทน ดังนั้นที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 จึงได้มีมติสำคัญที่จะ
นำเสนอเข้าที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 เพื่อพิจารณาอนุมัติ โดยมีจุดประสงค์เพื่อการปรับโครงสร้างบริษัทฯ 
ดังต่อไปนี ้

1. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) จากผู้ถือหุ้นเดิม ซึ่งได้แก่ 
บริษัท วิน ฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด (“WIN” หรือ "ผู้ขาย") และ/หรือบุคคลที่ผู้ขายจะได้กำหนด 
โดยบุคคลดังกล่าวไม่ใช่บุคคลที่เกี่ยวโยงกันโดยการเข้าซื้อหุ้นเดิม จำนวน 500,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ย
ละ 50.00 ของจำนวนหุ ้นทั ้งหมดของ Hello LED ในราคาหุ ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั ้งส้ิน 
1,950,000,000 บาท (“ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED”) 

2. การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท 
ให้แก่ บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (“PLANB”) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่า
รวมทั้งส้ิน 1,553,148,000 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 
(“ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB”) 

3. การลดทุนจดทะเบ ียนของบร ิษ ัทฯ จำนวน 20,736,903.60 บาท จากทุนจดทะเบ ียนเด ิมจำนวน 
591,489,276.40 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจำนวน 570,752,372.80 บาท โดยการตัดหุ้นสามัญที่ยังไม่ได้
ออกจำหน่ายและไม่ได้ออกไว้เพื่อรองรับใบสำคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทฯ ครั้งที่ 2 (“MACO-
W2”) จำนวน 207,369,036 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท 

4. การอนุมัติแก้ไขเพิ่มเติมข้อ 4. ของหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการลดทุนจด
ทะเบียนของบริษัทฯ 

5. การเพิ่มทุนจดทะเบียนจำนวน 108,000,000 บาท จากเดิมทุนจดทะเบียนจำนวน 570,752,372.80 บาท เป็น
จำนวน 678,752,372.80 บาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้
หุ้นละ 0.10 บาท เพื่อรองรับการจัดสรรหุ้นสามัญหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวเพื่อเสนอขายให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นการ
เสนอขายให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท 

1. บทสรปุผู้บริหาร 
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6. การอนุมัติแก้ไขเพิ่มเติมข้อ 4. ของหนังสือบริคณห์สนธิของบริษัทฯ เพื่อให้สอดคล้องกับการเพิ่มทุนจด
ทะเบียนของบริษัทฯ 

7. การอนุมัติจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท ให้แก่ PLANB 
ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท 

8. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา (Right to Sell Advertising Media Agreement) เพื่อให้
สิทธิแก่ PLANB ในการบริหารจัดการสื่อโฆษณาบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายในประเทศไทยของบริษัทฯ 
และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา”) โดยมีมูลค่าสัญญาคิดเป็น
จำนวนรวมทั้งส้ิน 3,500,000,000 บาท 

ทั้งนี้ ในการดำเนินการตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 มีวาระ
จะต้องให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทำหน้าที่ให้ความเห็นเกี่ยวกับการเข้าทำรายการ เพื่อจะนำเสนอเข้าที่ประชุม
วิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 เพือ่พิจารณาและอนุมัติต่อไป สรุปได้ดังนี้ 

 สรปุการเข้าท ารายการท่ีต้องให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท าหน้าท่ีให้ความเหน็ 

ล าดบั รายการ 
ลกัษณะของ
รายการ 

สรปุขนาดของรายการ 

1 
การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello 
LED 

รายการได้มา
ซึ่งสินทรพัย ์

จำนวน 500,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจำนวนหุน้
ทั้งหมดของ Hello LED ในราคาหุ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม
ทั้งสิ้น 1,950,000,000 บาท 

2 
การออกและเสนอขายหุ้นสามัญ 
ให้แก่ PLAN B 

รายการที่เกี่ยว
โยงกัน 

จำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 0.10 บาท 
ให้แก่ PLANB ในราคาเสนอขายหุน้ละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม
ทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท 

3 
การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการ
เพื่อบริหารสือ่โฆษณา เพื่อให้
สิทธิแก่ PLANB 

รายการที่เกี่ยว
โยงกัน 

ภายใต้สมมติฐานระยะเวลาสัญญา 5 ปี มูลค่าสัญญาคิดเป็นจำนวนรวม
ทั้งสิ้น 3,500,000,000 บาท (คำนวณจากมูลค่ารับประกันค่าตอบแทน
ขั้นต่ำที่ 700 ล้านบาทเป็นระยะเวลา 5 ปี) 

ที่ประชุมคณะกรรมการได้แต่งตั้งบริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จำกัด (“GTSL” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ”) เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อทำหน้าที่ในการให้ความเห็นเกี่ยวกับ 1) การเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้น
สามัญของ Hello LED 2) การเข้าทำรายการที่เกี่ยวโยงกันในการออกและเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ PLANB และ 3) 
การเข้าทำรายการที่เก่ียวโยงในการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB (รวมกัน
เรียกว่า “การเข้าทำรายการโดยรวม”) 

ทั้งนี้ การเข้าทำรายการโดยรวม ยังขึ้นอยู่กับปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่ไม่ได้อยู่ภายในการควบคุมของบริษัทฯ หรือผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยที่ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED จะมีเงื่อนไขบังคับก่อน (Conditions Precedent) ดังนี ้

1. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ อนุมัติการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED  

2. ไม่มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ซ่ึงกอ่ให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน ธุรกิจ 
โอกาสทางธุรกจิ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของ Hello LED ณ วันที่ลงนามในสัญญาและ
วันที่มีการซื้อขายเสร็จสมบูรณ์ 

3. Hello LED ได้ยกเลิกสัญญาใหกู้้ยืมเงินแก่บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด และบรษิัท ฮัลโล 
บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด ได้ชำระคืนเงินกู้รวมถงึดอกเบี้ยที่ค้างจ่ายภายใต้สัญญาเงินกู้ดังกล่าวทั้งหมดแล้ว 

นอกจากนี้ ธุรกรรมซึ่งเป็นรายการเก่ียวโยงในการซึ่งได้แก่ พิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ของบริษัทฯ ให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด 
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(Private Placement) และ พิจารณาอนุมัติการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของบริษัทฯ และ/หรือ
บรษิัทย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB ซึ่งถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทฯ จะมีเงื่อนไขบังคับก่อน ดังนี ้

1. ที่ประชุมผู้ถือหุ ้นของบริษัทฯ อนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 
1,080,000,000 ห ุ ้นเพื ่อเสนอขายต่อ PLANB ในราคาหุ ้นละ 1.4381 บาท ซึ ่งเป็นการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 

2. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของ
บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB 

3. บริษัทฯ ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. และหน่วยงานอื่นที่ เกี่ยวข้องในการออกและเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 1,080,000,000 หุ้นให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ต่อ
บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 

4. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ 

5. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา 
ระหว่างบริษัทฯ กับ PLANB  

6. ไม่มีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน ธุรกิจ 
โอกาสทางธุรกิจ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ วันที่ลงนามในสัญญาและวนัที่
ธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ 

7. บริษัทฯ ดำเนินการแต่งตั้งบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อโดย PLANB จำนวน 1 ราย เข้าเป็นกรรมการของ
บริษัทฯ 

8. บริษัทฯ ได้ดำเนินการให้มีการแก้ไขข้อ 3.2 ของสัญญาโครงการปรับปรุงเทคโนโลยีรูปแบบสื่อโฆษณา
บริเวณเสาใต้สถานีรถไฟฟ้าระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร (สายสุขุมวิทและสีลม) ลงวันที่ 1 
พฤศจิกายน 2561 ระหว่างบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) และบริษัท มาสเตอร์ 
แอนด์ มอร์ จำกัด ตามที่เห็นชอบโดย PLANB ทั้งนี้ การแก้ไขข้อสัญญาดังกล่าวไม่ได้เป็นการแก้ไขใน
ส่วนที่เป็นสาระสำคัญของสัญญาและไม่ก่อให้เกิดภาระที่เพิ่มขึ้นแก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัท มาสเตอร์ 
แอนด์ มอร์ จำกัด แต่อย่างใด 

9. บริษัทฯ ได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ในการเข้าทำ
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ทั้งนี้ เพื่อมิให้การที่บริษัทฯ จะเข้าทำ
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เป็นเหตุให้บริษัทฯ ผิดสัญญาสินเชื่อที่
บริษัทฯ มีอยู่กับธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) 

10. ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ อนุมัติการตั้งประมาณการหนี้สินหรือการ
ปรับรายการด้อยมูลค่าของสินทรัพย์สำหรับสื่อโฆษณาประเภทบิลบอร์ดและสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัลที่
ของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยหลังจากกระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization 
Exercise) ระหว่างคู่สัญญาแล้วอาจจะไม่มีความจำเป็นในการใช้ประกอบธุรกิจอีกต่อไป ทั้งนี ้ ตาม
รายการและอัตราที่ได้ระบุไว้ในสัญญา 

11. ผลการตรวจสอบสถานะบริษัทของบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในต่างประเทศเป็นที่น่าพึงพอใจแก่ PLANB 

เนื่องจากในการเข้าทำธุรกรรมในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED โดยอาศัยแหล่ง
เงินทุนจากธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทนุใหแ้ก่ PLANB และภายหลังจากการเข้าลงทุนใน Hello LED 
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แล้ว บริษัทฯ จะเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ กับ 
PLANB ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเหมาะสมของรายการทั้งหมด
ตามลำดับ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการเข้าทำรายการแต่ละรายการและการเข้าทำรายการ
โดยรวมสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

1)   การเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello LED 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของการเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello 
LED สามารถสรุปได้ดังนี้ 

1. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทผู้ให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static 
billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) จะเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็น
เจ้าของสื่อโฆษณาที่มีความได้เปรียบด้วยทำเลที่ตั้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ LED ที่ถือได้ว่ามีจุด
ติดตั้งทั่วประเทศ ก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economies of scale) ซึ่งจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในด้านการบริหารการตลาด ค่าใช้จ่ายในการขาย 
และต้นทุนทางวัตถุดิบ และทำให้การดำเนินงานของบริษัทฯ มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นจากการร่วมมือกนั 
ซึ่งจะสร้างผลตอบแทนที่ดียิ ่งขึ ้นให้เแก่ผู ้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทั้งจากการความร่วมมือระหว่างทั้ง 2  
บริษัทฯ และจากเงินปันผลที่จะได้จาก Hello LED 

2. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED มีแหล่งเงินทุนมาจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ใน
รูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซึ่งเป็นบุคคลเกี่ยวโยง
กัน ซึ่งจะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ลดลง โดยมีการลดลงของสัดส่วนการถือ
หุ ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earning Dilution) 
เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทฯ จะพิจารณาใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่
บริษัทฯ มีอยู่กับสถาบันการเงิน ดังนั้นการระดมเงินทุนดังกล่าวจึงก่อให้เกิดหนี้สินและดอกเบี้ ยจ่ายที่
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ จากการที่ บริษัทฯ จะเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ในสัดส่วนร้อยละ 50 และมีจำนวน
กรรมการฝ่ายละ 2 ท่านเท่ากัน ดังนั้น บริษัทฯ จึงจะไม่ได้มีอำนาจควบคุมบริษัทฯ 

3. บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงในเรื่องความไม่แน่นอนของสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา การที่ไม่มีอำนาจ
ควบคุมในบริษัท ซึ่งอาจจะนำไปสู่ประเด็นที่ไม่สามารถลงมติได้ (Deadlock Matter) เรื่องไม่ปฏิบัตติาม
พระราชบัญญัติการผังเมือง เนื่องจากธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกของ Hello LED ตั้งอยู่ในพื้นที่สี
ส้มตามพระราชบัญญัติการผังเมือง ซึ่งระบุว่าธุรกิจการพิมพ์แบบพ่นหมึกทั้งหมดถูกห้ามตามกฎหมาย 
และอาจถูกบังคับให้เลิกกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ 
Hello LED และความสามารถของ Hello LED ในการประกอบธุรกิจในระยะยาว ทั้งนี้ หากจำเป็น Hello 
LED สามารถย้ายสถานที่ในการดำเนินธุรกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่อื่นได้ แต่
อาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายในเรื่องสถานที่ นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงเรื่องความไม่ครบถ้วนของ
ใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งผู้บริหารของ Hello LED ไม่สามารถยืนยันจำนวนป้ายที่ได้มีการตรวจสอบ
และได้รับใบรับรองการตรวจสอบอาคาร (ร.1) ให้ถูกต้องตาม พรบ. ควบคุมอาคารได้ ประเด็นความ
ครบถ้วนของใบอนุญาตก่อสร้างป้ายดังกล่าวจึงเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าได้และ
อาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ 
โดยที่ปัญหาดังกล่าวยังไม่มีแนวทางแก้ไขที่ชัดเจนและเป็นรูปธรรม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทำการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของ Hello LED ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ได้มูลค่าหุ้น Hello LED ภายใต้กรณีฐานที่ 3,637.92 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ ใน
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงแล้วจะได้มูลค่าหุ้น Hello LED ระหว่าง 3,210.62 – 4,132.62 บาทต่อ
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หุ้น ดังนั้นราคาซ้ือขายที่ 3,900 บาทต่อหุ้น จึงอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมในช่วงบนของราคาประเมิน เมื่อเปรียบเทียบ
กับมูลค่าหุ้นที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินจะเห็นว่าราคาซื้อขายดังกล่าวเป็นราคาที่(ต่ำ)สูงกว่ามูลค่าที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประเมินได้เท่ากับร้อยละ (21.46) – 5.63 

อย่างไรก็ตาม หากผู้ถือหุ้นไม่อนุมัติการเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello LED จะส่งผลให้บริษัทฯ เสีย
โอกาสในการได้รับเงินปันผล การประหยัดต่อขนาด รวมถึงสูญเสียโอกาสในการขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย 
(Out of home media) ที่ครอบคลุมทำเลที่ตั้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ LED ที่มีจุดติดตั้งทั่วประเทศ และบริษัทฯ
จะต้องใช้เวลาในการพิจารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 

จากการพิจารณาข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า ถึงแม้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการได้มาซึ่งหุ้น
สามัญของ Hello LED แต่บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และจากการดำเนินงานในเรื่อง
ความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณาดังที่กล่าวไว้ข้างต้น ทั้งนี้เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีข้อมูลที่
เพียงพอในการประเมินผลกระทบทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกล่าว และผลกระทบดังกล่าวอาจส่งผล
กระทบอย่างมีนัยสำคัญ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าไม่ควรเข้าท ารายการดงักล่าว 

2)  การเข้าทำรายการที่เก่ียวโยงกันในการออกและเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ PLANB 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของการเข้าทำรายการที่เกี่ยวโยงกันในการออกและ
เสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ PLANB สามารถสรุปได้ดังนี้ 

1. การเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ ให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยว
โยงกัน เน่ืองจาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 
ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 โดยการเพิ่มทุนในครั้งนี้จะส่งผล
ให้บริษัทฯ มีแหล่งเงินทุนในการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ตามนโยบายการปรับแนวทางการดำเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ โดยเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยซึ่งมีหน้าที่เป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา 
ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาเท่านั้น นอกจากนี้ บริษัทฯ จะได้ PLANB ซึ่งเป็นผู้มีศักยภาพและความ
ชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณามาเป็นพันธมิตรทางการค้าของบริษัทฯ โดยจะช่วยส่งเสริม
ศักยภาพในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาและจะช่วยส่งเสริมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
ต่อไปในอนาคต อีกทั้งยังจะเป็นการผนึกกำลังกันของกลุ่ม MACO, PLANB และ VGI ให้มีอำนาจการ
ต่อรองทางการตลาดให้มากขึ้นอีกด้วย  

2. จะทำให้ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นลดลง (Dilution effect เท่ากับ 19.96%) โดยหลัง
การเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB แล้วเสร็จจะทำให้ PLANB เข้า
มาถือหุ้นในบริษัทฯในสัดส่วนร้อยละ 19.96 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มาเข้าร่วมประชุมน้อยกว่ารอ้ย
ละ 79.84 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง PLANB สามารถใช้สิทธิคัดค้านหรือไม่สนับสนุน
ในวาระต่างๆ ที่ต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได้ 
อย่างไรก็ตาม เพื่อป้องการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึ้น ทาง MACO และ PLANB ได้มี
นโยบายป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์เอาไว้แล้ว 

3. หากผู้ถือหุ้นมีการออกและเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ PLANB จะมีความเสี่ยงจากสัญญาการออกหุ้นเพิ่ม
ทุนที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา ความเสี่ยงจากการเอาเงินที่ได้จากการเพิ่มทุนไปลงทุนในธุรกิจที่มีความ
เส่ียงในเรื่องความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งเป็นความเส่ียงสำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อ
ผลประกอบของตัว MACO เองดังที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวขอ้ธุรกรรมการได้มาซึ่งหุ้นของ Hello LED ก่อน
หน้านี้ รวมไปถึงความเสี่ยงจากปัจจัยต่างๆ ทั้งภายในและภายนอกการแข่งขันจากสื่อรูปแบบใหม่ 
อาจจะทำให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ หรืออาจมีข้อจำกัดในการเข้าไป
ลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ ที่ไม่มีหรือมีปัจจัยความเส่ียงข้างต้นน้อยกว่า ทั้งนี้บริษัทฯ จะได้เจรจา
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กับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเก่ียวกับสถานะทางกฎหมายของ Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี 
ซึ่งผู้ขายจะต้องรับผิดชดใช้ความเสียหายในกรณีที่มีความเสียหายใด ๆ ในมูลค่ารวม 1,750 ล้านบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาความเหมาะสมของราคาของหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ โดยประเมินมูลค่า
หุ้นที่เหมาะสมของบริษัทฯ ก่อนการเพิ่มทุนครั้งนี้ ด้วยวิธีวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) ซึ่ง
สามารถประเมินมูลค่าหุ้นบริษัทฯ ได้อยู่ในช่วงระหว่าง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาที่สูงกว่าราคาเสนอ
ขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ที่ 1.4381 บาทต่อหุ้น โดยราคาประเมินสูงกว่าราคาเสนอขายเท่ากับ 0.0387 – 0.4739 
บาทต่อหุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 2.69 – 32.95 ต่อราคาเสนอขาย จากการประเมินมูลค่าของ MACO เมื่อเทียบกับราคา
เสนอขายแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าราคาเสนอขายดังกล่าว ต่ำเกินไปและไม่สมเหตุสมผลในการอนุมติั 

3)  การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา (Right to Sell 
Advertising Media Agreement) เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB สามารถสรุปได้ ดังนี้ 

1. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาซึ่งถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 
เนื่องจาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของ
หุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 โดยการเข้าทำรายการในครั้งนี้จะทำ
ให้รายการที่เหลือจากการเข้าทำรายการโดยรวมสามารถดำเนินการได้เป็นไปตามเงื่อนไขที่กำหนด ทั้งนี้
การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาเพื่อรับความช่วยเหลือในด้านการขายและบริหาร
จาก PLANB จะทำให้บริษัทฯมีรายได้ขั้นต่ำที่แน่นอนเป็นจำนวนอย่างน้อย 350 ล้านบาทสำหรับช่วง
ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ล้านบาทต่อปี เป็น
ระยะเวลาอีกอย่างน้อย 4 ปี ซึ่งจะทำให้บริษัทฯ สามารถวางใจได้ว่าบริษัทฯ จะมีรายได้ส่วนหนึ ่งที่
แน่นอนและสม่ำเสมอ รวมทั้งยังได้สิทธิในการติดตั้งส่ือโฆษณาในประเทศไทยก่อน นอกจากนั้น PLANB 
และบริษัทย่อยของ PLANB และ/หรือบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนของ PLANB จะไม่ขยายธุรกิจส่ือ
โฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศ เว้นแต่ได้ดำเนินการอยู่แล้วในปัจจุบัน 
และการขยายธุรกิจที่ PLANB ได้ดำเนินการผ่านบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของ
บริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลักและ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุม
กิจการดังกล่าว จะทำให้บริษัทฯสามารถทุ่มเททรัพยากรเพื่อไปดำเนินธุรกิจในต่างประเทศได้อย่างเต็มที่ 
นอกจากนี้ การผนึกกำลังกันของกลุ่ม MACO, PLANB, VGI และ Hello LED จะสามารถเพิ่มศักยภาพ
ของกลุ่มและ กลายเป็นผู้นำตลาดส่ือโฆษณานอกบ้าน ซึ่งจะทำให้มีอำนาจต่อรองมากยิ่งขึน้ และสามารถ
แข่งขันกับส่ือธุรกิจประเภทอื่นได้ดีขึ้น 

2. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา มีเงื่อนไขว่า MACO จะต้องเสียค่าตอบแทนในการ
รับบริหารจัดการให้แก่ PLANB ในอัตรา 1) 15% ของรายได้รวมฯ กรณีที่รายได้รวมฯในปีปฏิทินใดๆ 
เท่ากับหรือน้อยกว่า 900 ,000,000 บาท และ 2) 10% ของรายได้รวมฯ เฉพาะส่วนที ่เกินกว่า 
900,000,000 บาทกรณีที่รายได้รวมฯในปีปฏิทินใดๆ มากกว่า 900 ,000,000 บาท (ทั้งนี้รายได้รวมฯ 
หมายถึง รายได้รวมจากการขายพื้นที่ซื้อโฆษณา ภายหลังจากหักส่วนลด (หากมี) แต่ก่อนหักคา่ใช้จ่าย
อื่นๆ) (ทั้งนี ้ PLANB จะรับประกันรายได้ขั ้นต่ำที่ 350 ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 
กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ล้านบาทต่อปี เป็นระยะเวลาอีกอย่างน้อย 4 ปี) ) 
นอกจากนี้ MACO ยังจะเสียฐานลูกค้า และความสัมพันธ์กับลูกค้าของบริษัทฯไป เนื่องจาก PLANB จะ
เป็นผู้ติดต่อกับลูกค้า ทั้งนี้ ลูกค้าที่ได้เซ็นสัญญากับ MACO ในการใช้ป้ายที่สัญญายังไม่หมดอายุ ก็จะ
นับรวมเป็นรายได้ที่ PLANB จะได้รับค่าตอบแทนด้วย และเน่ืองจากการให้ PLANB เข้ามาเป็นผู้บริหาร
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สัญญาแทน บริษัทจึงไม่จำเป็นจะต้องมีทีมงานขาย ซึ่งจะทำให้บริษัทฯ เสียบุคลากรที่ประสบการณ์ใน
การขายสื่อโฆษณาไป 

3. บริษัทฯ จะมีความเส่ียงจากสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจาซึ่งยังไม่
มีความแน่นอนทั้งในเรื่องการเจรจาการปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำหาก MACO มีปริมาณป้ายโฆษณาที่
เปลี่ยนแปลงไป ไม่ว่าจะเป็นมากขึ้นหรือลดลง อีกทั้งยังมีการปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำจากปีละ 700 ล้าน
บาทเป็น 350 ล้านบาทสำหรับครึ่งปีหลัง และ 700 ล้านบาทต่อปีในอีก 4 ปีถัดไป นอกจากนี้ยังมีความ
เสี่ยงในเรื ่องการพึ่งพา PLANB ในการเป็นตัวแทนขายทั้งหมด ซึ่งหากเกิดเหตุการณ์ที่บริษัทฯ ไม่
สามารถต่ออายุสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาและสัญญาดังกล่าวสิ้นสุดลงก่อนครบกำหนด อาจจะทำ
ให้บริษัทฯ ประสบปัญหาในการติดต่อลูกค้า หรือการหาทีมงานขาย อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของบรษิัทฯ 
ชี้แจงว่าหากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้น บริษัทฯ จะมีเวลาในการเตรียมตัวก่อนเป็นระยะเวลา 6 เดือน 
และ PLANB ตกลงที่จะดำเนินการช่วยเหลือบริษัทฯ เป็นระยะเวลาไม่เกิน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดอายุ
ของสัญญา เพื่อช่วยให้บริษัทฯ สามารถกลับเข้ามาบริหารจัดการสื่อโฆษณาของบริษัทฯ ได้ ซึ่งจะได้มี
การระบุในสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา 

จากการประมาณการผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณากับ PLANB พบว่าการเข้า
ทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา จะทำให้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์มากขึ้นกว่าการบริหารจัดการด้วย
ตัวเองสำหรับช่วงระยะเวลา 5 ปีตามสัญญา 

อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่
บริษัทฯ จะลงนามกับ PLANB เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำการตลาดและขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดังกล่าวโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ให้
ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ได้รับจากบริษัทเท่านั้น ซึ่งที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นว่ายังมีความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่ค่อนข้างสูง  อย่างไรก็ตาม หากเนื้อหาในสัญญามีการ
เปล่ียนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆเพิ่มเติมจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ที่ปรึกษาทางการเงินได้รับจากบริษัทฯ
แล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญ 

4)  การเข้าทำรายการโดยรวมทั้ง 3 รายการ 

การเข้าทำรายการโดยรวมทั้ง 3 รายการในแต่ละรายการข้างต้นจะสามารถดำเนินการได้โดยต้องได้รับการอนุมัติ
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในทุกรายการ หากรายการใดรายการหนึ่งไม่ได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น จะทำให้
รายการที่เหลือจากการเข้าทำรายการโดยรวมไม่เป็นไปตามเงื่อนไขที่กำหนด ดังนั้น ในการพิจารณาถึงความเหมาะสม
และความสมเหตุสมผลของการเข้าทำรายการโดยรวม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการเข้าทำรายการโดยรวม
จะต้องพิจารณาในลักษณะที่เป็นรายการเดียวกัน โดยคำนึงถึงผลประโยชน์สุทธิจากการเข้าทำรายการโดยรวม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณผลประโยชน์สุทธิจากการเข้าทำรายการโดยรวม โดยประเมินมูลค่าของ 
MACO ที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินได้ซึ่งอยู่ในช่วง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นมูลค่าก่อนการเข้าทำ
รายการโดยรวมในครั้งนี ้ มาเปรียบเทียบกับมูลค่าของ MACO หลังการเข้าทำรายการในครั้งนี้  โดยนำมูลค่าของ 
MACO ก่อนการเข้าทำรายการมาปรับปรุงการเข้าทำรายการการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED และการออกและ
เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB และผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือ
โฆษณา เพื่อให้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของ MACO หลังการเข้าทำรายการโดยรวม 

จากการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่าการเข้าทำรายการโดยรวมจะทำให้มูลค่าต่อหุ้นของ MACO 
ลดลง นอกจากนี้ การคำนวณดังกล่าวยังไม่ได้พิจารณาถึงความเส่ียงจากความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา
ซึ่งเป็นความเส่ียงสำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของ Hello LED อย่าง
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มีนัยสำคัญ โดยเฉพาะหากเกิดกรณีถูกบังคับรื้อถอน รวมถึงการไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อกำไร และมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ อย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถ
ประเมินผลกระทบทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกล่าวได้เนื่องจากขาดข้อมูลที่ชัดเจนเกี่ยวใบอนุญาต
การก่อสร้างป้ายโฆษณา และ ธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก (Inkjet Printing)  

จากเหตุผลทั้งหมดข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า แม้ว่าการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณากับ PLANB น่าจะทำให้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์มากขึ้นกว่าการบริหารจัดการด้วยตัวเอง แต่มูลค่าของหุ้น
ของบริษัทฯ ที่จะออกและเสนอขายให้กับ PLANB ต่ำกว่ามูลค่ายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และที่
สำคัญ เงื่อนไขและข้อกำหนดการลงทุนซ้ือหุ้นสามัญของ Hello LED ยังไม่เหมาะสม เน่ืองจากปัจจัยความเส่ียงทั้งจาก
เรื่องความไม่แน่นอนในสาระสำคัญของสัญญา ความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา และการไม่ปฏิบัติตาม
พระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 ของ Hello LED ที่ยังไม่สามารถประเมินผลกระทบทางการเงินจากความเสี่ยง
ดังกล่าวได้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า การเข้าทำรายการโดยรวมไม่เหมาะสม 

อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอยู่บน
สมมติฐานว่า ข้อมูล เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รับ การสัมภาษณ์ผู้บริหารและผู้ที่เก่ียวข้อง เป็นความจริงสมบูรณ์และ
ถูกต้อง รวมทั้งพิจารณาเงื่อนไขและข้อกำหนดของการเข้าทำรายการในปัจจุบัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่า 
สมมติฐานที่ใช้ในการจัดเตรียมประมาณการทางการเงินมีความสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่มี
อยู่ในช่วงเวลาที่ศึกษาเท่านั้น การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกิดขึ้นในอนาคตอาจจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความเห็น
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจที่จะอนุมัติการเข้าทำรายการดังกล่าว ขึ้นอยู่กับวิจารณญาณ
ของผู้ถือหุ้นเป็นสำคัญ 
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บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จำกัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ได้รับความเห็นชอบจากสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และเป็นอิสระจาก MACO ได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลการเข้าทำ
รายการตามที่ได้รับการแต่งตั้งในครั้งนี้จากข้อมูลบริษัทฯ ข้อมูลของ Hello LED และข้อมูลอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง ทั้งที่เป็น
ข้อมูลที่ได้รับจาก MACO และข้อมูลที่เปิดเผยทั่วไป ได้แก่ 

• มติที่ประชมุคณะกรรมการครั้งที ่6/2562 ของ MACO ซึ่งจัดประชุมเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562  
• ร่างหนังสือเชิญประชมุวิสามญัผูถ้ือหุ้น ครั้งที ่1/2563 
• สารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของ MACO 
• แบบรายงานการเพิ่มทุน (F53-4) 
• สารสนเทศเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญที่ออกใหม่ให้แก่บุคคลในวงจำกัด  (Private placement) ให้แก่ 

PLANB ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของ MACO 
• สารสนเทศเกี่ยวกับรายการที่เกีย่วโยงกันของ MACO (ธุรกรรมการเข้าทำสัญญาบรหิารจัดการเพื่อบริหารส่ือ

โฆษณา เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB) 
• สารสนเทศเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และการเข้าทำรายการที่เกี่ยวโยงกันของ PLANB ครั้งที่ 7/2562 ซึ่ง

ประชุมเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 
• ตารางสรุปการแก้ไขวัตถุประสงค์ของ MACO 
• แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ของ MACO  
• รายงานผู้สอบบัญชีและงบการเงิน สำหรับปีส้ินสุด 31 ธันวาคม 2559 – 2561 และงบการเงนิฉบับสอบทาน 

สำหรับงวดไตรมาส 3 ส้ินสุด 30 กันยายน 2562 ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบรษิัทฯ รวมไปถึงงบทดลอง
ของบริษทัย่อยของบริษทัฯ ที่ไมไ่ด้มีงบการเงินฉบับตรวจสอบหรือสอบทานส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 

• รายงานผู้สอบบัญชีและงบการเงิน สำหรับปีส้ินสุด 31 ธันวาคม 2561 และรายงานการสอบทานสถานะการเงิน
ของ Hello LED สำหรับงวด 6 เดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2562 และงบทดลองของ Hello LED ส้ินสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 

• สรุปรายงานการตรวจสอบทางดา้นกฎหมาย โดยที่ปรึกษากฎหมายของบริษทั 
• ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ Hello LED 
• ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานในการจัดทำประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของ

บริษัทฯ 
• เอกสารข้อมูล สรุปสาระสำคัญในสัญญา สัญญาและร่างสัญญาอืน่ ๆที่เก่ียวข้องกับการทำรายการ  
• การสัมภาษณ์ผู้บรหิารและเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องของ MACO และ Hello LED 
• ข้อมูลสถิติตลาดหลักทรัพย์ ภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวข้อง 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลและเอกสารที่ได้รับ  ตลอดจนการสัมภาษณ์
ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องของ MACO และบริษัทที่เกี่ยวข้อง เป็นข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นความจริง โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้
ประกอบวิชาชีพพึงกระทำ 

นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระถือว่าสัญญา ร่างสัญญาและข้อตกลงทางธุรกิจต่าง ๆ มีผลบังคับใช้และมีผล
ผูกพันทางกฎหมาย โดยปราศจากข้อมูลหรือเหตุการณ์หรือเงื่อนไขใด ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อการเข้าทำรายการใน

2. แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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แต่ละรายการของ MACO ในครั้งนี้ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าข้อมูลดังกล่าวขาดความ
ถูกต้องครบถ้วนในสาระสำคัญอันจะมีผลกระทบต่อความสมบูรณ์ในเนื้อหาของข้อมู ลแต่ละรายการที่ได้รับอย่างมี
นัยสำคัญ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทำขึ้นภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจัย
ภายนอกอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นในระหว่างการจัดทำ รวมทั้งขึ้นอยู่กับข้อมูลที่ได้รับ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ
ในภายหลัง และอาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่
มีภาระผูกพันในการปรับปรุงข้อมูลให้เป็นปัจจุบันหรือทบทวนยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้จัดทำขึ้น เพื่อใช้และเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของ MACO 
อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าทำรายการในแต่ละรายการในครั้งนี้ ขึ้นอยู่กบัดลุยพินิจของผู้
ถือหุ้น ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นควรศึกษารายละเอียดข้อมูลในความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พร้อมกับเอกสารข้อมูล
ต่าง ๆ ที่แนบมา รวมไปถึงข้อมูลสารสนเทศที่เกี่ยวกับแต่ละรายการ เพื่อใช้วิจารณญาณ และดุลยพินิจประกอบการ
พิจารณาในการตัดสินใจได้อย่างเหมาะสม 
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3.1. สรปุภาพรวมของการเข้าท าธรุกรรมทัง้หมด 

การเข้าทำรายการในครั้งนี้ บริษัทฯ มีแผนจะเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทจำกัดที่เป็นเจ้าของ
กรรมสิทธิ์ (หรือสิทธิการเช่า) สื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยประเภทบิลบอร์ด  (Static Billboard) และประเภทดิจิตัล 
(Digital LED) ในราคารวมทั้งส้ิน 1,950,000,000 บาท โดยบริษัทฯ จะใช้แหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน
รูปแบบการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยว
โยงกับบริษัทฯ จำนวนประมาณ 1,553,148,000 บาท และเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินจำนวนประมาณ 396,825,000 
บาทเพื่อชำระราคาค่าหุ้นสามัญของ Hello LED ในคราวนี้  

 
นอกจากนี้ เนื่องจากบริษัทฯ มีแผนที่จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศไทยจากเดิมที่เคย

เป็น “ผู้ให้บริการสื่อโฆษณา” มาเป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยซึ่งมีหน้าที่เป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา 
ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย 
(Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอ่ืน ๆ  ของบริษัทฯ แทน บริษัทฯ จึงมีความประสงค์
ที ่จะเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื ่อบริหารสื ่อโฆษณา (Advertising Media Management and Service 
Agreement) กับ PLANB (“สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา”) เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำ
การตลาดและขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ (ทั้งใน
ปัจจุบันและในอนาคต) ทั้งนี้ รายละเอียดโครงสร้างการเข้าทำรายการดังกล่าวข้างต้นสามารถสรุปได้ดังนี้ 

 รายละเอียดการเข้าทำรายการ 

เพื่อเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่สามารถ
เข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงทุนใน  

Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทจำกัดที่เป็นเจ้าของส่ือโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และส่ือโฆษณาประเภทดิจิตัล 
(Digital LED) โดยการซื้อหุ้นเดิมจากผู้ถือหุ้นเดิม ของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 50.00 
ของจำนวนหุ้นทั้งหมดของ Hello LED ในราคาหุ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิ ้น 1 ,950,000,000 บาท 

3. ภาพรวมสรปุโครงสร้างการเขา้ท ารายการทัง้หมดของบริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) 
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(“ธุรกรรมการเข้าซื ้อหุ ้น Hello LED”) โดยรายละเอียดเกี ่ยวกับธุรกรรมการเข้าซื ้อหุ ้น Hello LED ปรากฎตาม
สารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 4) 

ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทฯ มีแผนจะปรับเปลี่ยนการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศไทยตามที่กล่าวข้างต้น  
บริษัทฯ จึงมองหานักลงทุนที่จะสามารถเข้ามาทำหน้าที่เป็นผู้บริหารจัดการสื่อโฆษณาของบริษัทฯ ต่อไปได้ ซึ่งเมื่อ
พิจารณาแล้ว บริษัทฯ เห็นว่าหาก PLANB เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นและพันธมิตรทางการค้าของบริษัทฯ จะช่วยส่งเสริม
ศักยภาพในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาในประเทศไทยที่บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู่ให้ดียิ่งขึ้นต่อไปได้ บริษัทฯ 
จึงมีความประสงค์ที่จะออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด 
(Private Placement) ให้แก่ PLANB จำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท คิดเป็นร้อยละ 19.96 
ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษทัฯ ภายหลังการเพิ่มทุน ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็น
มูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท (“ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB”) ทั้งนี้ บริษัทฯ จะนำเงิน
ดังกล่าวไปเป็นส่วนหนึ่งในการชำระค่าหุ้นของ Hello LED โดยรายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ปรากฎตามสารสนเทศเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญที่ออกใหม่ให้แก่บุคคลในวงจำกัด
ซึ่งเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 5) 

ทั้งนี้ ตามรายละเอียดที่ได้กล่าวมาข้างต้น โครงสร้างการถือหุ้นก่อนและหลังการเข้าทำรายการจะเป็นดังนี้  

 

นอกจากนี้ บริษัทฯ จะได้เข้าทำสัญญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา กับ PLANB เพื่อมอบหมายให ้PLANB 
เป็นผู้มีสิทธิในการบริหารจัดการ ทำการตลาด และขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของ  
บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ (ทั้งในปัจจุบันและในอนาคต) (“สื ่อโฆษณาฯ”) โดยสัญญาดังกล่าวจะมีอายุ
นับตั้งแต่วันที่คู่สัญญาลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2567 โดยคู่สัญญา
แต่ละฝ่ายมีสิทธิต่ออายุสัญญาออกไปได้เมื่อครบกำหนด เว้นแต่  

(1) คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งปฏิบัติผิดขอ้สัญญาที่เป็นสาระสำคัญ คู่สัญญาฝ่ายที่ประพฤติผิดสัญญา
ไม่จะไม่มีสิทธิต่ออายุสัญญา หรือ  
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(2) จำนวนสื่อโฆษณาลดลงเกินกว่าจำนวนที่กำหนดไว้ และคู่สัญญาไม่สามารถเข้าตกลงเพื่อปรับ
ค่าตอบแทนขั้นต่ำได้  

อนึ่ง ค่าตอบแทนซึ่ง PLANB จะต้องชำระให้แก่บริษัทฯ ภายใต้สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาเป็น
ค่าตอบแทนที่มีเงื ่อนไขการค้าโดยทั่วไป โดยคำนึงถึงรูปแบบการกำหนดค่าตอบแทนตามแนวทางที่ใช้บังคับใน
อุตสาหกรรม โดยบริษัทฯ ได้คำนึงถึงรายได้จากป้ายโฆษณาและรายได้อื่นที่เกี่ยวข้องซึ่งบริษัทฯ ได้รับในปัจจุบัน 
ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการจัดจำหน่ายป้ายของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นจริงในอดีต โดย PLANB ตกลงจะชำระค่าตอบแทน
ให้แก่บริษัทฯ โดยคำนวณจากรายได้รวมจากการขายพื้นที่สื่อโฆษณาฯ ภายหลังจากหักส่วนลด (หากมี) แต่ก่อนหัก
ค่าใช้จ่ายอื่น ๆ (“รายได้รวมฯ”) ให้แก่บริษัทฯ (แต่ต้องไม่น้อยกว่าค่าตอบแทนขั้นต่ำ) ตามอัตราที่ระบุข้างล่างนี้  

(1) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ เท่ากับหรือน้อยกว่า 900,000,000 บาท 

 - บริษัทฯ จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ  

 - PLANB จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 15 ของรายได้รวมฯ  

(2) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ มากกว่า 900,000,000 บาท 

 - บริษัทฯ จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 90 ของจำนวนรายได้รวมฯ (เฉพาะ
ส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาท) 

 - PLANB จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 10 ของรายได้รวมฯ (เฉพาะส่วนที่
เกินกว่า 900,000,000 บาท) 

โดยการกำหนดค่าตอบแทนดังกล่าวเป็นการกำหนดค่าตอบแทนอ้างอิงจากอัตราการจ้างตัวแทนจำหน่ายสื่อ
โฆษณาโดยทั่วไปในอุตสาหกรรม 

ทั้งนี้ เพื่อให้ปราศจากข้อสงสัย ในกรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใดมากกว่า 900,000,000 บาท บริษัทฯ จะมี
สิทธิได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ ในส่วนที่ไม่เกิน 900,000,000 บาท และจะมีสิทธิได้รับ
ค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 90 ของรายได้รวมฯ ในส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาทจนส้ินปีปฏิทินน้ัน 

โดย PLANB ตกลงชำระค่าตอบแทนขั้นต่ำในแต่ละปีให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในจำนวนไม่
น้อยกว่าปีละ 700,000,000 บาท สำหรับจำนวนสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ จำนวนไม่น้อยกว่า 1,000 ป้าย ทั้งนี ้ ในปีแรก PLANB ตกลงรับประกันค่าตอบแทนขั ้นต่ำเป็นจำนวน 
350,000,000 บาท สำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 เนื่องจาก PLANB 
อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ  

อย่างไรก็ดี ในช่วงระหว่างวันที่สัญญามีผลบังคับใช้จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2563 PLANB ตกลงจะที่ใช้ความ
พยายามอย่างดีที่สุดในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาฯ โดย PLANB จะต้องชำระค่าตอบแทนให้แก่บริษัทฯ 
ตามอตัราที่กำหนดไว้ ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงประสบการณ์และความรู้ความสามารถของ PLANB ในการขาย ทำการตลาด 
และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยตลอดหลายปีที่ผ่านมา บริษัทฯ เชื่อว่า PLANB จะ
สามารถบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาที่บริษัทฯ จะ
ลงนามกับ PLANB เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำการตลาดและขายสื่อโฆษณา (Advertising Media 
Management and Service Agreement) ภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ ซึ่งจากการสอบถามทราบว่าปัจจุบันยังอยู่ระหว่างการจัดทำร่างสัญญาดังกล่าว โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ได้ให้ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ได้รับจากบริษัทเท่านั้น ซึ่งหากเนื้อหาใน
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สัญญามีการเปล่ียนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆเพิ่มเติมจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ทีป่รึกษาทางการเงินไดร้บั
จากบริษัทฯ แล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญ  

รายละเอียดเกี่ยวกับสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาปรากฎตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยง
กันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 6) 

ทั้งนี้ ความชัดเจนเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในประเทศไทย
ระหว่างบริษัทฯ PLANB และ บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (“VGI”) ภายหลังจากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อ
บริหารส่ือโฆษณา บริษัทฯ PLANB และ VGI มีแนวทางในการขายส่ือโฆษณาต่าง ๆ ดังต่อไปนี้ 

(1) บริษัทฯ จะเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ (หรือสิทธิการเช่า) ส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
Media) รวมถึงแต่ไม่จำกัดเพียงสื่อโฆษณาประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณา
ประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) 
ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานคร โดยให้สิทธิ PLANB ในการบริหารจัดการส่ือ
โฆษณาในประเทศไทยของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัททั้งหมดตามสัญญาบริหารจัดการเพื่อ
บริหารส่ือโฆษณาโดยสัญญาดังกล่าวจะมีอายุตั้งแต่วันที่คู่สัญญาลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อ
บริหารสื่อโฆษณาจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2567 ทั้งนี้ คู่สัญญาแต่ละฝ่ายอาจใช้สิทธิต่ออายุสัญญา
ได้ตามเงื ่อนไขในสัญญาบริหารจัดการเพื ่อบริหารสื ่อโฆษณา  ซึ่งมีรายละเอียดปรากฎตาม
สารสนเทศเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาใน
ส่วนท่ี 6) 

(2) PLANB จะเป็นผู้ดำเนินการบริหารจัดการ ทำการตลาด และขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยใน
ประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดย PLANB สามารถนำสื่อโฆษณา
ของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไปดำเนินการขายร่วมกับส่ือโฆษณาอื่น ๆ ที่ PLANB 
เป็นเจ้าของและ/หรือได้รับสิทธิในการขายและ/หรือบริหารจัดการ ทั้งนี้ สัญญาบริหารจัดการจะ
กำหนดหลักเกณฑ์ในการกำหนดราคาขายส่ือโฆษณาโดย PLANB ซึ่งจะเทียบเคียงได้กับมาตรฐาน
อุตสาหกรรม โดยคำนึงถึงปัจจัยต่าง ๆ เช่น ทำเลจุดติดตั้งของป้าย ปริมาณคนที่สัญจรผ่านใน
บริเวณนั้น ราคาขายของป้ายในบริเวณใกล้เคียง อัตราการใช้ป้ายในอดีต และขนาดของป้ายและ
ความโดดเด่น  
นอกจากนี้ ตามสารสนเทศ ของ PLANB นั้น PLANB อาจมีการมอบหมายให้ VGI ทำหน้าที่เป็น
ตัวแทนในการขายสื่อโฆษณาต่าง ๆ ในลักษณะเดียวกับเอเจนซีอื่น ๆ เป็นกรณี ๆ ไปในอนาคต 
สำหรับสื่อโฆษณาที่ PLANB ได้รับสิทธิในการขายและ/หรือบริหารจัดการ ซึ่งส่วนใหญ่ติดตั้งอยู่
บริเวณตอม่อรถไฟฟ้า BTS และทางเดินเชื่อม (Skywalk) ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูล
เพิ่มเติมได้จากสารสนเทศดังกล่าวบนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ (www.set.or.th)  

  

http://www.set.or.th/
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ดังนั้น เพื่อความชัดเจนยิ่งขึ้น บริษัทฯ ขอสรุปขอบเขตการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และ PLANB (รวมถึง VGI ซึ่ง
เป็นผู้ถือรายใหญ่ของบริษัทฯ และของ PLANB) ดังนี ้

* สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาต่อม่อบริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก 
(flyovers) ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานครจะเป็นของบริษัทฯ อนึ่ง หากในอนาคต PLANB ได้รับสิทธิในการก่อสร้างและเป็น

ประเภทธรุกิจท่ี
บริหารจดัการ 

ปัจจบุนั อนาคต 

สิทธิในความเป็นเจ้าของในทรพัยสิ์น และ
สิทธิในการขายและการด าเนินการทางตลาด 

สิทธิในความเป็นเจ้าของทรพัยสิ์น 
สิทธิในการขายและการด าเนินการทาง

ตลาด 

VGI MACO PLANB VGI MACO PLANB VGI MACO PLANB 

Indoor Out-
of-Home 

Media 

BTS/ 

อาคาร
สำนักงาน/ 
สนามบิน 

- ไม่มี - รถประจำทาง/ 

รถไฟฟ้า / MRT/ 
ห้างสรรพสินค้า/ 
ร้านสะดวกซื้อ/

สนามบิน 

BTS/ 

อาคารสำนักงาน 
/ สนามบิน 

-ไม่มี- รถประจำทาง / 

รถไฟฟ้า /  
MRT / 

ห้างสรรพสินค้า/ 
ร้านสะดวกซื้อ/

สนามบิน 

BTS / 

อาคาร
สำนักงาน / 
สนามบิน 

- ไม่มี - รถประจำทาง / 

รถไฟฟ้า / 
MRT / 

ห้างสรรพสินค้
า/ 

ร้านสะดวกซื้อ/
สนามบิน 

Outdoor 
Out-of-

Home Media 
(ในประเทศ) 

- ไม่มี - บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีท
เฟอร์นิเจอร์ 

(ตอม่อ BTS / 

สะพานข้าม
แยกจาก 
กทม.) 

บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ป้ายรถเมล์  และ
สะพานข้าม แยก
จากกลุ่ม BEM 
การ ทางพิเศษ

แห่งประเทศ ไทย 
และสัมปทาน

หน่วยงานอื่น ๆ
ของรัฐบาล) 

- ไม่มี - บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ตอม่อ BTS / 

สะพานข้ามแยก
จาก กทม.) 

บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ป้ายรถเมล์  และ
สะพานข้าม แยก

จาก BEM การ ทาง
พิเศษแห่งประเทศ 
ไทย และสัมปทาน
หน่วยงานอื่น ๆของ

รัฐบาล) ยกเว้น
สัมปทานตอม่อ 
BTS และสะพาน
ข้ามแยกกทม. 

- ไม่มี  - ไม่มี -  *  สื่อ Outdoor 
Out-of-Home 
Media ทั้งหมด  

 

Outdoor Out-
of-Home 

Media 
(ต่างประเทศ) 

ดำเนินธุรกิจ 

ใน
ต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประ 
เทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

ดำเนินและขยาย
ธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินและขยาย
ธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

1. ธุรกิจที่ PLANB 
บริหารงานเอง จะ
ไ ม ่ ข ย า ย ธ ุ ร กิ จ
เพิ่มเติม แต่ยังจะ
ดำเนินธุรกิจเดิม
ต่อไป 

2. ธุรกิจที่ 
PLANB ไม่ได้
บริหารงานเองและ
ไม่มีอำนาจ
ควบคุมจะสามารถ
ดำเนินธุรกิจต่อไป
ได้ปกติ 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

เป็นผู้บริหาร
สิทธิสำหรับ
ทรัพย์สินที่

ขยายในอนาคต 

1 .  ธ ุ ร ก ิ จ ที่  
PLANB 
บริหารงานเอง 
จ ะ ไ ม ่ ข ย า ย
ธุรกิจเพิ ่มเติม 
แต่ยังจะดำเนิน
ธุรกิจเดิมต่อไป 

2. ธุรกิจที่ 
PLANB ไม่ได้
บริหารงานเอง
และไม่มีอำนาจ
ควบคุมจะ
สามารถดำเนิน
ธุรกิจต่อไปได้
ปกต ิ
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เจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าวข้างต้น PLANB จะให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหาและสร้างสื่อโฆษณาดังกล่าวก่อน หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์จะได้รับสิทธิ
ดังกล่าว PLANB จะมีสิทธิดำเนินโครงการดังกล่าวเอง  

** อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยังคงมีรายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาภายในประเทศไทย จากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ 
PLANB โดยบริษัทฯ และ/หรือ บริษัทย่อยของบริษัทฯ จะมอบหมายให้ PLANB เป็นผู้ขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยท่ีตั้งอยู่ในประเทศไทยท้ังหมดของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

ทั้งนี้ ภายหลังจากการปรับเปลี่ยนการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศไทย บริษัทฯ คาดว่าโครงสร้างรายได้
ของบริษัทฯ ก่อนและภายหลังการเข้าทำธุรกรรมต่าง ๆ ข้างต้น จะเป็นดังต่อไปนี้  

โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ก่อนการเข้าทำรายการ  

  
9M/2562 

2561 
(ปรบัปรงุใหม่)(1) 

2561 2560 2559 

1. รายได้จากธุรกิจสื่อโฆษณา 937.62  1,053.54  1,114.28  935.66  734.63  

1.1 รายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาภายในประเทศไทย(2)  674.61 996.19  1,056.94 874.67  722.94  

1.2 รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาอื่น(3) 106.48  45.49  45.49 60.99  11.70  

1.3 รายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกประเทศไทย 156.53  11.86  11.86 - - 

2. รายได้จากธุรกิจงานระบบครบวงจร(4) 1,209.65  642.21  620.11  -  - 

รายได้รวม 2,147.28  1,695.74  1,734.40 935.66  734.63  

หมายเหตุ  (1) ปี 2561 บริษัทฯ  
• ได้ปรับปรุงงบการเงินภายหลังจากการวัดมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ที่ระบุได้ของกลุ่มทรานส์.แอด และกลุ่ม VGM 

เสร็จสมบูรณ ์
• ได้ปรับปรุงงบการเงินภายหลังเปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเนื่องจากการนำมาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ฉบับที่ 15 มาถือปฏิบัติ 
• ได้พิจารณาเปลี่ยนแปลงวิธีใช้ในการวัดระดับความก้าวหน้าของงานที่สำเร็จสำหรับการรับรู้รายได้ของการให้บริการ

รับเหมาติดตั้ ้งโดยเปลี่ยนจากวิธีเปรียบเทียบต้นทุนงานติดตั้งที่เกิดขึ้นแล้วจนถึงวันสิ้นงวดกับต้นทุนงานติดตั้ง
ทั้งหมดที่คาดว่าจะใช้ในการติดตั้งสัญญา (วิธีปัจจัยนำเข้า) เป็นวิธีที่ประเมินผลความสำเร็จของงานที่ส่งมอบของ
บริษัทย่อยและลูกค้า (วิธีผลผลิต) 

• ได้พิจารณาเปลี่ยนแปลงการรับรู้รายได้ให้บริการรับเหมาติดตั้งงานระบบสำหรับโครงการที่มีมูลค่าต่ำและระยะเวลา
ทำงานสั้น และยังไม่ได้โอนการควบคุมในสินทรัพย์ที่เกิดขึ้นให้กับลูกค้าจากการรับรู้ตลอดช่วงเวลาเป็นการรับรู้เมื่อ
ให้บริการเสร็จสิ้น 

  (2) รายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาภายในประเทศ ประกอบด้วย รายได้จากการให้บริการเช่าพื้นที ่สื ่อโฆษณา
ประเภทภาพนิ่ง (Static Billboard) สตรีทเฟอร์นิเจอร์และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (LED) และรายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาประเภทภาพนิ่ง 

 (3) รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาอื่น เป็นรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาประเภทอื่นที่กลุ่มบริษัทฯ ผลิตให้แก่ VGI และ 
BTS  

 (4) บริษัทฯ เริ่มมีรายได้จากธุรกิจงานระบบครบวงจรตั้งแต่ 1 สิงหาคม 2561 
 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ภายหลังการเข้าทำรายการ  

รายได้จากการให้บริการส่ือโฆษณาภายในประเทศไทยของบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบตามเงื่อนไขสัญญาบริหาร
จัดการสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ ทำกับ PLANB นับตั้งแต่วันที่สัญญามีผลบังคับใช้โดยสัญญาดังกล่าวจะมีอายุนับตั้งแต่
วันที่คู่สัญญาลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2567 โดยบริษัทฯ จะมีสิทธิ
ได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 85 สำหรับรายได้รวมฯ ในส่วนที่ไม่เกิน 900 ,000,000 บาท และจะมีสิทธิได้รับ
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ค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 90 ของรายได้รวมฯ ในส่วนที่เกินกว่า 900 ,000,000 บาทจนสิ้นปีปฏิทินน้ัน ทั้งนี้ บริษัทฯ 
จะได้รับค่าตอบแทนขั้นต่ำในแต่ละปีในจำนวนไม่น้อยกว่าปีละ 700 ,000,000 บาท ทั้งนี ้ ในปีแรก PLANB ตกลง
รับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำเป็นจำนวน 350,000,000 บาท สำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2563 เน่ืองจาก PLANB อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ 

ในส่วนของรายได้ส่วนอื่นๆ ตามโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ก่อนการเข้าทำรายการ จะยังเป็นไปตามการ
ดำเนินงานปกติของกลุ่มบริษัทฯ โดยไม่ได้รับผลกระทบจากการเข้าทำรายการในครั้งนี้ 

อย่างไรก็ดี ภายหลังจากธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ดังกล่าวข้างต้น PLANB 
จะเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัฯ ซึ่งถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 19.96 ของหุ้นที่ออกและจำหน่ายแล้วทั้งหมดของ
บริษัทฯ ภายหลังการเพิ่มทุนจดทะเบียน ซึ่งในการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และ PLANB อาจก่อให้เกิดความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์ทางธุรกิจ ดังนั้น เพื่อเป็นการป้องกันและขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ทางธุรกิจระหว่างบริษัทฯ 
และ PLANB ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ตราบเท่าที่ PLANB ถือหุ้นอยู่ในบริษัทฯ เกินกว่าร้อยละ 10 ของหุ้นที่จำหน่ายได้
แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ และ (ก) สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณามีผลบังคับใช้ หรือ (ข) สัญญาบริหาร
จัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาสิ้นสุดลงอันเนื่องมาจากการที่ PLANB ผิดสัญญา บริษัทฯ จะมีมาตรการการป้องกันและ
ขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทฯ และ PLANB ดังต่อไปนี้ 

1. การประกอบธรุกิจให้บริการส่ือโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศยั “ในประเทศไทย” 

ตามที่บริษัทฯ จะเปลี่ยนแปลงรูปแบบการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“กลุ่มบริษัท
ฯ”) ในประเทศไทย โดยกลุ่มบริษัทฯ จะไม่ประกอบธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยอีก
ต่อไป โดยจะเป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Asset Owners) โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและ
ขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของ
บริษัทฯ แทนและจะมอบหมายให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยทั้งหมดของกลุ่มบรษิทัฯ 
ในประเทศไทยภายใต้สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาตามรายละเอียดข้างต้น ดังนั้น การดำเนินธุรกิจใน
ประเทศไทยของบริษัทฯ และ PLANB จึงจะไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์อีกต่อไป  

นอกจากนี้ PLANB ตกลงให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย
ประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) (ซึ่งตั้งอยู่บนพื้นที่ซึ่งเอกชนเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์) ในประเทศไทยก่อน โดย 
PLANB จะยังคงเป็นผู้บริหารจัดการและและขายสื่อโฆษณาบนสื่อโฆษณาดังกล่าว และจะชำระค่าตอบแทนให้แก่ 
MACO ตามที่ได้ตกลงกัน อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์จะก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือดังกล่าว หรือไม่ดำเนินการ
ภายในระยะเวลาที่กำหนด PLANB จะมีสิทธิดำเนินการก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือดังกล่าวได้เอง และ MACO จะไม่ได้
รับค่าตอบแทนจากส่ือโฆษณาดังกล่าว 

ทั้งนี้ สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใต้สถานี
รถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานครจะเป็นของบริษัทฯ 
อน่ึง หากในอนาคต PLANB ได้รับสิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาดังกล่าวข้างต้น PLANB จะให้สิทธิแก่
บริษัทฯ ในการจัดหาและสร้างส่ือโฆษณาดังกล่าวก่อน หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์จะได้รับสิทธิดังกล่าว PLANB จะมีสิทธิ
ดำเนินโครงการดังกล่าวเอง 

และ ในกรณีที่บริษัทฯ ได้รับโอกาสทางธุรกิจ และประสงค์จะก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) (ซึ่งตั้งอยู่บนพื้นที่ซึ่งเอกชนเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์) สื่อโฆษณาประเภทป้าย
หรือจอ LED บนเสาต่อม่อบริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ในอนาคต PLANB จะได้รับสิทธิ
ในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาที่บริษัทและบริษัทย่อยของบริษัทฯ มีอยู่ และสื่อโฆษณาใหมท่ี่
บริษัทฯ จะเป็นเจ้าของในอนาคตตามสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา 
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ในการนี้ เพื่อเป็นการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นจากการประกอบธุรกิจให้บริการส่ือ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย “ในประเทศไทย” ระหว่างบริษัทฯ และ Hello LED  บรษิัทฯ และ Hello LED จะมีแนวทาง
ในการพิจารณาการดำเนินการเก่ียวกับโอกาสทางธุรกิจในอนาคตร่วมกันดังนี้  

- ในกรณี Hello LED ได้รับโอกาสทางธุรกิจหรือสิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื ่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และ/หรือประเภทดิจิตัล (Digital LED) ด้วย
ตนเอง บริษัทฯ และ กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมจะหารือร่วมกันเพื่อให้ Hello LED พิจารณาลงทุนในโอกาส
ทางธุรกิจดังกล่าว  

- ในกรณีบริษัทฯ ได้รับโอกาสทางธุรกิจหรือสิทธิในการก่อสร้างและ/หรือเป็นเจ้าของสื่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู ่อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และ/หรือประเภทดิจิตัล (Digital LED) 
บริษัทฯ โดยการพิจารณาของคณะกรรมการบริษัทอาจพิจารณาให้โอกาสและ/หรือสิทธิในการ
ก่อสร้างและ/หรือเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าวข้างต้นให้แก่บริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่ประกอบ
กิจการส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัยหรือ Hello LED  ตามความเหมาะสมในลำดับถัดไป 

- สำหรับบริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด ซึ่งปัจจุบัน Hello LED มีรายได้จากการให้บริการส่ือ
โฆษณาแก่บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด คิดเป็นประมาณร้อยละ 19.5 – 20.4 ของรายได้
จากการให้บริการสื่อโฆษณาทั้งหมด และนายสธรรดร สัตตบุศย์ ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารหลักของ 
Hello LED ในปัจจุบันเป็นกรรมการและกรรมการผู้มีอำนาจลงนามของบริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮ
ลดิ้ง จำกัด ด้วยเช่นกัน 

- บริษัทฯ ได้กำหนดมาตรการการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์สำหรับกรณีการให้บริการส่ือ
โฆษณาแก่บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด โดยการพิจารณาเงื่อนไขและราคาการให้บริการ 
เพื่อให้มั่นใจได้ว่าการให้บริการต่าง ๆ จะเป็นไปตามเงื่อนไขการค้าทั่วไปเช่นเดียวกับการให้บริการ
ส่ือโฆษณาที่ Hello LED ให้บริการกับ PLANB หรือบุคคลอื่น 

หมายเหตุ: จากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่า หาก MACO หรือ PLANB เจอทำเลที่ดี ทั้งสองฝ่ายจะมา
หารือกันว่าทำเลในบริเวณดังกล่าวสมควรสร้างป้ายหรือไม่ โดยการตัดสินใจสุดท้ายจะอยู่ที่ MACO เอง 

2. การประกอบธรุกิจให้บริการส่ือโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศยั “นอกประเทศไทย”  

บริษัทฯ และ PLANB มีแนวทางในการดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
Media) นอกประเทศไทยดังนี ้

2.1  ธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณานอกประเทศไทยของบรษิทัฯ  

 บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศ และในกรณีที่ PLANB มีโอกาสทางธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับส่ือ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศ PLANB จะให้สิทธิในการ
ดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยนอกประเทศไทยดังกล่าวแก่กลุ่มบริษัทฯ 
ก่อน 

2.2  ธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณานอกประเทศไทยของ PLANB 

- ธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณานอกประเทศไทยซึง่ PLANB บรหิารงานเอง 

 PLANB ตกลงจะไม่ขยายธุรกิจเพิ่มเติมสำหรับธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัย (Out of Home Media) นอกประเทศไทยซึ่ง PLANB บริหารงานเอง (ไม่ว่าจะเป็นธุรกจิที่ 
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PLANB ทำด้วยตนเองหรือผ่านบริษัทย่อยและ/หรือบริษัทร่วมของ PLANB) แต่ยังจะดำเนิน
ธุรกิจเดิมที่มีอยู่ต่อไป โดยและหาก PLANB มีโอกาสทางธุรกิจที่เกี ่ยวข้องกับสื่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศ PLANB จะให้สิทธิในการดำเนิน
ธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยนอกประเทศไทยดังกล่าวแก่กลุ่มบริษัทฯ ก่อน 

- ธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณานอกประเทศไทยซึง่ PLANB ไม่ไดบ้รหิารงานเอง 

 บริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนของ PLANB และ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการ
และไม่มีอำนาจควบคุมกิจการที่ดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู ่อาศัยนอก
ประเทศไทยอันมีรายชื่อปรากฏตามรายการด้านล่างนี้ จะยังสามารถดำเนินธุรกิจของตนใน
ต่างประเทศต่อไปได้ในอนาคต โดยเป็นไปตามการบริหารงานของหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัท
ร่วมและบริษัทร่วมทุนนั้น 

(1) JKJ Media Services Inc. 

(2) Sanctuary Billboard Sdn Bhd 

(3) PT Estha Yudha Ekatama 

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

(5) โครงการอื่น ๆ ที่กำลังจะเกิดขึ้นและ/หรือบริษัทร่วมทุนอื่น ๆ ซึ่งจะได้รับแจ้งจาก 
PLANB ก่อนธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ์  

3. โครงสร้างการบริหารจดัการและการจดัการข้อมูลท่ีอาจจะก่อให้เกิดความขดัแย้งทางประโยชน์ 

ในปัจจุบัน บริษัทฯ และ PLANB ต่างมีโครงสร้างการบริหารจัดการที่ประกอบด้วยบุคลากรที ่มีความรู้
ความสามารถ และได้มีการกำหนดขอบเขตในการดำเนินงาน หน้าที่และความรับผิดชอบ และมีการมอบอำนาจให้แก่
กรรมการและผู้บริหารอย่างชัดเจนและโปร่งใส อีกทั้งยังมีการกำหนดมาตรการการทำรายการที่เกี่ยวโยงกับกรรมการ 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้มีอำนาจควบคุมกิจการ รวมถึงบุคคลที่มีความขัดแย้งอย่างชัดเจน โดยบุคคลดังกล่าวจะไม่มีสิทธิใน
การเข้าร่วมประชุม และ/หรือออกเสียงในการอนุมัติรายการน้ัน ๆ เพื่อให้การดำเนินธุรกิจเป็นไปอย่างโปร่งใส 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีแนวทางในการจัดการข้อมูลที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง
บริษัทฯ และ PLANB ดังนี ้

(1) กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่เป็นบุคคลที่มีความเกี่ยวข้องกับการบริหาร
จัดการธุรกิจของ PLANB 

(2) กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่มีสิทธิเข้าร่วมหรือออกเสียงลงคะแนนในการ
ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ในวาระที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งมีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างบริษัทฯ หรือบริษัทลูกของบริษัทฯ กับ PLANB 

(3) กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่เปิดเผยหรือใช้ข้อมูลอันเป็นความลับของ 
บริษัทฯ หรือธุรกิจของบริษัทฯ (รวมถึงบริษัทในกลุ่มบริษัทฯ) ในลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้ง
ทางผลประโยชน์กับบริษัทฯ (รวมถึงบริษัทในกลุ่มบริษัทฯ) 

 สัญญาที่เกี่ยวข้อง 
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เพื่อความชัดเจนในการเปิดเผยข้อมูล บริษัทฯ ไดส้รุปรายการสัญญาที่สำคัญที่บริษัทฯ จะต้องทำกับคู่สัญญา
ที่เกี่ยวข้องในการเข้าทำรายการดังกล่าวข้างต้น ดังนี้  

1) สัญญาซื้อขายหุ้น สำหรับการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
50.00 ของจำนวนหุ้นทั้งหมดของ Hello LED ในราคาหุ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 
1,950,000,000 บาท ระหว่างบริษัทฯ (ในฐานะผู้ซื้อ) และวิน ฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นเนล ลิมิเต็ด 
(ในฐานะผู้ขาย) โดยมีเงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญปรากฏตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 4) 

2) สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอลอีดี จำกัด ระหว่างบริษัทฯ และบริษัท ฮัลโล 
บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด โดยมีเงื ่อนไขที่สำคัญปรากฏตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 4) 

3) สัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ สำหรับการออกและขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในรูปแบบการ
เสนอขายห ุ ้นออกใหม ่ต ่อบ ุคคลในวงจำก ัด (Private Placement) ให ้แก ่  PLANB จำนวน 
1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท คิดเป็นร้อยละ 19.96 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่าย
ได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเพิ่มทุน ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่า
ทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท ระหว่างบริษัทฯ (ในฐานะผู้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์) และ PLANB 
(ในฐานะผู้จองซื้อหุ้น) โดยมีเงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญปรากฏตามสารสนเทศเกี่ยวกับการเสนอขาย
หุ้นสามัญที่ออกใหม่ให้แก่บุคคลในวงจำกัดซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด 
จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 5) และ  

4) สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา เพื่อมอบหมายให้ PLANB เป็นผู้มีสิทธิในการบริหาร
จัดการ ทำการตลาด และขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อยของบริษัทฯ (ทั้งในปัจจุบันและในอนาคต) ระหว่างบริษัทฯ (ในฐานะผู้ให้สิทธิ) และ 
PLANB (ในฐานะผู้รับสิทธิ) โดยมีรายละเอียดที่สำคัญปรากฎตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการที่เกีย่ว
โยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 6)  

(ที่มา ร่างหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2563) 

3.2. ข้อสงัเกตของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระส าหรบัภาพรวมของการเข้าท าธรุกรรมข้างต้น 

เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาในการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อ
บริหารสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ จะลงนามกับ PLANB เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำการตลาดและขายส่ือ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งจากการสอบถามทราบ
ว่าปัจจุบันยังอยู่ระหว่างการจัดทำร่างสัญญาดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงขอตั้งข้อสังเกตดังนี ้

1) ที่ปรึกษาทางการเงินมีข้อสังเกตว่าในสัญญาในการเข้าทำธุรกรรมทั้ง 3 รายการ ได้แก่ ธุรกรรมการ
เข้าซื้อหุ้น Hello LED ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB และ สัญญา
บริหารจัดการสื่อโฆษณานั้น ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และอาจมีการเปิดเผยหรือเปลี่ยนแปลงใน
รายละเอียดบางส่วนในภายหลัง ซึ ่งในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ได้ระบุว ่าหากมีการ
เปล่ียนแปลงในสาระสำคัญ บริษัทฯ จะดำเนินการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นได้รับทราบภายหลัง อย่างไรก็ตาม 
หากสัญญามีการเปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญภายหลังวันที่ผู้ถือหุ้นได้อนุมัติไปแล้ว ก็อาจทำให้มติที่
ได้รับอนุมัติผิดไปจากความต้องการของผู้ถือหุ้น 
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2) ที่ปรึกษามีข้อสังเกตว่าในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ที่ได้มีการเปิดเผยมา ตั้งแต่วันที่ 31 ตุลาคม 
2562 และฉบับแก้ไข จะเห็นได้ว่ามีการปรับเงื่อนไขการรับประกันค่าตอนแทนในปีแรกจาก 700 
ล้านบาท เป็น 350 ล้านบาท สำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 
ธันวาคม 2563 เน่ืองจาก PLANB อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ 
อย่างไรก็ตาม การปรับเปลี่ยนเงื่อนไขดังกล่าว เป็นตัวอย่างที่แสดงให้เห็นได้ว่าสัญญาอาจจะยังมี
การปรับเปล่ียนในสาระสำคัญอีกก็เป็นได้ 

3) จากตารางโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ก่อนการเข้าทำรายการข้างต้น จะเห็นได้ว่ารายได้จากการ
ให้บริการส่ือโฆษณาภายในประเทศของบริษัทฯ มีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และมีรายได้ที่สูง
กว่ารายได้ที่รับประกันอยู่แล้ว อย่างไรก็ตามจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่า ใน
ปัจจุบันธุรกิจสื ่อโฆษณามีการแข่งขันที่สูงขึ ้น โดยเฉพาะสื่อโฆษณาดิจิตัล การรวมกลุ่มของผู้
ให้บริการส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) จึงมีความมั่นคงกว่า 

4) ในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ระบุว่าหาก PLANB ได้รับสิทธิในการติดตั้งป้าย billboard (static 
billboards) บนพื้นที่ของเอกชน (“สื่อโฆษณาฯ แบบดั้งเดิม”) PLANB จะต้องให้สิทธิแก่บริษัทฯ ใน
การจัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาฯ แบบดั้งเดิมก่อน หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์ที่จะ
ดำเนินการดังกล่าวหรือไม่ดำเนินการภายในระยะเวลาที่กำหนด PLANB มีสิทธิดำเนินการในการ
จัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาฯ แบบดั้งเดิมดังกล่าวแทนภายใต้เงื่อนไขที่ไม่ดีไปกว่าที่
เสนอต่อบริษัทฯ แต่ในข้อมูลสารสนเทศของ PLANB ไม่ได้มีการระบุเรื่องเงื่อนไขว่าจะได้เงื่อนไขที่
ไม่ดีไปกว่าที่เสนอต่อ MACO 

5) ในเรื่องระยะเวลาของสัญญา (ข) ได้มีการระบุข้อจำกัดในการต่ออายุสัญญาไว้ว่าหากราคาขายส่ือ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยตามที่กำหนดลดลงเกินกว่าจำนวนที่ตกลงกันไว้และคู่สัญญาไม่สามารถ
เจรจาตกลงเพื่อปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำได้ จากการสอบถามผู้บริหารของ MACO ทราบว่าราคาขาย
ส่ือดังกล่าวหมายรวมถึงทั้งราคาในการขายป้ายและจำนวนป้าย ซึ่งหากมีปริมาณป้ายที่ลดลงอย่างมี
นัยสำคัญ ซึ่งจะส่งผลต่อรายได้โดยรวมลดลง จะต้องมีการเจรจาตกลงกัน อย่างไรก็ตาม ในสรุป
สาระสำคัญของสัญญาไม่ได้มีการระบุว่าราคาขายส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยลดลงเป็นจำนวน
เท่าใด ซึ่งในสัญญาควรจะมีการระบุให้ชัดเจนเพื่อใหป้ราศจากข้อสงสัย ทั้งนี ้ราคาขายสื่อโฆษณาใน
แต่ละป้ายจะมีการหารือร่วมกันระหว่าง MACO และ PLANB ในการกำหนดราคา 

6) ในเรื่องการรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำ หากในอนาคตมีการเปล่ียนแปลงปริมาณส่ือโฆษณาฯ อย่าง
มีนัยสำคัญ บริษัทฯ และ PLANB จะดำเนินการเจรจาโดยสุจริตในการแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนวน
ค่าตอบแทนขั้นต่ำเพื่อให้สอดคล้องกับการเปล่ียนแปลงปริมาณส่ือโฆษณาฯ ดังกล่าว แต่ไม่ได้มีการ
ระบุอย่างชัดเจนว่าจำนวนเท่าใดจึงจะมีนัยสำคัญ ซึ่งในสัญญาควรจะมีการระบุให้ชัดเจนเพื่อให้
ปราศจากข้อสงสัย 

7) ในข้อตกลงดำเนินการของ PLANB สำหรับธุรกิจในต่างประเทศ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอตั้ง
ข้อสังเกตว่า PLANB อาจจะมีการขยายธุรกิจผ่านทางบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วน
ท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลัก และ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่
มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าว แต่ไม่ได้หมายความว่า PLANB จะไม่ขยายธุรกิจไปยังต่างประเทศ
ผ่านทางบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวซึ่งอาจจะมาเป็นคู่แข่ง
ของบริษัทฯ อย่างไรก็ตามในเมื่อ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่มอีำนาจควบคมุ
กิจการดังกล่าว ก็น่าจะสามารถลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ลงได้ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  27 

 

8) จากข้อมูลสารสนเทศของ PLANB ได้ระบุว่ากรรมการผู้แทนของ PLANB ที่จะเข้ามาเป็นกรรมการ
ของบริษัทฯ ได้แก่นายแล็พ ซน เนลสัน เหลียง ซึ่งเป็นกรรมการที่ได้รับการเสนอชื่อจาก VGI  

อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ตั้งข้อสังเกตในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจากสรุปสาระสำคัญของ
สัญญาที่ได้รับจากบริษัท และข้อมูลสารสนเทศที่เปิดเผยโดย MACO และ PLANB ณ วันที่ในรายงานฉบับนี้เท่านั้น ซึ่ง
หากเนื้อหาในสัญญามีการเปลี่ยนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆ เพิ่มเติมจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินได้รับจากบริษัทฯ และที่ปรึกษาของบริษัทฯ แล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการ
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญ 
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4.1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 
2562 ได้มีมติอนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) ซึ่งเป็นบริษัทจำกัด
ที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นภายใต้กฎหมายไทย ซึ่งเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ (หรือสิทธิการเช่า) สื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static 
Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) โดยการเข้าซื้อหุ้นเดิมจำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้
หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม ซึ่งได้แก่ วินฮาร์เวส 
อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด ("ผู้ขาย") และ/หรือบุคคลที่ผู้ขายจะได้กำหนด ในราคาหุ้นละ 3 ,900 บาท คิดเป็นมูลค่า
รวมทั้งสิ้น 1,950,000,000 บาท (หนึ่งพันเก้าร้อยห้าสิบล้านบาท) (“ราคาซื้อหุ้น Hello LED”) (“ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น 
Hello LED”) 

การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ของบริษัทฯ ข้างต้น ถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศ
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการทำรายการที่มีนัยสำคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มา
หรือจำหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูล และ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจำหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (รวมทั้งที่แก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศเรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ”) โดยมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 41.70 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน
ซึ่งเป็นเกณฑ์การคำนวณที่ให้ผลลัพธ์ขนาดรายการสูงสุด โดยเมื่อคำนวณรวมกับขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพยข์อง
บริษัทฯ ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา ก่อนวันที่บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนี้ จะมีขนาด
รายการรวมเท่ากับร้อยละ 46.64 

ดังนั้น การเข้าทำรายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้ จึงเป็นรายการประเภทที่ 2 ตามประกาศรายการได้มาหรือจำหน่าย
ไปฯ กล่าวคือ เป็นรายการที่มีมูลค่าเท่ากับร้อยละ 15.00 หรือสูงกว่าแต่ต่ำกว่าร้อยละ 50.00 ซึ่งกำหนดให้บริษัทฯ มี
หน้าที่เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทำรายการต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และจัดส่ง
หนังสือเวียนให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทราบ ภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยรายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามที่
ประกาศเรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ กำหนด อย่างไรก็ดี เนื่องจากบริษัทฯ เห็นว่าธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED 
เป็นธุรกรรมที่มีขนาดใหญ่และมีมูลค่าสูง ประกอบกับบริษัทฯ มีความประสงค์จะเข้าทำธุรกรรมอื่นที่จะต้องขออนุมัติ
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นอยู่แล้ว เพื่อให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีโอกาสพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลและมีส่วนร่วมใน
การตัดสินใจในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED บริษัทฯ จึงเห็นควรเสนอให้นำเสนอธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น 
Hello LED ต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกันเพื่อพิจารณาอนุมัติก่อนการเข้าทำรายการ 

ในการนี้ บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องดำเนินการดังต่อไปนี้  

1) เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทำรายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามประกาศเรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ 

2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าทำรายการดังกล่าว โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัติการ
เข้าทำรายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถอืหุ้นที่มาประชุมและ
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน 

3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับการเข้าทำรายการ รวมทั้งจัดส่งความเห็น
ดังกล่าวต่อสำนักงานกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“สำนักงาน ก.ล.ต.”) ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ ในการนี้ บริษัทฯ ได้แต่งตั้งที่ บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จำกัด เพื่อทำหน้าที่เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระสำหรับการเข้าทำรายการในครั้งนี้ 

4. รายการได้มาซ่ึงสินทรพัย:์ การเข้าซื้อหุ้นสามญัของบริษทั ฮลัโล บางกอก แอล อี ดี จ ากดั 
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บริษัทฯ ได้แจ้งสารสนเทศเกี่ยวกับธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ตาม
ประกาศเรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

4.1.1. วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ภายหลังจากได้รับอนุมัติจากที่ประชมุวสิามัญผูถ้ือหุ้นของ
บริษัทฯ ครั้งที่ 1/2563 ซึ่งจะประชุมในวันที่ 9 มกราคม 2563 และภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับก่อนทั้งหมดภายใต้
สัญญาที่เกี่ยวข้องเป็นผลสำเร็จ หรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าธุรกรรมฯ จะ
เสร็จสมบูรณ์ภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 

4.1.2. คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธก์บับริษทัฯ 

ผู้ซื้อ : บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) 
ผู้ขาย : วิน ฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด1 และ/หรือบุคคลที่ผู้ขายจะได้

กำหนด  

ความสมัพนัธก์บับริษทัฯ : ผู้ขายและบุคคลที่ผู้ขายจะได้กำหนดจะไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ กับบริษัทฯ  
และไม่ได้เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ดังนั้น การเข้าทำธุรกรรมฯ 
ดังกล่าวจึงไม่เข ้าข่ายการเป็นรายการที ่ เกี ่ยวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการเข้า
ทำรายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื ่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการที่เกี ่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไข
เพิ่มเติม) 
1 วินฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด เป็นบริษัทจำกัดจัดตั้งขึ้นในเขตบริหารพิเศษ
ฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ท้ังนี้ บริษัทฯ ได้สอบถามบุคคลท่ีเกีย่วโยงกันของบรษิทั
ฯ ไม่มีบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ถือหุ้นในผู้ขาย นอกจากนี้ บริษัทฯ ได้รับหนังสือ
ยืนยันจากผู้ขายว่าผู้ขายไม่ได้เป็นบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 

4.1.3. ลกัษณะทัว่ไปและขนาดของรายการ 

4.1.3.1. ลกัษณะทัว่ไปของรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าซื้อหุ้นใน Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทจำกัดที่จัดตั้งขึ้นในประเทศไทยซึ่งเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ (หรือ
สิทธิการเช่า) สื ่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) จากผู้ขาย โดย 
บริษัทฯ จะดำเนินการซื้อหุ้นเดิมของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นสัดสว่น
ร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED ในราคาซื้อหุ้น Hello LED หุ้นละ 3,900 บาท คิดเป็นจำนวนเงินรวมทั้งสิ้น 
1,950,000,000 บาท (หนึ่งพันเก้าร้อยห้าสิบล้านบาท) 

ทั้งนี้ ภายหลังจากที่ประชุมคณะกรรมการมีมติอนุมัติธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED บริษัทฯ จะเข้าลงนามใน
สัญญาที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ซึ่งรวมถึงสัญญาซื้อขายหุ้นซึ่งเป็นสัญญาแบบมีเงื่อนไขบังคับ
ก่อน กล่าวคือ การซื้อขายหุ้น Hello LED ภายใต้สัญญาดังกล่าวข้างต้นจะเกิดขึ้นเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนทั้งหมดตามที่
ระบุในสัญญาซื้อขายหุ้นสำเร็จครบถ้วน หรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ ข้อตกลงที่สำคัญ
ภายใต้สัญญาซื้อขายหุ้นมีดังนี ้

1. คู่สัญญา 

(ก) บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (ผู้ซื้อ) 
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(ข) วินฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด (ผู้ขาย) 

2. เงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญภายใต้สัญญาซื้อขายหุ้น (ซึ่งคาดว่าจะดำเนินการแล้วเสร็จภายในไตรมาสที่ 
1/2563) 

(ก) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนุมัติการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED  

(ข) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน 
ธุรกิจ โอกาสทางธุรกิจ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของ Hello LED ณ วันที่ลงนาม
ในสัญญาและวันที่มีการซื้อขายเสร็จสมบูรณ์ 

(ค) Hello LED ได้ยกเลิกสัญญาให้กู้ยืมเงินแก่บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด และบริษัท ฮัลโล 
บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด ได้ชำระคืนเงินกู้รวมถึงดอกเบี้ยที่ค้างจ่ายภายใต้สัญญาเงินกู้ดังกลา่วทั้ง
หมดแล้ว 

3. ข้อตกลงที่สำคัญภายใต้สัญญาซื้อขายหุ้น  

ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเกี่ยวกับสถานะทางกฎหมายของ Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปีและตกลงชดใช้
ค่าเสียหายให้แก่บริษัทฯ สำหรับความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ อันเป็นผลจากการที่ผู้ขายผิด
สัญญาและ/หรือคำรับรองของผู้ขายที่ให้ไว้แก่บริษัทฯ ภายใต้สัญญาที่เกี่ยวข้องนี้ ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จำกัด
เพียง ในกรณีที่ Hello LED ไม่ได้เป็นผู้มีสิทธิการใช้ทรัพย์สินที่ใช้ในการดำเนินธุรกิจของตน หรือไม่ได้
ปฏิบัติตามกฎหมายในการประกอบธุรกิจ หรือไม่ได้จัดให้มีการทำบัญชีตามมาตรฐานบัญชีอันเป็นที่
ยอมรับโดยทั่วไปในประเทศไทยและกฎหมายที่เกี่ยวข้อง เป็นต้น 

ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทฯ ไม่อาจเรียกร้องให้ผู้ขายชดใช้ค่าเสียหายอันเกิดจากความรับผิดตามสัญญาซื้อขาย
หุ้นให้แก่บริษัทฯ ได้ บริษัทฯ สามารถเรียกร้องให้ บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด ผู้ถือหุ้นเดิมของ 
Hello LED ดำเนินการชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บร ิษ ัทฯ ได้แทน ภายใต้หนังสือร ับรองกระทำการ 
(Undertaking Letter) ที่บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด จะได้ลงนามกับบริษัทฯ ก่อนวันที่ธุรกรรม
การเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ 

ในปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ระหว่างการเจรจาสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น  และสัญญาซื้อขายหุ้นกับ Hello LED 
(“สัญญาที ่เกี ่ยวข้อง”) โดยบริษัทฯ คาดว่าจะสามารถบรรลุข้อตกลงและสามารถลงนามในสัญญาที่
เกี่ยวข้องได้ภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 ทั้งนี้ หากมีการเปล่ียนแปลงประการใดในสาระสำคัญ บริษัทฯ 
จะแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบต่อไป 

4.1.3.2. ขนาดของรายการ 

การคำนวณขนาดรายการดังกล่าวใช้ข้อมูลทางการเงินตาม งบการเงินรวมสำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 
และสำหรับรอบระยะเวลาสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 ของบริษัทฯ ที่ได้รับการตรวจสอบและสอบทานจากผู้สอบ
บัญชี ตามลำดับ และงบการเงินสำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 ของ Hello LED โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

เกณฑ์รายการได้มาซึ่งสินทรัพย ์ รายละเอียด 
การคำนวณ1 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
(%) 

1. มูลคา่สินทรพัย์ท่ีมีตัวตนสุทธิ 
(NTA) 

% NTA2 ของสินทรัพย ์
% NTA2 ของบริษัทจดทะเบยีน** 

(591,338,795.54 x 50.0%) 
1,574,050,588 

18.78% 

2. กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิจากการดำเนินงานของสินทรัพย ์
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานปกติของบรษิัทฯ* 

(64,893,299.05 บาท x 50.0%) 
215,636,735 บาท 

15.05% 
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เกณฑ์รายการได้มาซึ่งสินทรัพย ์ รายละเอียด 
การคำนวณ1 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
(%) 

3. มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน มูลคา่รายการท่ีจ่ายหรือได้รับ x 100 
สินทรัพย์รวมของบรษิัทจดทะเบยีน 

(1,950,000,000+35,716,6803) 
4,761,754,545 บาท 

41.70% 

4. มูลคา่หุ้นทุน จำนวนหุ้นท่ีบรษิัทออกเพื่อชำระคา่สินทรัพย์ 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแลว้ของบรษิัท 

ไม่นำมาคำนวณ เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มีการออก
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนเพื่อเป็นสิ่งตอบ
แทนการได้สินทรัพย์มา 

หมายเหตุ: 1. คำนวณจากงบการเงินรวม ฉบับสอบทาน สิ้นสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2562 
 2. สินทรัพย์สุทธิ (NTA) คำนวณจาก สินทรัพย์รวม – สินทรัพย์ไม่มีตัวตน – หน้ีสินรวม – ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอำนาจควบคุม 
 3. ดอกเบี้ยจ่าย คำนวณจาก ยอดเงินกู้ยืมท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นจากธุรกรรมการเข้าซ้ือหุ้น Hello LED จำนวน 396,852,000 บาท ท่ีอัตราดอกเบี้ยประมาณร้อยละ 3.00 ต่อปี 

และระยะเวลาการกู้ยืมท้ังสิ้น 3 ปี 

จากการคำนวณข้างต้น ขนาดรายการที่คำนวณได้จากเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนได้มูลค่าสูงสุด ซึ่งเท่ากับ
ร้อยละ 41.70 โดยเมื่อคำนวณรวมกับขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา ก่อนวันที่
บริษัทฯ จะเข้าทำรายการในครั้งนี้ จะมีขนาดรายการรวมเท่ากับร้อยละ 46.64 

ดังนั้น ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เข้าข่ายเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 2 ตามประกาศเรื่อง
ได้มาหรือจำหน่ายไปฯ กล่าวคือ เป็นรายการที่มีมูลค่าเท่ากับร้อยละ 15.0 หรือสูงกว่า แต่ต่ำกว่าร้อยละ 50.0 ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องจัดทำรายงานและเปิดเผยสารสนเทศและข้อมูลเกี่ยวกับรายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ และจัดส่ง
หนังสือแจ้งผู้ถือหุ้นภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยรายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยในการเปิดเผยสารสนเทศและ
ข้อมูลเกี่ยวกับรายการและการจัดส่งหนังสือแจ้งผู้ถือหุ้นดังกล่าวต้องมีสารสนเทศอย่างน้อยตามที่กำหนดไว้ในประกาศ
เรื่องได้มาหรือจำหน่ายไปฯ อย่างไรก็ดี เน่ืองจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีความเห็นว่าธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น 
Hello LED เป็นธุรกรรมที่มีขนาดใหญ่และมีมูลค่าสูงและเพื ่อผู ้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีโอกาสพิจารณาถึงความ
สมเหตุสมผลในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED จึงเห็นควรเสนอให้นำเสนอธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello 
LED ต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกันเพื่อพิจารณาอนุมัติก่อนการเข้าทำรายการ 

4.1.4. รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์ได้มา 

บริษัทฯ จะซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นสัดส่วน 
ร้อยละ 50.0 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED โดยมีรายละเอียดเกี่ยวกับธุรกิจของ Hello LED มีดังต่อไปนี้  

4.1.4.1. ข้อมูลทัว่ไปของ Hello LED 

ช่ือบริษทั : บริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกดั  
เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0105547012733 

ประเภทธรุกิจ : 
ให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล 
(Digital LED) 

ท่ีตัง้ส านักงานใหญ่ : 59 ซอยปรียานุช ถนนพระราม 9 แขวงบางกะปิ เขตห้วยขวาง กรุงเทพมหานคร 

วนัท่ีก่อตัง้บริษทั : 28 มกราคม 2547 

ทุนจดทะเบียน : 100,000,000 บาท  
มูลค่าท่ีตราไว้ : หุ้นละ 100 บาท 

มูลค่าหุ้นท่ีช าระแล้วหุ้นละ : 100 บาท  
จ านวนหุ้นทัง้หมดของบริษทั : 1,000,000 หุ้น 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจของ Hello LED 

Hello LED เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ใน
ประเทศไทย โดย Hello LED เป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ (หรือสิทธิการเช่า) สื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
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Media) ทั้งประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และส่ือโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2562 Hello LED มีสื ่อโฆษณาประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) จำนวน 134 หน้าป้าย ส่วนใหญ่ตั ้งอยู่ในพื้นที่
กรุงเทพมหานคร คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 57.01 ของป้ายทั้งหมดของ Hello LED และส่วนที่เหลือร้อยละ 42.99 
กระจายอยู่ทุกภูมิภาคทั่วประเทศไทย และมีสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) อีกจำนวน 74 จอ โดยส่วนใหญ่
ติดตั้งอยู่ในพื้นที่กรุงเทพมหานคร  

ในส่วนของการขายสื่อโฆษณา Hello LED ได้มีการทำสัญญาจ้างบริหารกับบริษทั แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 
(“PLANB”) เพื่อให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการทำการตลาดและขายสื่อโฆษณาของ Hello LED โดย Hello LED 
ดำเนินการขายส่ือโฆษณาของตนเองโดยผ่าน PLANB เป็นหลัก  

Hello LED มีฐานลูกค้าสำคัญจากหลากหลายกลุ ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ รถยนต์ สถาบันการเงิน อาหารและ
เครื่องดื่ม เครื่องปรับอากาศ ค้าปลีก และการสื่อสาร เป็นต้น ซึ่งลูกค้าส่วนใหญ่เป็นลูกค้าของ Hello LED มาอย่าง
ยาวนาน 

นอกจากการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาตามที่ได้กล่าวไปข้างต้น Hello LED ยังให้บริการผลิตป้ายโฆษณาบิลบอร์ด
เป็นของตนเอง ทั้งยังมีทีมงานที่มีความเชี่ยวชาญในการติดตั้งและบำรุงรักษาโครงสร้างส่ือโฆษณาทั้งสองประเภท เพื่อ
รองรับการดำเนินงานของบริษัทและให้บริการลูกค้าแบบครบวงจร 

รายชื่อกรรมการ 

ณ วันที่ 30 สิงหาคม 2562 กรรมการของ Hello LED ประกอบด้วยบุคคลดังต่อไปนี ้

ท่ี รายช่ือ ต าแหน่ง 

1. นายกิติชัย ศรีจำเริญ กรรมการ 
2. นายสธรรดร สัตตบุศย์ กรรมการ 
3. นางสาวอินทิรา ช่วยสนิท กรรมการ 

รายชื่อผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ Hello LED จากสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของ Hello LED ณ วันที่ 2 กันยายน 2562 มีดังต่อไปนี้ 

ท่ี รายช่ือ จ านวน (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 
1. บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด1 500,099 50.0099 
2. วินฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นเนล ลิมิเต็ด2 499,900 49.99 
3. นายสธรรดร สัตตบุศย์ 1 0.0001 

รวม 1,000,000 100.00 
หมายเหตุ: 
 (1) บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิง้ จำกัด เป็นบรษิัทจำกัดจดทะเบียนจดัตั้งภายใตก้ฎหมายไทย โดยมีผู้ถือหุ้นเป็นบคุคลธรรมดาจำนวน 3 ราย 
ได้แก่นางสาวอินทิรา ช่วยสนิท ถือหุ้นร้อยละ 50 ของหุ้นท้ังหมด นายสธรรดร สัตตบุศย์ ถือหุ้นร้อยละ 40 ของหุ้นท้ังหมด และนายวรัญญู เกตุ
วงกต ถือหุ้นร้อยละ 10 ของหุ้นท้ังหมด ท้ังนี้ บุคคลดงักล่าวไม่ไดเ้ป็นบุคคลท่ีเกีย่วโยงกนัของบรษิัทฯ  
(2) วิน ฮาร์เวส อินเตอร์แนชชั่นแนล ลิมิเต็ด เป็นบริษัทจำกัดจัดตั้งขึ้นในเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้
สอบถามบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ไม่มีบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ถือหุ้นในผู้ขาย นอกจากนี้ บริษัทฯ ได้รับหนังสือยืนยันจากผู้ขาย
ว่าผู้ขายไม่ได้เป็นบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 

ข้อมูลทางการเงินท่ีส าคญัของ Hello LED 

ข้อมูลทางการเงินที่สำคัญของ Hello LED ซึ่งอ้างอิงจากงบการเงินที่ตรวจสอบแล้ว สำหรับปีสิ ้นสุดวันที่  31 
ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
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รายละเอียด 
งวดปีบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม) 

2559 2560  2561 

 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

งบแสดงฐานะการเงิน 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 27.25 2.11  25.05 1.68  42.06 2.93  
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 51.84 4.02  7.82 0.52  8.37 0.58  
เงินให้กู้ยืมระยะสั้น 306.02 23.72  523.85 35.04  544.08 37.91  
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 356.80 27.65  259.39 17.35  266.77 18.59  
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 286.66  22.22  230.89  15.44  185.92  12.95  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น 261.76  20.29  448.01  29.97  388.00  27.03  
รวมสินทรัพย์ 1,290.33  100.00  1,495.00  100.00  1,435.20  100.00  
หนี้สินหมุนเวียน 612.73  47.49  803.14  53.72  733.67  51.12  
หนี้สินไม่หมุนเวียน 214.00  16.58  165.42  11.06  110.21  7.68  
รวมหนี้สิน 826.72  64.07  968.55  64.79  843.87  58.80  
ทุนจดทะเบียน 100.00  7.75  100.00  6.69  100.00  6.97  
ทุนที่ออกและชำระแล้ว 100.00  7.75  100.00  6.69  100.00  6.97  
กำไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรร 363.61  28.18  426.45  28.53  491.34  34.23  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 463.61  35.93  526.45  35.21  591.34  41.20  
งบกำไรขาดทุน 
รายได้จากการขายหรือการให้บริการ 466.56  100.00  568.04  100.00  618.45  100.00  
ต้นทุนขายหรือการให้บริการ (295.26) (63.28)  (323.07) (56.87)  (380.98) (61.60)  
รายได้อื่น 30.28  6.49  15.40  2.71  18.37  2.97  
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (93.13) (19.96)  (172.38)  (30.35)  (168.80) (27.29)  
กำไรก่อนต้นทนุทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

108.45  23.24  88.00  15.49  87.04  14.07  

ต้นทุนทางการเงิน (3.00) (0.64)  (2.45) (0.43)  (2.34) (0.38)  
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (23.80) (5.10)  (22.71) (4.00)  (19.81) (3.20)  
กำไร(ขาดทุน)สุทธิสำหรับปี 81.65  17.50  62.84  11.06  64.89  10.49  
หมายเหต:ุ  ตามเงื่อนไขบังคับก่อนภายใต้สัญญาซือ้ขายหุ้น Hello LED จะต้องยกเลิกสัญญาให้กู้ยืมเงินแก่บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิง้ 
จ ากดั และบริษัท ฮลัโล บางกอก โฮลดิง้ จ ากดั จะต้องช าระคืนเงินกู้รวมถึงดอกเบีย้ที่ค้างจ่ายภายใต้สญัญาเงินกู้ดงักล่าวทัง้หมดแล้ว 

โครงสร้างรายได้ 

 

งวดปีบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม) 
2559 2560  2561 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

รายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณา 389.81  78.5  457.68  78.4  485.78  76.3  
รายได้จากการผลิตและรายได้บริการ 76.75  15.4  110.35  18.9  132.67  20.8  
รายได้อื่น 30.28  6.1  15.40  2.6  18.37  2.9  
รวม 496.84  100.0  583.44  100.0  636.82  100.0  

สำหรับรายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณา Hello LED ได้มีการเข้าทำสัญญาให้สิทธิในการบริหารจัดการส่ือ
โฆษณากับบริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) เพื่อให้ PLANB มีสิทธิในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณา
บางส่วนของ Hello LED นอกจากนี้ Hello LED ยังได้มีการให้บริการสื่อโฆษณาแก่บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง 
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จำกัด โดย Hello LED มีรายได้จากให้สิทธิบริหารจัดการสื่อโฆษณาแก่ PLANB คิดเป็นประมาณร้อยละ 79.0 – 79.2 
และมีรายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาแก่ Mastermind คิดเป็นประมาณร้อยละ 19.5 – 20.4 ของรายได้จากการ
ใหบ้ริการส่ือโฆษณาทั้งหมด  

อนึ่ง นายสธรรดร สัตตบุศย์ ผู้ถือหุ้นและผู้บริหารหลักของ Hello LED ในปัจจุบันเป็นกรรมการและกรรมการผู้มี
อำนาจลงนามของบริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัดด้วยเช่นกัน   

ทั้งนี้ จากการที่บริษัทฯ จะมีสิทธิส่งตัวแทนของบริษัทฯ ไปดำรงตำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงินของ Hello 
LED นั้น แนวทางดังกล่าวจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถติดตามการดำเนินงานของ Hello LED ได้ และกรณีการให้บริการ
ส่ือโฆษณาแก่บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด บริษัทฯ จะสามารถพิจารณาเงื่อนไขและราคาการให้บริการ เพื่อให้
มั่นใจได้ว่าการให้บริการต่าง ๆ จะเป็นไปตามเงื่อนไขการค้าทั่วไปเช่นเดียวกับการให้บริการสื่อโฆษณาที่ Hello LED 
ให้บริการกับ PLANB หรือบุคคลอ่ืน 

นิติบุคคลอ่ืนท่ี Hello LED ถือหุ้นตัง้แต่ร้อยละ 10 ขึ้นไป 

-ไม่มี- 

4.1.4.2. โครงสร้างบริษทัของ Hello LED ภายหลงัธรุกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสรจ็สมบูรณ์ 

ภายหลังจากธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ โครงสร้างและลักษณะการบริหารจัดการของ Hello 
LED จะเป็นไปดังต่อไปนี้ 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ Hello LED 

ภายหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ บริษัทฯ จะเข้าไปถือหุ้นในอัตราส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นที่
ออกและชำระแล้วทั้งหมดของ Hello LED อย่างไรก็ดี เนื่องจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมของ Hello LED ได้แก่ บริษัท ฮัลโล 
บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด และนายสธรรดร สัตตบุศย์ (“กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม”) จะยังคงถือหุ้น Hello LED อยู่ในอัตราส่วนร้อย
ละ 50 จึงทำให้บริษัทฯ ไม่มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าวและทำให้ Hello LED มีฐานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ใน
การนี้ บริษัทฯ จะต้องใช้วิธีส่วนได้เสียในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทร่วม (อ้างอิงจากร่างหนังสือเชิญประชุม
วิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563) 

บริษัทฯ จะเข้าลงนามในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้นกับบริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด  ซึ่งจะมีผลบังคับใช้ ณ 
วันที่ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ เพื่อกำหนดสิทธิและหน้าที่ในการบริหารจัดการภายใน Hello 
LED ซึ่งมีสาระสำคัญโดยสังเขป ดังนี้ 

1) องคป์ระชุมผู้ถือหุ้น 

องค์ประชุมของที่ประชุมผู้ถือหุ้น Hello LED ไม่ว่าในกรณีใด ๆ จะต้องประกอบด้วยผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 
ของหุ้นที่ออกและจำหน่ายแล้วของ Hello LED ซึ่งประกอบด้วยบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมอย่างน้อย 1 
รายเข้าร่วมประชุมจึงจะครบเป็นองค์ประชุม 

ท่ี รายช่ือ จ านวน (หุ้น) สดัส่วนการถือหุ้น (ร้อยละ) 
1. บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด 499,999 49.9999 
2. บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) 500,000 50.0000 
3. นายสธรรดร สัตตบุศย์ 1 0.0001 

รวม 1,000,000 100.00 
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(ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับข้อมูลว่า Hello LED จะมีการแก้ไขข้อบังคับโดยจะระบุอยู่ในสัญญาการซ้ือ
หุ้นของ Hello LED ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการจัดเตรียมโดยที่ปรึกษากฎหมาย) 

2) มติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 

มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ Hello LED ภายหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์จะเป็นไปดังต่อไปนี้ 

(ก) กรณีมติทั่วไป จะต้องรับได้คะแนนเสียงมากกว่ากึ่งหนึ่งของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน และ 

(ข) กรณีมติพิเศษที่จะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน  

3) คณะกรรมการ Hello LED 

ภายหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ คณะกรรมการของ Hello LED จะมีจำนวน 4 ราย
ประกอบด้วยกรรมการซึ่งเป็นบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อจากบริษัทฯ จำนวน 2 ราย และกรรมการซึ่งเป็นบุคคลที่ได้รับ
การเสนอชื่อจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมอีกจำนวน 2 ราย 

ทั้งนี้ โครงสร้างคณะกรรมการ Hello LED ก่อนและหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED มีรายละเอียดดังนี้  

ที ่ รายชื่อกรรมการก่อนธุรกรรมการเข้าซือ้หุ้น รายชื่อกรรมการหลงัธุรกรรมการเข้าซือ้หุ้น 
รายชื่อ ต าแหน่ง รายชื่อ ต าแหน่ง 

1.  นายสธรรดร สตัตบศุย์ กรรมการ นายสธรรดร สตัตบศุย์ กรรมการ  
(กลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิม) 2.  นางสาวอินทิรา ช่วยสนิท กรรมการ นางสาวอินทิรา ชว่ยสนิท 

3.  นายกิติชยั ศรีจ าเริญ กรรมการ นาย ซวิ โก ชวน กรรมการ  
(จากบริษัทฯ) 4.  -ไม่มี- นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช 

4) กรรมการผู้มีอ านาจลงนาม 

กรรมการซึ่งเป็นบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อจากบริษัทฯ อย่างน้อย 1 รายและกรรมการซึ่งเป็นบุคคลที่ได้รับการ
เสนอชื่อจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมอย่างน้อย 1 ราย ลงลายมือชื่อร่วมกันและประทับตราบริษัท 

5) การจ่ายเงินปันผล 

Hello LED มีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 60.00 จากผลกำไรสุทธิในแต่ละปีของ Hello 
LED ภายใต้เงื่อนไขและข้อกำหนดในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น 

6) กรณีมีข้อขดัแย้ง 

หากเกิดกรณีที่การประชุมคณะกรรมการหรือการประชุมผู้ถือหุ้นของ Hello LED ไม่ครบองค์ประชุมติดต่อกัน 2 
ครั้ง หรือที่ประชุมคณะกรรมการหรือที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ Hello LED ไม่สามารถผ่านมติอนุมัติเรื่องใดเรื่องหนึ่งได้
ติดต่อกัน 2 การประชุม ให้ถือว่ามีข้อขัดแย้งกันเกิดขึ้น โดยบริษัทฯ และกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมได้มีมาตรการจัดการกับข้ อ
ขัดแย้งดังกล่าวตามวิธีการที่กำหนดไว้ในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น (อ้างอิงจากร่างหนังสือเชิญประชุมครั้งที่ 1/2563 ทั้งนี้
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาดังกล่าวแต่อย่างใด จากการสอบถามทราบว่าสัญญา
ดังกล่าวอยู่ระหว่างการร่างโดยที่ปรึกษากฎหมาย) 

การด าเนินงานภายหลงัธรุกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ส าเรจ็ 

ในส่วนของการบริหารงานภายหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะให้นายสธรรดร สัตต
บุศย์ กรรมการผู ้จ ัดการของ Hello LED ในปัจจุบันเป็นผู ้บริหาร เนื ่องจากนายสธรรดรเป็นบุคคลที ่มีความรู้
ความสามารถและมีประสบการณ์ในการบริหาร Hello LED มาตั้งแต่ปี 2558 โดยบริษัทฯ มีแนวทางในการควบคุมการ
ดำเนินงานของ Hello LED โดยการส่งกรรมการตัวแทนไปเป็นกรรมการจำนวน 2 ท่าน (จากจำนวนกรรมการของ 
Hello LED ทั้งหมด 4 ท่าน) จะมีสิทธิส่งตัวแทนของบริษัทฯ ไปดำรงตำแหน่งประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายการเงินของ Hello 
LED 

ข้อมูลเก่ียวกบัผู้บริหารของ Hello LED 

ช่ือ-สกลุ: นายสธรรดร สัตตบุศย์ 

ท่ีอยู่: เลขที ่  252 หมู ่บ ้านออคิดว ิลล ่า ซอยลาดพร ้าว 71 แขวงคลองเจ ้าค ุณสิงห ์ เขตว ังทองหลาง 
กรุงเทพมหานคร 10310 

การศึกษา: 
ปริญญาโท สาขา นติิศาสตร ์ George Washington University 
ปริญญาตรี สาขา นิติศาสตร ์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ์

อาชีพ/ประสบการณ์: 
กรรมการบริหาร บริษัท ฮัลโล บางกอก แอลอีดี จำกัด 

ผู้อำนวยการกลุ่มจัดซ้ือการตลาด บริษัท บญุรอดเทรดดิ้ง จำกัด 

ผู้จัดการฝ่ายการตลาด บริษัท โรงสีข้าวศรีเมือง จำกัด 

ความสมัพนัธ์กบับริษทัฯ: ไม่มีความสัมพันธ์กับบริษัทฯ รวมถึงกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ
บริษัทฯ โดยภายหลังธุรกรรมการเข้าซื ้อหุ ้น Hello LED ในครั ้งนี ้ บริษัทฯ และกลุ ่มผู ้ถือหุ ้นเดิมจะพิจารณาให้  
นายสธรรดร สัตตบุศย์ ดำรงตำแหน่งเป็นกรรมการและผู้บริหารงาน Hello LED ต่อไป 

ทั้งนี้ ภายหลังจากธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ และภายหลังการปรับแนวทางในการดำเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียดปรากฎตามภาพรวมโครงสร้างการเข้าทำรายการของบริษัทฯ (เน้ือหาในส่วนท่ี 3)  
Hello LED จะดำเนินการขายส่ือโฆษณาของตนเองโดยผ่าน PLANB เป็นหลักภายใต้สัญญาจ้างบริหารที่ Hello LED ทำ
ไว้กับ PLANB (โดยส่ือโฆษณาของ Hello LED ไม่ถูกนำไปรวมอยู่ในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาระหว่าง 
บริษัทฯ และ PLANB แต่อย่างใด)  

นอกจากนี้ เพื่อเป็นการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นภายหลังจากการปรับแนวทางในการ
ดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ บริษัทฯ และ Hello LED จะมีแนวทางในการพิจารณาการดำเนินการเกี่ยวกับโอกาสทางธุรกิจ
ในอนาคตร่วมกันดังนี้   
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- ในกรณี Hello LED ได้รับโอกาสทางธุรกิจหรือสิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และ/หรือประเภทดิจิตัล (Digital LED) ด้วยตนเอง บริษัทฯ และ 
กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมจะหารือร่วมกันเพื่อพิจารณาให้ Hello LED ลงทุนในโอกาสทางธุรกิจดังกล่าว  

- ในกรณีบริษัทฯ ได้รับโอกาสทางธุรกิจหรือสิทธิในการก่อสร้างและ/หรือเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่
อยู ่อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) และ/หรือประเภทดิจิตัล (Digital LED) บริษัทฯ โดยการ
พิจารณาของคณะกรรมการบริษัทอาจพิจารณาให้โอกาสและ/หรือสิทธิในการก่อสร้างและ/หรือเป็นเจ้าของ
สื่อโฆษณาดังกล่าวข้างต้นให้แก่บริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่ประกอบกิจการสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัยหรือ 
Hello LED ตามความเหมาะสมในลำดับถัดไป 

4.1.5. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

4.1.5.1. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนสำหรับธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น ด้วยเงินสดในราคาหุ้น
ละ 3,900 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,950,000,000 บาท (หนึ่งพันเก้าร้อยห้าสิบล้านบาท) 

4.1.5.2. การช าระเงินและเง่ือนไขของการช าระเงิน 

บริษัทฯ จะทำการชำระค่าตอบแทนให้แก่ผู้ขายภายหลังจากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2563 ของบริษัทฯ 
ได้มีมติอนุมัติธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED และเงื่อนไขบังคับก่อนทั้งหมดตามที่ระบุในสัญญาที่เกี่ยวข้อง สำเร็จ
ครบถ้วนหรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้องแล้ว  

4.1.6. เกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

เกณฑ์ที่ใช้ในการกำหนดมูลค่าสิ่งตอบแทนสำหรับธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เป็นราคาที่ตกลงร่วมกัน
ระหว่างบริษัทฯ และผู้ขายโดยอ้างอิงจากเกณฑ์การคำนวณมูลค่าของสินทรัพย์ที่ได้มาตามที่ระบุในข้อ 4.1.6. ข้างต้น 

4.1.7. ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นกบับริษทัฯ 

บริษัทฯ เล็งเห็นว่า ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED มีประโยชน์กับบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ดังนี้ 

1) เป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) 
โดยเฉพาะสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) ส่งผลให้
บริษัทฯ เป็นเจ้าของส่ือโฆษณาที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น 

2) ก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) จากการพิจารณาใช้ทรัพยากรที่ใช้ในการผลิต
ป้ายโฆษณาและทีมงานติดตั้งและบำรุงรักษาสื่อโฆษณาร่วมกัน โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
(General & Administrative Expenses) นอกจากนี้ บริษัทฯ จะยังสามารถลดค่าใช้จ่ายด้านต้นทุนทาง
วัตถุดิบที่สำคัญได้  ซึ่งจะสร้างผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นให้เแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

3) มีโอกาสได้รับเงินปันผลจาก Hello LED โดย Hello LED มีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลในอัตราไม่น้อย
กว่าร้อยละ 60.00 จากผลกำไรสุทธิในแต่ละปีของ Hello LED ภายใต้เงื่อนไขและข้อกำหนดในสัญญา
ระหว่างผู้ถือหุ้น เช่น Hello LED อาจไม่มีการจ่ายเงินปันผลหากคณะกรรมการของ Hello LED (ซึ่ง
ประกอบด้วยบุคคลที่เสนอชื่อโดยบริษัทฯ) มีความเห็นว่า Hello LED มีความจำเป็นในการใชเ้งินดังกลา่ว
เป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อบริหารกิจการและขยายธุรกิจของ Hello LED เป็นต้นอย่างไรก็ดี หากมีการ
จ่ายเงินปันผล บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับเงินปันผลตามสัดส่วนการถือหุ้นใน Hello LED ในขณะน้ัน 
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4.1.8. แหล่งเงินทุนท่ีใช้ 

บริษัทฯ จะใช้แหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ PLANB จำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้
หุ้นละ 0.10 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ในราคาเสนอขาย
หุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท และบริษัทฯ จะพิจารณาใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่บริษัทฯ มี
อยู่กับสถาบันการเงิน จำนวน 396,852,000 บาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยอยู่ระหว่างร้อยละ 2.40% – 3.00% ต่อปีเพิ่มเติม 
สำหรับการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED  ซึ่งวงเงินดังกล่าวเพียงพอ อย่างไรก็ตาม ถ้าหากบริษัทฯ ใช้เงินกู้
ยืมจากสถาบันการเงินในการชำระค่าหุ้นดังกล่าวทั้งหมด จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษัทฯ 
สูงขึ้นจาก 0.61 เท่า เป็น 1.30 เท่า ตามงบการเงินรวมสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 ที่
ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแล้ว ทั้งนี้ การกู้ยืมจากสถาบันการเงินดังกล่าว ไม่มีเงื่อนไขที่มีผลกระทบ
ต่อสิทธิของผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด 

ทั้งนี้ รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ปรากฎตามสารสนเทศ
เกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญที่ออกใหม่ให้แก่บุคคลในวงจำกัดซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ลงวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (เน้ือหาในส่วนที่ 5) 

4.1.9. เง่ือนไขการเข้าท ารายการ 

เงื่อนไขในการเข้าทำรายการธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ขึ้นอยู่กับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ และความสำเร็จของเงื่อนไขบังคับก่อนตามสัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่
เกี่ยวข้อง (แล้วแต่กรณี) ตามที่ระบุในข้อ 4.1.3.1 

4.1.10. ประเดน็ทางกฎหมายท่ีส าคญั 

ธุรกรรมการเข้าซือ้หุ้น Hello LED อาจมีความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากกรณีที่ป้ายโฆษณาบางส่วนของ Hello LED อาจ
ไม่มีใบอนญุาตก่อสร้างตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร โดยอาจส่งผลให้ Hello LED อาจถูกส่ังให้ดำเนินการแก้ไขใหถกูตอ้ง 
หรือรื้อถอนป้ายโฆษณาบางส่วนดังกล่าว ซึ่งอาจส่งผลให้สื่อโฆษณาของ Hello LED มีจำนวนลดลงและกระทบต่อ
รายได้ของ Hello LED ในอนาคต 

นอกจากนี้ ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED อาจมีความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากกรณีที่ป้ายโฆษณาบางส่วนของ 
Hello LED เกิดความเสียหายจากอุบัติเหตุต่าง ๆ เช่น แผ่นดินไหว ไฟไหม้ ลมพายุ เป็นต้น อย่างไรก็ดี คณะกรรมการ
บริษัทเห็นว่าความเสี่ยงดังกล่าวสามารถป้องกันได้โดยการจัดทำประกันภัยป้ายโฆษณาเพื่อคุ้มครองความเสียหายใด 
ๆ จากอุบัติเหตุที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ทั้งนี้ เพื่อเป็นการป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้ อหุ้น Hello 
LED เสร็จสิ้น บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นปัจจุบันของ Hello LED จะพิจารณาดำเนินการขออนุญาตก่อสร้างป้ายโฆษณาที่จะ
เกิดขึ้นภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสิ้นเพื่อให้เป็นไปตามที่กฎหมายกำหนด และ
สำหรับป้ายโฆษณาที่มีอยู่แล้วในปัจจุบัน บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นเดิมของ Hello LED จะใช้ความพยายามอย่างดีที่สุดใน
การดำเนินการตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร และตามกฎหมายอื่น ๆ ที่เก่ียวข้อง  

นอกจากนี้ การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED อาจมีความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ธุรกิจพิมพ์แบบ
พ่นหมึกของ Hello LED ตั้งอยู่ในเขตพื้นที่ที ่อยู ่ภายใต้การควบคุมของ พ.ร.บ. ผังเมือง นั้น โดยบริษัทฯ เห็นว่า
เนื่องจากรายได้จากธุรกิจพิมพ์แบบพ่นหมึกของ Hello LED ไม่ใช่รายได้ในส่วนที่เป็นสาระสำคัญของรายได้รวมของ 
Hello LED ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากกรณีถูกบังคับให้เลิกกิจการพิมพ์แบบพ่นหมึกจึงเป็นความเสี ่ยงที่ไม่มี
ผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED แต่อย่างใด  
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ทั้งนี้ เพื่อเป็นการป้องกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello 
LED เสร็จสิ้น บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นปัจจุบันของ Hello LED อาจจะร่วมกันพิจารณาย้ายสถานที่ประกอบกิจการการ
พิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่ที่สามารถประกอบกิจการได้ตาม พ.ร.บ. ผังเมือง ซึ่งอาจจ ะต้องมีค่าใช้จ่ายสำหรับ
สถานที่ในการให้บริการใหม่เพิ่มเติม ซึ่งเป็นผลกระทบระยะส้ันและมีมูลค่าค่าใช้จ่ายที่ไม่สูง 

ในการนี้ เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงในเรื่องดังกล่าวเพิ่มเติม ในการเข้าทำสัญญาซื้อขายหุ้นกับผู้ขาย บริษัทฯ 
จะได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงใหค้ำรับรองเก่ียวกับสถานะทางกฎหมายของ Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี ซึ่ง
ผู้ขายจะต้องรับผิดชดใช้ความเสียหายในกรณีที่มีความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อ Hello LED ในส่วนที่เป็นสาระสำคัญ
ซึ่งเกิดจากความรับผิดตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร และ พ.ร.บ. ผังเมืองดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้เจรจากับ
ผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัทฯ สำหรับความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ ในมูลค่ารวม 
1,750 ล้านบาท ซึ่งเป็นจำนวนที่บริษัทฯ เห็นว่าน่าจะครอบคลุมความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได ้นอกจากนี้ ภายหลังจาก
การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสิ้น บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นเดิมจะดำเนินการตรวจสอบความมั่นคงของ
ป้ายโฆษณาของ Hello LED และจะใช้ความพยายามอย่างดีที่สุดในการดำเนินการตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร พ.ร.บ. 
ผังเมือง และกฎหมายอื่น ๆ ที่เก่ียวข้อง 

นอกจากนี้ ในการตรวจสอบสถานะทางกฎหมายของ Hello LED ณ วันที่ 5-6 กันยายน 2562 พบว่า Hello LED 
ไม่ได้ถูกฟ้องร้องหรือถูกดำเนินคดีจากการไม่ปฏิบัติตามกฎหมายแต่อย่างใด 

4.1.11. สญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED และธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ์ บริษัทฯ จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) เป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยและให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้ง
และซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยจะมอบสิทธิในการบริหารจัดการส่ือโฆษณาที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษทัฯ 
เป็นเจ้าของทั้งหมดในประเทศไทยให้แก่ผู้ที่มีความชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ โดยที่  
บริษัทฯ จะมุ ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื ่อโฆษณานอกที่อยู ่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ใน
ต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของบริษัทฯ แทน บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการ
เพื่อบริหารสื่อโฆษณา (Advertising Media Management and Service Agreement) เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB ในการ
บริหารจัดการส่ือโฆษณาในประเทศไทยของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหาร
ส่ือโฆษณา”) ซึ่งเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทฯ ซึ่งจะต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน
นี้  

ทั้งนี้ รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาดังกล่าวปรากฎตาม
สารสนเทศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหาในส่วนท่ี 6) 

4.2. วตัถปุระสงคแ์ละความสมเหตุสมผลในการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED มีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็น
เจ้าของสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และ
แม่นยำมากขึ้น บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงทุนในบริษัท ฮัลโล บางกอก แอลอีดี จำกัด (“Hello LED”) ซึ่งเป็น
เจ้าของกรรมสิทธิ์ (หรือสิทธิการเช่า) สื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital 
LED) โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2562 Hello LED มีส่ือโฆษณาประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) จำนวน 134 หน้า
ป้าย ส่วนใหญ่ตั้งอยู่ในพื้นที่กรุงเทพมหานคร คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 57.01 ของป้ายทั้งหมดของ Hello LED 
และส่วนที่เหลือร้อยละ 42.99 กระจายอยู่ทุกภูมิภาคทั่วประเทศไทย และมีส่ือโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) อีก
จำนวน 74 จอ โดยส่วนใหญ่ติดตั้งอยู่ในพื้นทีก่รุงเทพมหานคร ซึ่งธุรกรรมดังกล่าวตรงกับแนวทางการดำเนินธุรกิจของ
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บริษัทฯ ที่จะมีการปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of 
Home Media) เป็นเพียงเจ้าของส่ือโฆษณาในประเทศไทยและให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณา
ดังกล่าวเท่านั้น โดยจะมอบสิทธิในการบริหารจัดการสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นเจ้าของ
ทั้งหมดในประเทศไทยให้แก่ผู้ที่มีความชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ โดยที่บริษัทฯ จะ
มุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศแทน 
ซึ่งบริษัทฯ คาดว่าการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจะสร้างผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เมื่อเปรียบเทียบ
กับโครงสร้างธุรกิจกอ่นการเข้าทำรายการ 

4.3. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยในการเข้าท าและการไม่เข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

4.3.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

1) เพิ่มศักยภาพในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ 

การเข้าลงทุนใน Hello LED ในครั้งนี้ จะเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) โดยเฉพาะส่ือโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และส่ือโฆษณา
ประเภทดิจิตัล (Digital LED) เนื่องจากมีความได้เปรียบด้วยทำเลที่ตั้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ LED 
ที่ถือได้ว่ามีจุดติดตั้งทั่วประเทศ โดยเฉพาะในพื้นที่ที่ MACO ยังไม่มีป้ายโฆษณาอยู่หรือตั้งอยู่บนพื้นที่ที่ 
MACO ต้องการ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ เป็นเจ้าของสื่อโฆษณาที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้
ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น  

2) การได้รับผลประโยชน์ร่วมกันทั้งสองฝ่าย (Synergy) 

การเข้าลงทุนในHello LED ซึ่งเป็นบริษัทที่มีการดำเนินธุรกิจในลักษณะเดียวกันจะส่งเสริมให้ เกิดการ
ประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) ซึ่งน่าจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ 
ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการบริหาร (General & Administrative Expenses) และต้นทุนทางวัตถุดิบ 
และทำให้การดำเนินงานของบริษัทฯ มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ยกตัวอย่างเช่น บริษัทฯ อาจพิจารณา
เลือกใช้บริการซ่อมบำรุงรักษาป้ายจาก Hello LED ได้ในกรณีที่บุคลากรของบริษัทฯ มีจำนวนไม่
เพียงพอ นอกจากนี้ บริษัทฯ จะยังสามารถลดค่าใช้จ่ายด้านต้นทุนทางวัตถุดิบที่สำคัญได้อีกด้วย เช่น 
ต้นทุนวัตถุดิบสำหรับงานพิมพ์อิงค์เจ็ท หากในอนาคตทั้งบริษัทฯ และ Hello LED มีการสั่งซื้อวัตถุดิบ
ร่วมกัน นอกจากนั้น การร่วมมือกันจะเพิ่มศักยภาพในการต่อรองกับบริษัทผู้ผลิตส่ือโฆษณาและเอเจนซี่ 
ซึ่งจะสร้างผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นให้เแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบ
ว่าค่าใช้จ่ายที่จะสามารถลดลงได้ส่วนใหญ่จะเป็นค่าใช้จ่ายในด้านค่าใช้จ่ายในด้านการบริหารการตลาด 
และค่าใช้จ่ายในการขาย 

3) เป็นการลงทุนที่สอดคล้องกับนโยบายการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ มีนโยบายในการขยายธุรกิจและเพิ่มจำนวนป้ายผ่านการเข้าลงทุนในบริษัทที่มีลักษณะการทำ
ธุรกิจที่คล้ายคลึงกัน และยังเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัทฯ จากผลตอบแต่ที่จะได้รับจากการลงทุน
ทั้งในรูปแบบของเงินปันผล และยังเป็นการเพิ่มศักยภาพโดยรวมให้กับบริษัทฯ ในระยะยาว ซึ่งจะส่ง
ให้ผลบริษัทฯมีความน่าสนใจในการลงทุนมากยิ่งขึ้น และจะเป็นผลดีต่อการระดมทุนในสำหรับโครงการ
ในอนาคตต่อไป 

4) การไดพ้ันธมิตรทางธุรกิจที่มีศักยภาพ 

Hello LED มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจในลักษณะเดียวกันกับบริษัทฯ ดังนั้นบริษัทฯ จึงความร่วมมือกันใน
การขยายตลาดต่อไปในอนาคต ซึ่งจะส่งผลดีต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในระยะยาว 
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5) ได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผล 

มีโอกาสได้รับเงินปันผลจาก Hello LED โดยจากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่าในสัญญาเข้า
ซื้อหุ้นของ Hello LED จะมีการกำหนดนโยบายในการจ่ายเงินปันผลในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 จาก
ผลกำไรสุทธิในแต่ละปีของ Hello LED ภายใต้เงื่อนไขและข้อกำหนดในสัญญาที่เกี่ยวข้อง อย่างไรก็ตาม 
Hello LED อาจไม่มีการจ่ายเงินปันผลหากคณะกรรมการของ Hello LED (ซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่เสนอ
ชื่อโดยบริษัทฯ) มีความเห็นว่า Hello LED มีความจำเป็นในการใช้เงินดังกล่าวเป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อ
บริหารกิจการและขยายธุรกิจของ Hello LED (ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมูลในเรื่องอัตรา
การจ่ายเงินปันผลจากสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ และสรุปสาระสำคัญใน
สัญญาการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับ
สัญญาหรือร่างสัญญาในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED และยังไม่ได้รับเอกสารเงื่อนไข
และข้อกำหนดตามสัญญาที่เกี่ยวข้องดังกล่าว และที่ผ่านมาในอดีต Hello LED ยังไม่เคยมีนโยบายใน
การจ่ายเงินปันผลมาก่อน จากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่าสัญญาในการเข้าทำธุรกรรม
ดังกล่าวยังอยู่ระหว่างการร่างโดยที่ปรึกษากฎหมายของทั้งบริษัทฯ และ Hello LED โดยที่รายละเอียดใน
การจ่ายปันผลจะระบุอยู่ทั้งในสัญญาและจะมีการแก้ในข้อบังคับของ Hello LED ด้วย)  

4.3.2. ข้อด้อยของการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

1) ผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นและราคาหุ้น 

เน่ืองจากบริษัทฯ จะใช้แหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB จำนวน 1,080,000,000 
หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ ้นละ 0.10 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด 
(Private Placement) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท จะ
ทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control 
Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earnings Dilution) เท่ากับร้อยละ 
19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ โดยหลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญ
เพิ่มทุนให้แก่ PLANB 

2) ภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้นหลังการทำรายการในครั้งนี้ 
นอกจาการออกหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB แล้วบริษัทฯ จะพิจารณาใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่บริษัทฯ มีอยู่กับ
สถาบันการเงิน จำนวน 396,852,000 บาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยอยู่ระหว่างร้อยละ 2.40% – 3.00% ต่อปี
เพิ่มเติม สำหรับการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED  

ทั้งนี้ หากบริษัทฯ ใช้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินในการชำระค่าหุ้นดังกล่าวทั้งหมด จะส่งผลให้อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษัทฯ สูงขึ้นจาก 0.61 เท่า เป็น 1.30 เท่า ตามงบการเงินรวมสำหรับ
รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 (จากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่าหาก
บริษัทฯ ไม่ได้รับอนุมัติในการออกและเสนอขายหุ้นให้แก่ PLANB แล้ว บริษัทฯ คาดว่าจะต้องมีการกู้ยืม
เงินมาซื้อทั้งจำนวน เนื่องจากในปัจจุบันบริษัทฯ ก็ยังคงมีภาระหนี้สินอย่างอื่นอยู่อีก) 

3) ภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น 

หากบริษัทฯ จะต้องมีภาระในการก่อหนี้ที่สูงขึ้นจะทำให้บริษัทฯ จะต้องมีภาระในการจ่ายดอกเบี้ยที่สูงขึน้
ด้วย ถึงประมาณปีละ 11.91 ล้านบาท (คำนวณจากมูลค่าเงินกู้ยืมทั้งจำนวน 396,852,000 บาท x อัตรา
ดอกเบี้ยที่ร้อยละ 3) ซึ่งจะส่งผลต่อผลประกอบการโดยรวมของบริษัทฯ 

4) การลงทุนในครั้งนี้บริษัทฯ จะไม่ได้มีอำนาจควบคุมใน Hello LED  
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การเข้าลงทุนซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนีบ้ริษัทฯจะเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ที่ร้อยละ 50 และภายหลัง
ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสมบูรณ์ คณะกรรมการของ Hello LED จะมีจำนวน 4 ราย
ประกอบด้วยกรรมการซึ่งเป็นบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อจากบริษัทฯ จำนวน 2 ราย และกรรมการซึ่งเป็น
บุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมอีกจำนวน 2 ราย ทำให้บริษัทฯ ไม่มีอำนาจควบคุม Hello 
LED 

5) การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมและสูญเสียอำนาจในการควบคุมสิทธิในการออกเสียง  

เนื่องจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED จะอาศัยแหล่งเงินทุนจากการออกหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนให้แก่ PLANB จำนวน 1,080,000,000 หุ้น โดยการเพิ่มทุนดังกล่าวจะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 
19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earning Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียง
ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยหลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB 
แล้วเสร็จจะทำให้ PLANB เข้ามาถือหุ้นในบริษัทฯในสัดส่วนร้อยละ 19.96 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
มาเข้าร่วมประชุมน้อยกวา่ร้อยละ 79.84 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมสิีทธิออกเสียง PLANB สามารถใช้
สิทธิคัดค้านหรือไม่สนับสนุนในวาระต่างๆ ที่ต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มา
ประชุมและมีสิทธิออกเสียงได้ 

6) เสียโอกาสในการลงทุนในธุรกิจอื่นที่อาจให้ผลตอบแทนที่มากกว่า 

การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนี้จะต้องใช้เงินลงทุนที่สูงถึง 1,950 ล้านบาท ซึ่งใน
อนาคตมีโครงการลงทุนหรือบริษัทอื่นๆที่น่าสนใจ และมีอัตราผลตอบแทนที่ดี บริษัทฯ อาจจะเสียโอกาส
ในการลงทุนในโครงการหรือบริษัทนั้นๆ หรืออาจมีข้อจำกัดในการเข้าไปลงทุนในโครงการหรือบริษัท
นั้นๆ โดยที่บริษัทฯอาจจะมีความจำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนอื่นๆ เพื่อนำมาลงทุนในโครงการหรือบริษัท
อื่นๆที่บริษัทฯสนใจ อย่างไรก็ตาม สัดส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ ที่ยังอยู่ในระดับต่ำ จึงอาจมี
ความสามารถในการก่อหนี้เพิ่มเติมเพื่อมาลงทุนได้  

4.3.3. ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

1) สัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิมคงที่ 

ในกรณีที่ไม่มีการเข้าทำรายการซ้ือหุ้นสามัญของ Hello LED บริษัทฯ จะไม่มีความจำเป็นในการเพิ่มทุน 
โดยออกเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,080,000,000 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจำกัด ซึ่งจะทำให้ผู้ถือ
หุ้นเดิมมีสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงคงเดิม และไม่เกิดผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้น 
(Control dilution) และส่วนแบ่งของกำไร (Earning dilution) ตลอดจนอำนาจในการควบคุมการออกเสียง
ในวาระสำคัญไม่เปล่ียนแปลง 

2) บริษัทฯ จะไม่ต้องแบกรับความเส่ียงจากการเข้าลงทุนสำหรับโครงการในครั้งนี้ 

กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าทำรายการในครั้งนี้ จะทำให้บริษัทฯ ไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงต่างๆ จาก
การเข้าลงทุนในครั้งนี้ ตามที่ระบุไว้ในข้อ 4.4 

4.3.4. ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

1) การเสียโอกาสในการเพิ่มรายได้และกำไร 
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กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าทำรายการในครั้งนี้จะทำให้บริษัทฯ สูญเสียโอกาสในการเพิ่มรายได้ 
รวมทั้งโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากโครงการที่จะเข้าลงทุนใน Hello LED และเสียโอกาสในการ
ร่วมมือกันในการขยายธุรกิจเพื่อให้เกิดประโยชน์ร่วมกัน (Synergy) ให้เกิดการประหยัดต่อขนาด 
(Economies of Scale) ซึ่งจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (General & Administrative Expenses) ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นค่าใช้จ่ายในด้านการ
บริหารการตลาด ค่าใช้จ่ายในการขาย และต้นทุนทางวัตถุดิบ รวมไปถึงจะเสียโอกาสที่จะสร้างอำนาจ
ต่อรองกับบริษัทผู้ผลิตส่ือโฆษณาและเอเจนซี่  

2) บริษัทฯ ต้องใช้เวลาในการพิจารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 

กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าทำรายการในครั้งนี้ บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการขยายธุรกิจสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่มีความได้เปรียบด้วยทำเลที่ตั ้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ 
LED ที่ถือได้ว่ามีจุดติดตั้งทั่วประเทศ ซึ่งเป็นการลงทุนในบริษัทที่พร้อมดำเนินการเพื่อสร้างรายได้และ 
ผลตอบแทนให้แก่บริษัทฯ และหากบริษัทฯ ต้องการขยายธุรกิจและการเติบโตโดยตัวเอง หรือโดยการ
เข้าซื้อกิจการอื่นๆ บริษัทฯ อาจต้องใช้เวลานานในการดำเนินงาน หรือค้นหาบริษัทที่มีศักยภาพรวมถึง
การเจรจาต่อรองราคาและเงื่อนไขทางการค้าที่ไม่แน่นอน จึงทำให้บริษัทฯ เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาสขึ้น  
หากปฏิเสธการเข้าลงทุนสำหรับโครงการในครั้งนี้ นอกจากนี้โครงการอ่ืนๆ ที่บริษัทฯ พิจารณาในอนาคต
อาจะให้ผลตอบแทนที่ต่ำกวา่ และ/หรือมีความเส่ียงจากการดำเนินโครงการทีสู่งกว่าโครงการในครั้งนี้ ซึ่ง
จะทำให้ความคุ้มค่าในการเข้าลงทุนสำหรับโครงการในอนาคตลดลง 

4.4. ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

1) ความเส่ียงเน่ืองจากผลการดำเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 

การเข้าลงทุนในครั้งนี้บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากผลการดำเนินงานและผลตอบแทนไม่เป็นไปตามคาด 
เนื่องจากปัจจัยความเสี่ยงต่างๆ จากปัจจัยภายนอก เช่น ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ (Economic risk) 
ความเส่ียงทางการเมือง (Political risk) ความเส่ียงทางระบบการเงิน (Financial system risk) และ ความ
เสี่ยงด้านกฎหมาย (Regulation Risk) รวมถึงความเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภคและสภาพการ
แข่งขันในธุรกิจซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินงาน ส่งผลกระทบต่อกำลังซื้อภายในประเทศ และส่งผล
ต่อยอดขายของหลายธุรกิจ ทำให้การเติบโตของเศรษฐกิจมีข้อจำกัด อีกทั้งผู้ประกอบการมีการพิจารณา
การใช้งบสื่อโฆษณาเพื่อให้เกิดความคุ้มค่ามากที่สุด อย่างไรก็ตาม ในส่วนของการขายสื่อโฆษณา Hello 
LED ได้มีการทำสัญญาจ้างบริหารกับ PLANB เพื่อให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการทำการตลาดและขาย
สื่อโฆษณาของ Hello LED โดย Hello LED ดำเนินการขายสื่อโฆษณาของตนเองโดยผ่าน PLANB เป็น
หลัก 

2) ความเส่ียงจากสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา 

ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED นั้น ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และอาจมีการเปิดเผยหรือเปล่ียนแปลงใน
รายละเอียดบางส่วนในภายหลัง ซึ่งในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ได้ระบุว่าหากมีการเปลี่ยนแปลงใน
สาระสำคัญ บริษัทฯ จะดำเนินการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นได้รับทราบภายหลัง อย่างไรก็ตาม หากสัญญามีการ
เปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญภายหลังวันที่ผู้ถือหุ้นได้อนุมัติไปแล้ว ก็อาจทำให้มติที่ได้รับอนุมัติผิดไปจาก
ความต้องการของผู้ถือหุ้น 

3) อาจะเกิดภาวะที่มีความเห็นไม่ลงรอยกันและไม่อาจลงมติได้ (Deadlock Matter)  
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เนื่องจากโครงสร้างคณะกรรมการของ Hello LED ภายหลังการเข้าซื้อหุ้น Hello LED นั้นจะมีกรรมการ
รวม 4 ท่าน โดยมาจากกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม 2 ท่าน และเป็นตัวแทนจาก MACO 2 ท่าน ซึ่งหากจะต้องมีการ
ลงมติในวาระที่สำคัญร่วมกันแล้วแต่มีความเห็นไม่ตรงกัน ทำให้ไม่อาจลงมติในเรื่องดังกล่าวได้ จะทำให้
เกิดภาวะ Deadlock Matter ซึ่งอาจะทำให้การบริหารงานมีปัญหาได้ ทั้งนี้จากร่างสรุปสาระสำคัญใน
สัญญาและจากการสอบถามผู ้บริหารของบริษัทฯ พบว่าได้มีการระบุว่าหากเกิดภาวะดังกล่าวขึ้น 
ผู้บริหารของทั้งสองกลุ่มจะหาทางแก้ปัญหาร่วมกันอย่างสุจริตเพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว อย่างไรก็ตาม หาก
ผู้บริหารของทั้งสองฝ่ายไม่สามารถแก้ปัญหาในมติดังกล่าวได้ ก็อาจจะต้องมีการซื้อหรือขายหุ้นกัน
ระหว่าง 2 ฝ่ายเพื่อให้อีกฝ่ายได้มีอำนาจควบคุมแทน (Buy-out mechanism)  

4) ความเส่ียงด้านความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา 

เนื่องจาก Hello LED เป็นผู้ให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และสื่อโฆษณา
ประเภทดิจิตัล (Digital LED) ซึ่งตามพระราชบัญญัติควบคุมอาคาร พ.ศ. 2522 (“พรบ.ควบคุมอาคาร”) 
ป้ายหรือสิ่งที่ก่อสร้างขึ้นสำหรับติดหรือตั้งของ Hello LED ถือเป็น “อาคาร” ตาม พรบ.ควบคุมอาคาร 
โดยจากสรุปรายงานการตรวจสอบสถานะทางกฎหมาย (Legal Due Diligence) พบว่า Hello LED ไดใ้ห้
ที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ตรวจสอบเอกสารตัวอย่างที่ Hello LED ได้จัดเตรียมไว้ให้เพียงบางส่วน 
ทั้งนี้ ผู้บริหารของ Hello LED ไม่สามารถยืนยันจำนวนป้ายที่ได้มีการตรวจสอบและได้รับใบรับรองการ
ตรวจสอบอาคาร (ร.1) ให้ถูกต้องตาม พรบ. ควบคุมอาคารได้ ซึ่งหากมีการตรวจสอบใบอนุญาตและ
พบว่าป้ายใดของ Hello LED ไม่ได้รับใบอนุญาต Hello LED อาจจะถูกระงับการใช้โครงป้ายนั้นๆ และ
อาจต้องดำเนินการแก้ไขโดยการขออนุญาตให้ถูกต้อง รวมถึงต้องชำระค่าปรับตามที่กฎหมายกำหนด 
และในกรณีที่ป้ายใดไม่สามารถแก้ไขให้ถูกต้องได้ Hello LED อาจถูกบังคับให้รื้อถอนป้ายดังกล่าว ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ Hello LED  

โดยอ้างถึงมาตรา 21 ตาม พรบ. ควบคุมอาคาร การก่อสร้างส่ือโฆษณาบิลบอร์ด (Static Billboard) และ
สื ่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) หากไม่ได้ร ับอนุญาตในการก่อสร้าง ดัดแปลง รื ้อถอน 
เคลื่อนย้าย และใช้หรือเปลี่ยนการใช้อาคารแล้ว ต้องระวางโทษจำคุกไม่เกิน 3 เดือนหรือปรับไม่เกิน 
60,000 บาท หรือทั้งจำทั้งปรับ และยังต้องระวางโทษปรับอีกวันละไม่เกินหนึ่งหมื่นบาทตลอดเวลาที่ยัง
ฝ่าฝืนหรือจนกว่าจะได้ปฏิบัติให้ถูกต้อง ซึ่งเจ้าพนักงานท้องถิ่นจะสั่งให้มีการแก้ไขหรือเปลี่ยนแปลงให้
ถูกต้อง แต่หากไม่สามารถแก้ไขได้ เจ้าพนักงานท้องถิ่นมีอำนาจสั่งให้เจ้าของหรือผู้ครอบครองอาคาร ผู้
ควบคุมงาน หรือผู้ดำเนินการรื้อถอนอาคารนั้นทั้งหมดหรือบางส่วนได้ภายในระยะเวลาที่กำหนดแต่ต้อง
ไม่น้อยกว่า 30 วัน ซึ่งหากไม่ปฏิบัติตามคำสั่งแล้วต้องระวางโทษจำคุกไม่เกินหกเดือน หรือปรับไม่เกิน
หนึ่งแสนบาท หรือทั้งจำทั้งปรับ นอกจากนั้นยังต้องระวางโทษปรับอีกวันละไม่เกินสามหมื่นบาทจนกว่า
จะได้ปฏิบัติตามคำสั่งของเจ้าพนักงานท้องถิ่น 

ทั้งนี้ จากการสอบถามที่ปรึกษาทางกฎหมายของบริษัทฯ ทราบว่า วันที่ 27 กันยายน 2533 ซึ่งเป็นวันที่
กฎกระทรวงฉบับที่ 23 (พ.ศ. 2533) ออกตามความในพระราชบัญญัติควบคุมอาคาร พ.ศ. 2522 ออกใช้
บังคับ ซึ่งหากป้ายโฆษณาดังกล่าวได้มีการก่อสร้างก่อนวันที่ดังกล่าวก็จะถือว่าป้ายนั้นๆ สร้างก่อนที่
กฎหมายจะกำหนดบังคับใช้ และไม่จำเป็นต้องมีใบอนุญาต อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของ Hello LED ไม่
สามารถยืนยันได้ว่าป้ายของ Hello LED มีการสร้างมาก่อนวันที่ดังกล่าวหรือไม่ จำนวนเท่าใด 

จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ Hello LED ได้ทราบว่าป้ายส่วนใหญ่ถูกสร้างขึ้นก่อนที่ผู้บริหารของ 
Hello LED ชุดปัจจุบัน จะได้เข้ามาบริหารงานของ Hello LED ในช่วงปี 2558 จึงไม่อาจทราบได้ว่าป้าย
ดังกล่าวถูกสร้างขึ้นก่อนวันที่ 27 กันยายน 2533 หรือไม่ ประเด็นดังกล่าวจึงเป็นความเสี่ยงและปัญหา
โดยรวมที่ยังไม่มีแนวทางแก้ไขที่ชัดเจน ซึ่งในเชิงปฏิบัติทาง Hello LED จะมีการตรวจสอบความมั่นคง
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แข็งแรงของป้ายและวางแผนซ่อมบำรุงอย่างสม่ำเสมอเพื่อยืดอายุการใช้งานและไม่ก่อให้เกิดปัญหาด้าน
ความปลอดภัย โดย ณ ปัจจุบัน 80% ของจำนวนป้ายทั้งหมดได้ถูกตรวจสอบแล้ว และที่ผ่านมาในอดีต 
Hello LED ยังไม่เคยถูกร้องเรียนเกี่ยวกับป้ายโฆษณาที่ยังไม่ได้รับใบอนุญาตและไม่เคยถูกตรวจสอบ
โดยเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้อง 

อย่างไรก็ตาม จากการสอบถามที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ได้อ้างถึงร่างสัญญาซื้อขายหุ้นระหว่าง
บริษัทฯ และ WIN ว่ามีการกำหนดให้ WIN ในฐานะผู้ขายต้องรับรองและรับประกันเกี่ยวกับสถานะของ 
Hello LED ซึ่งรวมถึงความครบถ้วนของใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ เป็นระยะเวลา 1 ปี และมีวงเงิน
รับประกันเท่ากับมูลค่าซื้อขายหุ ้น หรือเป็นจำนวน 1 ,950.00 ล้านบาท ทั ้งนี ้ ความครบถ้วนของ
ใบอนุญาตก่อสร้างป้ายดังกล่าวถือเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าได้และอาจส่งผล
กระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ  

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเกี่ยวกับสถานะทางกฎหมายของ 
Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี ซึ่งผู้ขายจะต้องรับผิดชดใชค้วามเสียหายในกรณีที่มคีวามเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นต่อ Hello LED ในส่วนที่เป็นสาระสำคัญซึ่งเกิดจากความรับผิดตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร 
ดังกล่าว โดยผู้ขายตกลงชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัทฯ สำหรับความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ 
ในมูลค่ารวมสูงสุด 1,750 ล้านบาท ซึ่งเป็นจำนวนที่บริษัทฯ เห็นว่าน่าจะครอบคลุมความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นได้ 

5) ความเส่ียงด้านการไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 และ 2562 

เนื่องจาก Hello LED ดำเนินธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก (Inkjet printing) ที่สำนักงานใหญ่โดย
ปัจจุบันตั้งอยู่ในพื้นที่ต้องห้ามตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 ซึ่งระบุว่าธุรกิจการพิมพ์แบบ
พ่นหมึกทั้งหมดถูกห้ามตามกฎหมาย และพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2562 (ซึ่งเพิ่งเริ่มมีผลบังคับ
ใช้ตั้งแต่วันที่ 22 พฤศจิกายน 2562 ที่ผ่านมา) ทั้งนี้ Hello LED สามารถย้ายสถานที่ในการดำเนินการ
ให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่อื่นได้หากจำเป็น ซึ่งอาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายสำหรับสถานที่ใน
การให้บริการใหม่ ความไม่สะดวกและค่าใช้จ่ายในการจัดส่งแบบพิมพ์เพิ่มเติม 
อย่างไรก็ตาม การไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2562 ดังกล่าว อาจส่งผลให้ Hello 
LED มีความผิดต้องถูกโทษจำคุกไม่เกินหนึ่งปีหรือปรับไม่เกินหนึ่งหมื่นบาทหรือทั้งจำทั้งปรับ รวมถึง
ต้องชำระค่าปรับรายวันไม่เกินหนึ่งหมื่นบาทจนกว่าจะสามารถแก้ไขให้ถูกต้องได้หรืออาจถูกบังคับให้
เลิกกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก ณ สถานที่แห่งนั้น  ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อกำไรและความสามารถ
ในการสร้างรายได้รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการของ Hello LED 
อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการ
เข้าซื้อหุ้น Hello LED เสร็จสิ้น บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นปัจจุบันของ Hello LED อาจจะร่วมกันพิจารณาย้าย
สถานที่ประกอบกิจการการพิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่ที่สามารถประกอบกิจการได้ตาม พ.ร.บ. ผัง
เมือง ซึ่งอาจจะต้องมีค่าใช้จา่ยสำหรับสถานที่ในการให้บริการใหมเ่พิ่มเติม ซึ่งเป็นผลกระทบระยะส้ันและ
มีมูลค่าค่าใช้จ่ายที่ไม่สูง 

6) ความเสี่ยงหากเกิดความเสียหายที่ได้กล่าวไว้ข้างต้นภายหลังระยะเวลาที่ผู้ขายได้ให้คำรับรองสถานะ
ทางกฎหมาย 

หาก Hello LED เกิดความเสียหายจากความเสี่ยงที่ได้กล่าวไว้ข้างต้น ภายหลังจากระยะเวลาที่ผู้ขายได้
ให้คำรับรองตกลงชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัทฯ สำหรับความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ อันเป็น
ผลจากการที่ผู้ขายผิดสัญญาและ/หรือคำรับรองของผู้ขายที่ให้ไว้แก่บริษัทฯ เป็นระยะเวลา 1 ปี ซึ่งหาก
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เกิดความเสียหายขึ้นหลังจากนั้น บริษัทฯ จะไม่สามารถเรียกร้องค่าเสียหายใดๆ ได้อีกต่อไป อีกทั้งใน
ข้อตกลงในข้อ 4.1.3.1 ข้างต้น ได้มีการระบุว่าหากบริษัทฯ ไม่สามารถเรียกร้องให้ผู้ขายชดใช้ค่าเสียหาย
อันเกิดจากความรับผิดตามสัญญาซื้อขายหุ้นให้แก่บริษัทฯ ได้ บริษัทฯ สามารถเรียกร้องให้ บริษัท ฮัลโล 
บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด ผู้ถือหุ้นเดิมของ Hello LED ดำเนินการชดใช้ค่าเสียหายใหแ้ก่บริษัทฯ ได้แทนนัน้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ขายเป็นบริษัทจำกัดที่จัดตั้งขึ้นในเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่ง
สาธารณรัฐประชาชนจีน จึงมีความเสี่ยงที่จะไม่สามารถติดตามกลับมาเพื่อชดใช้ค่าเสียหายได้ง่ายหาก
เกิดปัญหากับบริษัทฯ บริษัทฯจึงควรเปิด Escrow account ไว้เพื่อประกันความเส่ียงสำหรับประกันความ
เสี่ยงในช่วงระยะเวลาที่ผู ้ขายให้การรับรองสถานะทางกฎหมายก็น่าจะสามารถลดความเสี่ยงลงได้  
นอกจากนั้น สัญญาดังกล่าวยังอยู่ระหว่างการเจรจาและอาจจะยังไม่มีความแน่นอน และระยะเวลาในการ
รับรองสถานะเป็นระยะเวลาที่อาจจะไม่เพียงพอ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ จะดำเนินการตรวจสอบสถานะ
ของป้ายให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลา 1 ปี  ซึ ่งบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นเดิมของ Hello LED จะใช้ความ
พยายามอย่างดีที่สุดในการดำเนินการตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร และตามกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง  
ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าจะสามารถบรรลุข้อตกลงและสามารถลงนามในสัญญาที่เกี่ยวข้องได้ภายในไตรมาส
ที่ 1 ของปี 2563 

7) ความเส่ียงที่จะไม่ได้รับเงินปันผล 

หากคณะกรรมการของ Hello LED (ซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่เสนอชื่อโดยบริษัทฯ) มีความเห็นว่า Hello 
LED มีความจำเป็นในการใช้เงินดังกล่าวเป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อบริหารกิจการและขยายธุรกิจของ 
Hello LED บริษัทฯ ก็มีความเส่ียงที่จะไม่ได้รับเงินปันผลในงวดดังกล่าว 

8) ความเส่ียงด้านการแข่งขันของส่ือรูปแบบใหม่ 

ในปัจจุบันแม้ว่าส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) จะยังมีแนวโน้มที่ดีจากการขยายตัว
ของเมืองและการขนส่งมวลชนสาธารณะเชน่รถไฟฟ้าบทีีเอส และรถไฟฟ้าใต้ดิน อย่างไรก็ตามในปัจจบุนั
สื่อโฆษณารูปแบบใหม่ๆ เกิดขึ้นจำนวนมาก โดยเฉพาะสื่อออนไลน์ที่เติบโตขึ้น และสามารถเข้าถึง
ผู ้บริโภคได้ตลอดเวลา โดยผู ้บริโภคเข้าถึงอินเทอร์เน็ตได้มากขึ ้น ปัจจัยหลักมาจากอัตราการ
เข้าถึง “สมาร์ทโฟน” (Smartphone Ownership rate) ที ่เพิ ่มขึ ้นอย่างก้าวกระโดด โดยในปี 2560 
ผู้บริโภคไทยกว่า 83% มีสมาร์ทโฟนครอบครอง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจในอนาคต 

9) ความเส่ียงอันเกิดจากความเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภคในยุคดิจิตอลและ Online 

พฤติกรรมของผู้บริโภคในยุคดิจิตอลมีการเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมเป็นอย่างมาก สื่อดิจิตอล ออนไลน์ 
อินเทอร์เน็ตเข้ามามีบทบาทต่อพฤติกรรมของผู้บริโภคมากขึ้น และผู้บริโภคก็หันมาใช้สื่อดังกล่าวมาก
ขึ้นเช่นกัน  เน่ืองจากส่ือดังกล่าวมีความน่าสนใจ ดึงดูดสายตา และสามารถตอบสนองความต้องการของ
ลูกค้าได้อย่างรวดเร็ว เข้าถึงทุกกลุ่มเป้าหมายได้อย่างหลากหลาย อีกทั้งส่ือโฆษณาดิจิตอลสามารถตอบ
โจทย์ด้านความคุ้มค่าในการใช้จ่ายงบประมาณสำหรับการโฆษณาสินค้าและบริการให้กับผู้ประกอบการ
เป็นอย่างด ีดังนั้นกลุ่มลูกค้าของบริษัทฯ จึงอาจจะไปเพิ่มการใช้จ่ายในส่ือดิจิตัล หรือส่ือออนไลน์แทน 

10) ความเส่ียงด้านแหล่งรายได้ของ Hello LED 

รายได้หลักของ Hello LED ส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 98.5 – 99.6 มาจากลูกค้ารายใหญ่สองรายได้แก่ 
PLANB (ในสัดส่วนประมาณร้อยละ 79.0 - 79.2) และ บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด (ในสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 19.5 – 20.4) ซึ่งหาก Hello LED เสียลูกค้ารายใหญ่ทั้งสองรายนี้ไป ย่อมจะกระทบต่อ
ผลการดำเนินงานของบริษัทฯ อย่างมีสาระสำคัญ อย่างไรก็ตาม Hello LED เป็นคู่สัญญาที่สร้างรายได้
ให้กับ PLANB สูงที่สุดโดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 18.1 และ 15.8 ของรายได้รวมทั้งหมดของ PLANB ใน
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ปี 2560 และ 2561 ตามลำดับ อีกทั้ง PLANB ได้มีการทำสัญญาความร่วมมือทางธุรกิจในการเป็น
ตัวแทนจัดจำหน่ายสื่อโฆษณาให้กับ Hello LED จนถึงกลางปี 2564 ซึ่งจากข้อมูลที่ได้กล่าวมาข้างต้น 
เนื่องจากสัญญาระหว่าง PLANB และ Hello LED ยังคงมีอยู่จนถึงกลางปี 2564 และรายได้จาก Hello 
LED เป็นคู่สัญญาที่สร้างรายได้ให้กับ PLANB ได้สูงที่สุด นอกจากนี้ นายสธรรดร สัตตบุศย์ ผู้ถือหุ้นและ
ผู ้บริหารหลักของ Hello LED ในปัจจุบันเป็นกรรมการและกรรมการผู ้มีอำนาจลงนามของบริษัท 
มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด ด้วยเช่นกัน จึงคาดว่า Hello LED จะมีความเส่ียงในด้านแหล่งรายได้ต่ำ  
ทั้งนี ้ บริษัทฯ ได้มีการกำหนดมาตรการการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์สำหรับกรณีการ
ให้บริการสื่อโฆษณาแก่บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด โดยการพิ จารณาเงื่อนไขและราคาการ
ให้บริการ เพื่อให้มั่นใจได้ว่าการให้บริการต่าง ๆ จะเป็นไปตามเงื่อนไขการค้าทั่วไปเช่นเดียวกับการ
ให้บริการส่ือโฆษณาที่ Hello LED ให้บริการกับ PLANB หรือบุคคลอ่ืน จึงทำให้ความเส่ียงในเรื่องความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์น่าจะต่ำลง 

4.5. ความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขในการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

4.5.1. หลกัการในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูล เอกสาร ร่างเอกสาร สัญญา และร่างสัญญา 
ที่ได้รับ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องของ Hello LED เป็นข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นความจริง 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐาน
ของผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระทำ นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระถือว่าสัญญา ร่างสัญญา และข้อตกลงทางธุรกิจ
ต่าง ๆ มีผลบังคับใช้และมีผลผูกพันทางกฎหมาย โดยปราศจากข้อมูลหรือเหตุการณ์หรือเงื่อนไขใด ๆ ที่อาจส่งผล
กระทบต่อการให้ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมในครั้งนี้ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าข้อมูล
ดังกล่าวขาดความถูกต้องครบถ้วนในสาระสำคัญอันจะมีผลกระทบต่อความสมบูรณ์ในเนื้อหาของข้อมูลแต่ละรายการที่
ได้รับอย่างมีนัยสำคัญ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทำขึ้นภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจัย
ภายนอกอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นในระหว่างการจัดทำ รวมทั้งขึ้นอยู่กับข้อมูลที่ได้รับ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ
ในภายหลัง และอาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่
มีภาระผูกพันในการปรับปรุงให้เป็นปัจจุบันหรือทบทวนยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

4.5.2. วิธีการประเมินมูลค่า  

ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ Hello LED ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาวิธีการประเมิน
มูลค่าหุ้น Hello LED จำนวน 5 วิธี ได้แก่ 

1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio or P/BV Ratio Approach) 
4. วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio or P/E Ratio Approach) 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

4.5.2.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมินมูลค่าตามบัญชี คือ วิธีการประเมินมูลค่าของ Hello LED โดยพิจารณาจากมูลค่าตามที่ปรากฏในบญัช ี
ณ เวลาหนึ่ง โดยจะคำนวณจากมูลค่าทางบญัชขีองสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวม) หรือมูลค่าส่วนของ
ผู้ถือหุ้นที่ปรากฏตามข้อมูลในรายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของ Hello LED ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 ที่ผ่านการ
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ตรวจสอบจากบริษัท สมบัติและเพื่อนการบัญชี จำกัด และงบการเงินภายในของ Hello LED ณ วันที่ 30 กันยายน 
2562 โดยสามารถสรุปมูลค่าตามบัญชีของ Hello LED ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 30 กันยายน 2562 สามารถ
คำนวณได้ดังนี้ 

วิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ มูลค่า ณ 31 ธนัวาคม 2561 

(ล้านบาท) 
มูลค่า ณ 30 กนัยายน 2562 

(ล้านบาท) 
ทุนจดทะเบียนท่ีชำระแล้ว (1) 100.0 100.00 
กำไร (ขาดทุน) สะสม (2) 491.34 530.64 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (3) = (1) + (2) 591.34  630.64 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ Hello LED (หุ้น)1 1,000,000 1,000,000 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของ Hello LED (บาท) 591.34 630.64 

หมายเหตุ: 1 มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 และ 30 กันยายน 2562 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) สะท้อนฐานะทางการเงินของบริษัทตาม
มูลค่าทางบัญชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ่งเท่านั้น แต่ไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์บาง
รายการ และเหตุการณ์สำคัญที่เกิดขึ้นในภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใช้อ้างอิง ราคาหรืออุปสงค์และอุปทานในตลาด 
รวมทั้งไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทำกำไรของกิจการในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทฯ 
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะได้ราคาหุ้นของ
กิจการ เท่ากับ 630.64 บาทต่อหุ้น 

4.5.2.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้เป็นการนำสินทรัพย์รวมของ Hello LED หักด้วยหนี้สินทั้งหมด รวมทั้งภาระผูกพัน
และหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามรายงานของผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาตของ Hello LED ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 และปรับปรุงด้วยรายการต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นภายหลังจาก
วันที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบทำให้มูลค่าตามบัญชีสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงมากขึ้น หลังจากนั้น จึงนำ
ผลลัพธ์ที่คำนวณได้หารด้วยจำนวนหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ Hello LED โดยมีรายละเอียดการคำนวณดังนี้ 

4.5.2.2.1. มูลค่าตลาดของสินทรพัย ์

เนื่องจากสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของ Hello LED เป็นสินทรัพย์หมุนเวียน โดย ณ 30 กันยายน 2562 สินทรัพย์หลัก
ของ Hello LED มีดังนี ้

• เงินให้กู้ยืมระยะสั้นแก่กิจการที่เกี่ยวข้องกันจำนวน 410.78 ล้านบาท (คิดเป็นร้อยละ 34.62 ของสินทรัพย์
รวม) 

• ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้าจำนวน 522.18 ล้านบาท (คิดเป็นร้อยละ 44.00 ของสินทรัพย์รวม) 
• ที่ดิน (3 แห่งรวมเป็นจำนวน 87.47 ล้านบาท) อาคาร (อาคารชุดที่ไม่ได้นำมาใช้ประกอบธุรกิจ จำนวน 2.9 

ล้านบาท) และอุปกรณ์ (เช่น ป้าย Billboard และจอ LED จำนวน 75.04 ล้านบาท) จำนวน 163.98 ล้านบาท 
(คิดเป็นร้อยละ 13.82 ของสินทรัพย์รวม) จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร พบว่า Hello LED ไม่ได้มีการจัดทำการ
ประเมินมูลค่าราคาทรัพย์สินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะในช่วง 6 เดือน
ย้อนหลัง จึงไม่สามารถทำการปรับปรุงรายการดังกล่าวได้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อมูลในส่วนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ไม่เพียงพอ อีกทั้ง Hello LED มีลูกค้าหลัก
คือ PLANB และ บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด ซึ่งควรจะต้องมีมูลค่าความสัมพันธ์ของลูกค้า (Customer 
Relationship) ด้วย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมูลค่าตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีได ้
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ทั้งนี้ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชจีะสะท้อนมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิที่ใกล้เคียงมลูค่าที่แทจ้ริงและเป็นปัจจบุันมากกวา่วธิี
มูลค่าหุ้นตามบัญชีโดยได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ ซึ่งจะมีผลต่อมูลค่าสินทรัพย์สุทธิในปัจจุบัน อย่างไรกต็าม 
วิธีนี้ไม่ได้สะท้อนราคาหรืออุปสงค์และอุปทานในตลาด ไม่ได้คำนึงถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ความสามารถในการทำกำไร ผลการดำเนินงานของกิจการในอนาคต และความสามารถในการแข่งขันของกิจการ 
รวมทั้งปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่เหมาะสมที่จะใช้ประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ Hello LED และไม่สามารถ
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

4.5.2.3. อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio)  

วิธีการประเมินราคาตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี เป็นการนำมูลค่าตามบัญชีของ Hello LED ตาม
รายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของ Hello LED ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 ซึ่งมีค่าเท่ากับ 591.34 บาทต่อหุ้น คูณ
กับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีอ้างอิง (Peer Group P/BV) ทั้งนี้ จะถือเอาค่าเฉลี่ย (Average) ของอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจที่ใกล้เคียงกับ Hello LED มาเป็นอัตราส่วน 
P/BV อ้างอิง โดยคำนวณเฉลี่ยย้อนหลังจากราคาปิดของหุ้นรายวันในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถึง 360 วันทำการ นับ
ย้อนหลังจากวันที่ 29 ตุลาคม 2562 ซึ่งเป็นวันทำการสุดท้ายก่อนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการ
เข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED เป็นสัดส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเลือกบริษัทที่มีลักษณะการดำเนินธุรกิจหลักที่ใกล้เคียงกันกับ Hello LED ซึ่งเป็นผู้ให้บริการส่ือ
โฆษณาภายนอกจำนวน 3 ราย และมองว่ามีความเหมาะสมที่จะนำมาใช้เป็นคู่เทียบ โดยนำค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนที่นำมาเปรียบเทียบ คำนวณจากค่าเฉลี่ยของบริษัท
ดังกล่าว ตามช่วงเวลาข้างต้น มาคูณกับมูลค่าตามบัญชีของ Hello LED  

รายชื่อบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ ที่ดำเนินธุรกิจใกล้เคียงกับ Hello LED โดยสามารถสรุปเกณฑ์
คุณสมบัติในการคัดเลือกคู่เทียบ ดังนี้ 

บริษัทคู่เทียบท่ีดำเนินธุรกิจใกลเ้คยีงกัน 

บริษทั ลกัษณะทางธรุกิจ 
มูลค่าตาม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท)1 

สินทรพัย์
รวม  

(ล้านบาท) 2 

รายได้รวม 
(ล้านบาท) 3 

ก าไรสทุธิ 
(ล้านบาท) 3 

Hello 
LED 

บริษัทให้บริการสื่อโฆษณาภายนอก (Out of home media) อาทิ
ป้ายโฆษณา ป้ายบิลบอร์ด (Billboard) และจอ LED ในเมืองและ
ย่านศูนย์กลางธุรกิจ รวมถึงรับจ้างผลิตป้ายโฆษณา จัดสร้างปา้ย 
และรับโฆษณา 

N/A 1,186.67 464.16 39.30 

MACO 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ี
อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่มีความหลากหลายทั้งด้าน
รูปแบบ ขนาด สถานที่ติดตั้ง และเทคนิคในการนำเสนอ เพื่อให้
สามารถสนองความต้องการของตลาดและกลุ่มลูกค้าเป้าหมายท่ี
แตกต่างกัน โดยให้บริการอย่างครบวงจรเริ่มตั้งแต่ให้คำปรึกษา 
วางแผนสื่อโฆษณา การให้บริการผลิตและติดตั้งงานโฆษณา 
การจัดกิจกรรมทางการตลาด รวมทั ้งดูแลรักษาสื ่อตลอด
ระยะเวลาของการบริหารจัดการสื่อโฆษณา 

6,411.33 4,801.36 2,198.00 121.86 

PLANB 

บริษัทประกอบธุรกิจให้บริการ และผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่
อาศัย ซึ่งแบ่งออกเป็น 8 ธุรกิจหลักดังนี้ 1. สื่อโฆษณาบนระบบ
ขนส่งมวลชน (Transit Media) 2. สื่อโฆษณาภาพนิ่งกลางแจ้ง 
(Static Media) 3. สื่อโฆษณาดิจิตอลกลางแจ้ง (Digital Media) 
4. สื่อโฆษณาภายในห้างสรรพสินค้า (Mall Media) 5.สื่อโฆษณา

33,778.34 7,716.57 3,545.86 520.12 
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บริษทั ลกัษณะทางธรุกิจ 
มูลค่าตาม
ราคาตลาด 
(ล้านบาท)1 

สินทรพัย์
รวม  

(ล้านบาท) 2 

รายได้รวม 
(ล้านบาท) 3 

ก าไรสทุธิ 
(ล้านบาท) 3 

ภายในซุปเปอร์มาร์เก็ต (In-Store Media) 6. สื่อโฆษณาภายใน
สนามบ ิน (Airport Media)7. ส ื ่ อโฆษณาออนไลน ์  (Online 
Media) 8.สปอร์ตมาร์เก็ตติ้ง (Sports Marketing) 

AQUA 

บริษัทให้เช่าพื้นท่ีสำหรับป้ายโฆษณาเป็นหลัก บริษัทดำเนินงาน
ผ่านธุรกิจเช่าซื้อ พื้นที่เช่าป้ายโฆษณา และส่วนงานบริการให้
เช่าอสังหาริมทรัพย์เพื ่อการลงทุน มีส ่วนร่วมในการจัดหา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและบริการกิจกรรม การให้เช่าและ
บริการคลังสินค้า และโครงสร้างป้ายโฆษณาให้เช่าและบริการ
โฆษณา 

2,020.92 7,478.87 953.88 283.27 

VGI 

บริษ ัทเป็นผู ้ให้บร ิการ Offline-to-Online (“O2O”) โซล ูช ั ่นส
สำหรับการให้บริการสื ่อโฆษณา โดยบริษัทฯ มีธุรกิจหลัก 3 
แพลตฟอร์ม ได้แก่ ธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ธุรกิจบริการชำระ
เงิน และธุรกิจจัดส่งพัสดุ อย่างครบวงจร 

84,819.98 24,983.13 3,289.77 659.27 

ท่ีมา: SET 
หมายเหตุ: 1. มูลค่าตามตลาด (Market Capitalisation) ณ วันท่ี 29 ตุลาคม 2562 
              2. ข้อมูลจากงบการเงินรวมสิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2562 
              3. รายได้รวมและกำไรสุทธิจากงบการเงินสิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2562 

เนื่องจาก Hello LED เป็นบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงอาจมีความเส่ียงด้านสภาพคล่อง
หรือความสามารถที่จะเปลี่ยนหุ้นเป็นเงินสดได้และไม่เสียมูลค่า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงพิจารณาปรับลดมูลค่า
หุ้น Hello LED โดยอ้างอิงอัตราส่วนลดสภาพคล่อง (Discount of Lack of Marketability) โดยมีกรณีฐานเท่ากับร้อยละ 
15.8 โดยอ้างอิงค่ามัธยฐานจาก Stout Restricted Stock Study Companion Guide ฉบับปรับปรุงปี 2562 ดังนี ้

Stout Restricted Stock Study 

 
ท่ีมา: Stout Restricted Stock Study Companion Guide 2019 Edition โดย Stout Restricted Stock ได้เก็บสถิติไว้ตั้งแต่ กรกฎาคม 2523 จนถึง มถิุนายน 2561 

สรปุอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัคู่เทียบของ Hello LED 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/BV ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
MACO  2.21   2.23   2.27   2.30   2.30   2.28   2.31   2.60   3.09  
PLANB  5.35   5.37   5.33   5.31   5.17   4.99   5.22   5.45   5.63  
AQUA  0.51   0.52   0.54   0.57   0.58   0.58   0.56   0.55   0.56  
VGI  5.62   5.61   5.61   5.64   5.73   5.73   5.55   5.28   6.41  
ค่าเฉลี่ยของบริษทัคู่เทียบ  3.42   3.43   3.44   3.45   3.44   3.39   3.41   3.47   3.92  
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บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/BV ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
มูลคา่ตามบญัชีต่อหุ้นของ
Hello LED (บาทต่อหุ้น) 1 

591.34 591.34  591.34  591.34  591.34  591.34  591.34  591.34  591.34  

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 2,023.40  2,028.80  2,033.49  2,042.72  2,036.41  2,006.77  2,016.64  2,053.16  2,320.11  
ส่วนลดสภาพคล่อง 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 
มูลค่าหุ้นหลงัปรบัปรงุ
ส่วนลดสภาพคลอ่ง 

1,703.71  1,708.25  1,712.20  1,719.97  1,714.66  1,689.70  1,698.01  1,728.76  1,953.53  

ท่ีมา: Capital IQ 
หมายเหตุ: 1 คำนวณจากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561  

จากรายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของ Hello LED ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
591.34 บาทต่อหุ้น คูณกับอัตราส่วน P/BV อ้างอิงตามตารางข้างต้นซ่ึงอยู่ในช่วงระหว่าง 3.39 – 3.92 เท่า จะได้มูลค่า
หุ้นของ Hello LED ภายหลังปรับปรุงส่วนลดสภาพคล่องอยู่ในช่วงระหว่าง 1,689.70 – 1,953.53 บาทต่อหุ้น ซึ่งต่ำ
กว่าราคาซ้ือหุ้น Hello LED ที่ 3,900 บาทต่อหุ้น เท่ากับ 1,946.47 – 2,210.30 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม วิธีอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชีไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไรและผลการดำเนินงานของ Hello LED ในอนาคต 
นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทที่นำมาใช้อ้างอิงแม้ว่าจะมีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่ใกล้เคียงกั น แต่ก็ยังมีความแตกต่างใน
รายละเอียด ดังนั้นวิธีการนี้จึงไม่เหมาะสมในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้นของ Hello LED 

4.5.2.4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น เป็นการนำข้อมูลกำไรต่อหุ้น (EPS) ของ Hello LED 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 มาคูณกับอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นอ้างอิง (Peer Group P/E) โดย P/E อ้างอิงจะ
ถือเอาค่าเฉลี่ย (Average) ของอัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิเฉลี่ยของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจ
ใกล้เคียงกับ Hello LED มาเป็นอัตราส่วน P/E อ้างอิง โดยคำนวณเฉล่ียย้อนหลังจากราคาปิดของหุ้นรายวันในช่วง
ระยะเวลาระหว่าง 7 ถึง 360 วันทำการ นับจากวันที่ 29 ตุลาคม 2562 (ซึ่งเป็นวันทำการหนึ่งวันก่อนวันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทฯ แจ้งมติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED เป็นสัดส่วนร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello 
LED จากผู้ถือหุ้นเดิม) ดังที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี้ สรุปได้ดังนี้ 

สรปุอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E) ของบริษทัคู่เทียบของ Hello LED 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/E ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
MACO  30.98   31.23   31.78   32.04   31.07   30.46   28.82   26.65   26.59  
PLANB  46.10   46.24   45.97   45.97   45.25   43.02   41.05   40.93   41.92  
AQUA  5.07   5.18   5.38   5.79   6.09   6.09   5.76   5.14   4.99  
VGI  72.85   72.74   72.78   72.73   72.08   71.05   67.27   64.36   63.52  
ค่าเฉลี่ยของบริษทัคู่เทียบ  38.75   38.85   38.98   39.13   38.62   37.65   35.72   34.27   34.25  
กำไรสุทธิต่อหุ้นของ Hello 
LED (บาทต่อหุ้น)1 

64.89 64.89 64.89 64.89 64.89 64.89 64.89 64.89 64.89 

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 2,514.62  2,520.96  2,529.51  2,539.49  2,506.27  2,443.48  2,318.19  2,223.78  2,222.78  
ส่วนลดสภาพคล่อง 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 
มูลค่าหุ้นหลงัปรบัปรงุ
ส่วนลดสภาพคลอ่ง 

2,117.31  2,122.65  2,129.85  2,138.25  2,110.28  2,057.41  1,951.92  1,872.42  1,871.58  

ท่ีมา: Capital IQ 
หมายเหตุ: 1 คำนวณจากกำไรสุทธิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้จะได้มลูค่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิของบริษัทคู่เทียบอยู่ระหวา่ง 34.25 
– 39.13 เท่า และราคาประเมินตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นอยู่ระหว่าง 1,871.58 – 2,138.25 บาทต่อหุ้น ซึ่ง
ต่ำกว่าราคาซื้อหุ้น Hello LED ที่ 3,900 บาทต่อหุ้น เท่ากับ 1,761.75 – 2,028.42 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม วิธี
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อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นเป็นวิธีที่ใชค้่าเฉล่ียของราคาตลาดต่อกำไรของคู่เทียบที่ใช้อ้างอิง มาคำนวณเพื่อหามูลค่า
หุ้นของบริษัท โดยสะท้อนความสามารถในการทำกำไร ณ ขณะใดขณะหนึ่งในอดีต โดยมิได้สะท้อนถึงโครงสร้างสร้าง
ทรัพย์สินและหนี้สินของบริษัท และอาจไม่สะท้อนมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ เน่ืองจากความแตกต่างระหว่างผลประกอบการ
และประเภทลูกค้าของบริษัทฯกับบริษัทคู่เทียบ ดังนั้นวิธีการนี้จึงอาจไม่เหมาะสมในการใช้ประ เมินมูลค่าหุ้นของ 
บริษัทฯ 

4.5.2.5. วิธีมูลค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hello LED ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสทุธิ
ของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นการกระเมินมูลค่าหุ้นโดยคำนึงถึงความสามารถในการ
สร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ Hello LED โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ Hello 
LED คาดว่าจะได้รับจากการจัดทำประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (Weight 
Average Cost of Capital: WACC) ของ Hello LED เพื่อหามูลค่ายุติธรรมของกิจการ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้
จัดทำประมาณการทางการเงินของ Hello LED ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2562 – 31 ธันวาคม 2571 หรือในอนาคต 
9.25 ปีข้างหน้า สำหรับการประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ในครั้งนี้ตั้งอยู่บนพื้นฐานว่าธุรกิจของ Hello 
LED ไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน  

สำหรับการประมาณการในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้อ้างอิงสมมติฐานจากงบการเงินตรวจสอบของ 
Hello LED สำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 – 2561 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท สมบัติและเพื่อนการบัญชี 
จำกัด งบกำไรขาดทุนภายในของ Hello LED สำหรับ 3 ไตรมาสแรก ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 รายงาน
การตรวจสอบสถานะทางการเงินและภาษี สำหรับช่วงวันที่ 1 มกราคม 2560 – 30 มิถุนายน 2562 และรายงานการ
ตรวจสอบสถานะทางกฎหมายจัดทำโดยที่ปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ ซึ่งมีประเด็นสำคัญ ดังนี ้

– บริษัทไม่สามารถเปิดเผยรายละเอียดสัญญากู้ยืมระหว่าง Hello LED และ Hello BH 
– บริษัทไม่สามารถเปิดเผยสัญญาการว่าจ้างกับบริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด 
– บริษัทมีการใช้ป้าย Billboard ที่ไม่ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจอยู่จำนวนหนึ่ง 
สถานที่ตั้งประกอบธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกตั้งอยู่ในพื้นที่ต้องห้าม 
ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทำการพิจารณาข้อมูลภาวะอุตสาหกรรม เศรษฐกิจ แผนการลงทุน แผนการ

ดำเนินงานของ Hello LED และการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร รวมถึงเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง 

อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าของ Hello LED ในครั้งนี ้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงิน 
เน่ืองจาก Hello LED ไม่สามารถจัดเตรียมและรวบรวมรายละเอียดการให้บริการเช่าป้ายโฆษณา สถานที่ ค่าเช่าเฉล่ีย
ต่อป้าย และอัตราป้ายโฆษณาที่มีผู้เช่าที่เกิดขึ้นจริงให้แก่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เป็นต้น รวมทั้งสัญญาสำคัญ อาทิ 
ค่าบริหาร (Management fee) ที่จ่ายให้แก่ Hello BH และบริษัทที่สิงคโปร์ และสัญญากู้ยืม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงอ้างอิงข้อมูลจากแผนการดำเนินงานของ Hello LED และรายงานการสอบทานสถานะทางการเงินเป็นหลัก
เน่ืองจากมองว่าเป็นข้อมูลที่ผ่านการตรวจสอบและมีความน่าเชื่อถือมาใช้ในการวิเคราะห์และประเมินมูลค่า 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทำการวิเคราะห์ถึงความน่าเชื่อถือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ ที่
ได้รับ รวมทั ้งจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ Hello LED และปรับปรุงสมมติฐานตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่ามีความเป็นไปได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม ประมาณการ
ทางการเงินทั้งหมดนี้จัดทำขึ้นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มีนัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจของ 
Hello LED นอกจากนี ้ในกรณีที่มีเหตุการณ์ใดๆ ที่อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจอาจจะส่งผลให้
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Hello LED เปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน โดยการประเมินมูลค่าของ 
Hello LED มีรายละเอียด ดังนี ้
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4.5.3. ประมาณการรายได้ 

รายได้ของ Hello LED ประกอบด้วย รายได้จากการให้บริการพื้นที่โฆษณา รายได้จากการผลิต และรายได้อื่น  
โดยรายได้จากการให้บริการพื้นที่โฆษณามาจากการให้บริการ 2 ช่องทาง ได้แก่ ป้ายโฆษณาบิลบอร์ด (Billboard) และ
ส่ือโฆษณาดิจิตอล (LED) 

1) รายได้จากป้าย Billboard และจอ LED 

– ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 Hello LED มีงานระหว่างก่อสร้าง ได้แก่ ป้าย Billboard และจอ LED จำนวน 1 
ป้ายและ 4 จอตามลำดับ ซึ่งทำให้สินทรัพย์ในการประกอบธุรกิจดังกล่าวมีจำนวนเพิ่มขึ้นในปี 2563  

– ทั้งนี ้ ผู ้บริหารของ Hello LED มีแผนที่จะมุ่งเน้นในการเพิ่มรายได้จากป้าย Billboard โดยจะทำการเพิ่ม
จำนวนป้าย Billboard ปีละประมาณ 10 ป้าย โดยได้มีการประชุมกันในฝ่ายบริหารแล้วว่าบริษัทวางแผนจะไป
ลงทุนที่ไหนบ้าง โดยที่ Hello LED ได้มีการมองหาพื้นที่ที่มีทำเลดีๆอยู่ตลอดเวลา ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่าการเพิ่มขึ้นของป้ายตามจำนวนดังกล่าวมีความสมเหตุผลเนื่องจากในอดีต Hello LED มีความ
จำเป็นที่จะต้องสำรองเงินส่วนหนึ่งเพื่อเป็นค่าบริหาร (Management fee) แก่ Hello BH และบริษัทที่สิงคโปร์ 
รวมถึงให้กิจการที่เกี่ยวข้องกู้ยืม โดยภายหลังจากการเข้าทำรายการ Hello LED จะไม่มีความจำเป็นที่จะต้อง
สำรองเงินดังกล่าวอีกต่อไปและจะทำให้มีกำลังจะที่ขยายจำนวนป้ายได้ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
กำหนดให้ Hello LED มีจำนวนป้ายเพิ่มขึ้นปีละ 10 ป้าย ตั้งแต่ปี 2563 – 2571 อย่างไรก็ตามจอ LED จะ
ยังคงจำนวนเท่าเดิมเนื่องจาก Hello LED ไม่มีแผนขยายในส่วนนี้ 

– กำหนดให้อัตราการใช้งานเฉลี่ย (Occupancy Rate) ในช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับอัตราเฉลี่ยในปี 
2562 ที่ร้อยละ 64.8 และ 94.1 สำหรับป้าย Billboard และจอ LED ตามลำดับ ตลอดระยะประมาณการ โดย
อ้างอิงข้อมูลจากรายงานการตรวจสอบสถานะทางการเงิน เนื่องจากเป็นข้อมูลที่ได้ผ่านการตรวจสอบ 

 

 

สรปุป้ายเพ่ือการโฆษณา 
 2560 2561 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ป้าย Billboard 
- จำนวน 
- อัตราการเช่า

ป้ายเฉลีย่ (%) 

136 
62.6 

137 
63.6 

134 
64.8 

145 
64.8 

155 
64.8 

165 
64.8 

175 
64.8 

185 
64.8 

195 
64.8 

205 
64.8 

215 
64.8 

225 
64.8 

จอ LED 
- จำนวน 
- อัตราการเช่า

ป้ายเฉลีย่ (%) 

79 
62.5 

79 
84.8 

76 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

80 
94.1 

– ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ กำหนดให้ราคาเช่าเพิ่มขึ้นโดยอ้างอิงแผนงานของบริษัทที่จะปรับราคาเช่า
ประมาณร้อยละ 10 ทุกๆ 3 ปี เพื่อให้สอดคล้องกับการปรับขึ้นของค่าเช่าสถานที่ 

2) รายได้จากการรับผลิต 

รายได้จากการรับผลิตเป็นรายได้เกี่ยวเนื่องกับการผลิตป้ายให้แก่ลูกค้า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงกำหนดให้
เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อโดยอ้างอิงข้อมูลจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund : “IMF”) 
โดยทาง IMF ได้ประมาณอัตราเงินเฟ้อจนถึงปี 2566 และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ กำหนดให้อัตราเงินเฟ้อในช่วง
ระยะเวลาประมาณการที่เหลือมีจำนวนเท่ากับปี 2566 ตามรายละเอียดเอกสารแนบที่ 8.25 

3) รายได้จากบริการอ่ืน 
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รายได้จากการให้บริการอื่นมีรายได้จากการให้บริการซ่อมบำรุงป้ายเป็นหลัก โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
กำหนดให้เติบโตตามอัตราเงินเฟ้อ 

4) รายได้อื่น 

เป็นรายได้ที่ประกอบด้วยรายการที่ไม่ได้เกี่ยวโยงกับรายได้จากธุรกิจหลัก ได้แก่ ดอกเบี้ยรับจากการให้ Hello BH 
กู้ยืมซึ่งรายได้ดังกล่าวจะหมดไปหลังจากที่ Hello LED และ Hello BH ชำระหนี้ภายในส้ินปี 2562 และรายได้อ่ืนๆ โดย
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ กำหนดให้เติบโตตามอัตราเงินเฟ้อ 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

รายได้ Hello LED ยอ้นหลงั 
หน่วย: ล้านบาท 2560A ร้อยละ 2561A ร้อยละ 9M2562A ร้อยละ 
รายได้จากการใหบ้ริการพื้นท่ีโฆษณา 457.7 79.4 485.8 76.6 349.4 76.1 
รายได้จากการรบัผลิต 53.9 7.2 46.0 7.2 38.8 8.4 
รายไดบ้ริการอ่ืน 56.5 13.7 86.7 13.7 66.6 14.5 
รายได้อ่ืน 8.7 2.5 15.8 2.5 4.6 1.0 
รวมรายได้ 576.7 100.0 634.2 100.0 459.4 100.0 

ประมาณการรายได้จากการให้บริการ 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการ
ให้บริการพื้นท่ีโฆษณา 

116.5 514.5 552.1 591.6 633.2 676.8 722.7 770.8 821.4 874.5 

รายได้จากการรบัผลิต 12.9 52.4 53.2 54.2 55.2 56.3 57.5 58.6 59.8 61.0 
รายไดบ้ริการอ่ืน 23.5 95.3 96.8 98.5 100.5 102.5 104.6 106.6 108.8 111.0 
รายได้อ่ืน 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
รวมรายได้ 153.1 662.5 702.5 744.7 789.3 836.1 885.1 936.5 990.4 1,046.9 

4.5.4. ประมาณการรายจ่าย 

รายจ่ายของ Hello LED ประกอบด้วยต้นทุนในการให้บริการ ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร สมมติฐานเกี่ยวกับ
ประมาณรายจ่ายมีดังนี้ 

5) ต้นทุนจากการให้บริการ 

สรปุสมมติฐานเก่ียวกบัประมาณการต้นทุนจากการให้บริการ 
 สมมติฐาน 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร กำหนดให้ค่าใช้จ่ายบุคลากรเติบโตข้ึนร้อยละ 4 ตลอดระยะเวลาประมาณการเนื่องจากในช่วง 6 เดือน 2562 
Hello LED มีการปรับเงินเดือนพนักงานระหว่างร้อยละ 0 – 8 ดังนั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงใช้ค่ากลาง
ท่ีคิดว่ามีความเหมาะสมที่สุด 

ค่าไฟป้ายโฆษณา และภาษีป้าย
โฆษณา 

อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยสัดส่วนของค่าใช้จ่ายดังกล่าวต่อรายได้จากป้าย Billboard และจอ LED ย้อนหลัง 1.75 ปี 
เนื่องจากสะท้อนแนวโน้มในสถานการณ์ปัจจุบันได้ดี ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 11.5 ของรายได้จากป้าย 
Billboard และจอ LED และกำหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ค่าเชา่และคา่บรกิาร ค่าเชา่และคา่บรกิารประกอบดว้ยค่าเช่าป้าย Billboard จอ LED และค่าเช่าอาคารโรงพิมพ์และหม้อแปลง
ไฟฟ้า โดยกำหนดให้เพิ่มขึ้นร้อยละ 10 ทุกๆ 3 ปีโดยอ้างอิงจากเงื่อนไขท่ัวไปตามสัญญาปัจจุบัน 

ต้นทุนอ่ืน ต้นทุนอื่นประกอบด้วย ค่าจ้างทำของและวัสดุสิ้นเปลืองในการผลิต ค่าซ่อมแซมและบำรุงรักษา ค่าสาธารณู
ประโภค ค่าเบี้ยประกัน และค่าใช่จ่ายอ่ืนๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ กำหนดให้เติบโตเท่ากับอัตราเงิน
เฟ้อ 

ต้นทุนจากการให้บริการ Hello LED ยอ้นหลงั 
หน่วย: ล้านบาท 2560A ร้อยละ 2561A ร้อยละ 9M2562A ร้อยละ 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 17.7 6.9 19.4 5.9 14.0 6.9 
ค่าไฟและภาษปี้าย 49.0 19.1 52.3 15.9 42.8 21.1 
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หน่วย: ล้านบาท 2560A ร้อยละ 2561A ร้อยละ 9M2562A ร้อยละ 
ค่าเชา่และคา่บรกิาร 132.3 51.7 153.9 46.8 103.8 51.1 
ต้นทุนอ่ืน 57.1 22.3 103.0 31.3 42.4 20.9 
รวมต้นทุน 256.1 100.0 328.6 100.0 203.0 100.0 

ประมาณการต้นทนุจากการให้บริการ 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 4.7 19.4 20.2 21.0 21.9 22.7 23.6 24.6 25.6 26.6 
ค่าไฟและภาษปี้าย 14.3 59.2 63.5 68.1 72.9 77.9 83.2 88.7 94.5 100.6 
ค่าเชา่และคา่บรกิาร 34.6 142.9 147.7 152.6 157.7 163.0 168.4 174.0 179.8 185.8 
ต้นทุนอ่ืน 14.1 57.3 58.2 59.3 60.5 61.7 62.9 64.2 65.5 66.8 
รวมต้นทุน 67.7 278.9 289.7 301.0 312.9 325.3 338.1 351.5 365.4 379.8 

6) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

สรปุสมมติฐานเก่ียวกบัประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 สมมติฐาน 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 
– ค่าใช้จ่ายบคุลากร ประกอบดว้ยเงินเดือนและผลประโยชน์พนักงานตา่งๆ โดยกำหนดให้: 

– เงินเดือนบคุลากรเติบโตข้ึนร้อยละ 4 ตลอดระยะเวลาประมาณการตามเหตุผลท่ีระบุในคา่ใช้จ่ายใน
ต้นทุนจากการให้บรกิาร 

– กำหนดให้ผลประโยชนพ์นักงานเป็นไปตามสดัสว่นของผลประโยชนพ์นักงานต่อเงินเดือน โดยมี
ค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 1.75 ปี อยู่ท่ีร้อยละ 3.4 และกำหนดใหค้งท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

– ค่าใช้จ่ายในการขายอ่ืนๆ แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่: 
– ประกอบดว้ยรายจ่ายส่งเสรมิการขาย คา่รับรอง และค่าเดินทาง โดยมคี่าเฉลีย่ค่าใช้จ่ายดงักล่าวต่อ

รายไดย้้อนหลงัเท่ากับร้อยละ 6.4 และกำหนดให้เปน็อัตราดงักล่าวตลอดระยะเวลาประมาณการ 
– ค่าสาธารณูประโภค และโทรศัพท์ โดยคำนวณจากสัดส่วนของรายจ่ายดงักล่าวตอ่ค่าใช้จ่ายในการ

ขายอ่ืนๆ ย้อนหลัง ซึ่งมีคา่เฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ 8.0 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
– ค่าใช้จ่ายบคุลากร ประกอบดว้ยเงินเดือนและคา่ใช้จ่ายตา่งๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับบุคลากร โดยกำหนดให้: 

– เงินเดือนบคุลากรเติบโตข้ึนร้อยละ 4 ตลอดระยะเวลาประมาณการตามเหตุผลท่ีระบุในคา่ใช้จ่ายใน
ต้นทุนจากการให้บรกิาร 

– ค่าใช้จ่ายเกี่ยวข้องกบับคุลหารให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อ 
– ค่าเชา่ กำหนดใหเ้พิม่ขึ้นร้อยละ 10 ทุกๆ 3 ปีโดยอ้างอิงจากเงื่อนไขตามสัญญาปัจจุบัน 
– ค่าใช้จ่ายในการบริหาร

อ่ืนๆ 
อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยสัดส่วนของค่าใช้จ่ายดังกล่าวต่อรายได้รวมย้อนหลัง 1.75 ปี ซึ่งเท่ากับร้อยละ 8.3 

– ค่าธรรมเนียมการบรหิาร
จัดการ (Management 
fee) 

เป็นรายจ่ายให้แก่บรษิัท Hello BH และบริษัทแหง่หนึ่งในสิงคโปร์ แต่ไม่มกีารใหบ้ริการจริง โดย Hello LED 
ยังต้องจ่ายให้แก่ Hello BH อีกจำนวน 40 ล้านบาทภายในครึ่งปีหลัง 2562 และจะไม่มีคา่ใช้จ่ายดังกลา่ว
หลังจากนี ้

ค่าใช้จ่ายในการขาย Hello LED ยอ้นหลงั 
หน่วย: ล้านบาท 2560A ร้อยละ 2561A ร้อยละ 9M2562A ร้อยละ 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 6.2 20.0 7.3 16.3 3.4 13.0 
ค่าใช้จ่ายในการขายอ่ืนๆ 25.0 80.0 37.7 83.7 23.0 87.0 
รวมค่าใช้จ่ายในการขาย 31.2 100.0 45.0 100.0 26.4 100.0 

ประมาณการค่าใช้จ่ายในการขาย 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 1.1 4.7 4.9 5.1 5.3 5.5 5.7 5.9 6.2 6.4 
ค่าใช้จ่ายในการขาย
อ่ืนๆ 

7.7 35.7 38.3 41.0 43.9 46.9 50.1 53.5 57.0 60.6 

รวมค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

8.8 40.4 43.2 46.1 49.2 52.4 55.8 59.4 63.1 67.1 
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ค่าใช้จ่ายในการบริหาร Hello LED ยอ้นหลงั 
หน่วย: ล้านบาท 2560A ร้อยละ 2561A ร้อยละ 9M2562A ร้อยละ 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 10.8 7.8 12.2 10.1 9.9 7.0 
ค่าเชา่ 2.7 2.0 3.0 2.5 2.5 1.8 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆ 38.1 27.7 21.6 18.0 60.2 42.7 
ค่าธรรมเนียมการบรหิารจัดการ  85.9 62.5 83.4 69.5 68.2 48.5 
รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร 137.6 100.0 120.1 100.0 140.8 100.0 

ประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายบคุลากร 3.3 13.6 14.1 14.5 15.0 15.5 16.1 16.6 17.2 17.8 
ค่าเชา่ 0.8 3.4 3.5 3.7 3.8 3.9 4.0 4.2 4.3 4.5 
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหารอื่นๆ 

20.1 54.9 58.2 61.7 65.4 69.2 73.3 77.6 82.0 86.7 

ค่าธรรมเนียมการ
บริหารจัดการ  

40.0 - - - - - - - - - 

รวมค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

64.2 71.9 75.8 79.9 84.2 88.7 93.4 98.4 103.5 108.9 

 

4.5.5. ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมในปัจจุบันโดยประมาณการชำระเงินกู้และดอกเบี้ยตามสัญญากู้ยืมเงิน ซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยเท่ากับ MLR – 1.5% หรือร้อยละ 4.75 (ที่มา : ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) เริ่มใช้เมื่อ 15 สิงหาคม 
2562) และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคตหลังจากคืนเงินกู้ครบเนื่องจากทางบริษัทไม่มีแผนที่จะกู้เงินเพิ่มหลังจาก
ชำระเงินกู้หมด 

4.5.6. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ 

4.5.7. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2.75 ปี ซึ่งคำนวณจากงบการเงินตรวจสอบของ 
Hello LED สำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 และวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และงบการเงินภายในของ Hello LED 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 เนื่องจากอัตราส่วนดังกล่าวได้นำผลการดำเนินงานในอดีต
เข้ามาวิเคราะห์ทำให้น่าจะสะท้อนแนวโน้มในสถานการณ์ปัจจุบันได้ดี และใกล้เคียงกับนโยบายในการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนของบริษัท 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีน 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย ์  
– ลูกหนีก้ารค้า ระยะเวลาการเก็บหนี้ 13 วัน 
– สินคา้คงเหลือ ระยะเวลางานระหวา่งทำ 6 วัน 

หนี้สิน  
– เจ้าหนี้การคา้ ระยะเวลาการชำระหนี้ 130 วัน 

4.5.8. ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตมีรายละเอียดดังนี้ 
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– Hello LED ได้ประมาณค่าใช้จ่ายในการลงทุนเปล่ียนจอ LED ในปี 2563 เป็นจำนวน 20 ล้านบาท 
– มีการลงทุนป้าย Billboard เพิ่มปีละ 40 ล้านบาทเพื่อให้สอดคล้องกับแผนการดำเนินงานที ่จะเพิ่มป้าย 

Billboard ประมาณ 10 ป้ายต่อปีตั้งแต่ปี 2563 
– กำหนดให้มีการลงทุนส่วนปรับปรุงโครงป้ายโฆษณา เครื่องตกแต่งติดตั้งและอุปกรณ์ และยานพาหนะ ปีละ

ประมาณ 30 ล้านบาท เพื่อทดแทนทรัพย์สินถาวรที่เส่ือมสภาพลง 
4.5.9. สรปุประมาณการทางการเงินของ Hello LED 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
Hello LED ตั้งแต่ 3 เดือนส้ินสุด 31 ธันวาคม 2562 – 31 ธันวาคม 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ Hello LED 
หน่วย : ลา้นบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

152.9 662.2 702.1 744.3 788.9 835.7 884.7 936.1 990.0 1,046.4 

รายได้อ่ืน 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
รวมรายได้ 153.1 662.5 702.5 744.7 789.3 836.1 885.1 936.5 990.4 1,046.9 
ต้นทุนบริการ 67.7 278.9 289.7 301.0 312.9 325.3 338.1 351.5 365.4 379.8 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 8.8 40.4 43.2 46.1 49.2 52.4 55.8 59.4 63.1 67.1 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 64.2 71.9 75.8 79.9 84.2 88.7 93.4 98.4 103.5 108.9 
รวมค่าใช้จ่าย 140.7 391.2 408.6 427.0 446.3 466.4 487.4 509.2 532.0 555.8 
ค่าเสื่อมราคา 12.4 59.8 41.5 50.4 63.5 77.5 74.1 70.0 70.0 70.0 
ก าไรกอ่นดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

0.0 211.6 252.3 267.4 279.5 292.2 323.6 357.3 388.4 421.1 

ต้นทุนทางการเงิน 1.0 0.6 0.2 - - - - - - - 
ภาษีเงินได ้ - 42.2 50.4 53.5 55.9 58.4 64.7 71.5 77.7 84.2 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (1.0) 168.8 201.7 213.9 223.6 233.8 258.9 285.8 310.7 336.8 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ Hello LED 
หน่วย : ลา้นบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 1,156.9 1,368.6 1,565.5 1,778.8 2,006.7 2,244.8 2,508.3 2,798.9 3,114.6 3,456.5 
หนี้สินรวม 527.2 570.1 565.3 564.8 569.0 573.4 578.0 582.8 587.7 592.9 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 629.7 798.4 1,000.1 1,214.0 1,437.6 1,671.4 1,930.3 2,216.1 2,526.8 2,863.7 

4.5.10. อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงนำ้หนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ Hello LED ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉล่ียถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ Hello LED ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) ท่ีร้อยละ 7.47 ตามการคำนวณด้านล่าง 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ Hello LED ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 ท่ีร้อยละ 4.75 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Hello LED ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 630.6 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Hello LED ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 30.2 บาท 
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เน่ืองจากผู้บริหารของไม่มีนโยบายที่จะก่อหนี้เพิ่ม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้สัดส่วนในปัจจุบันซึ่งมีสัดส่วนที่
ใกล้เคียงกับการที่ไม่มีหนี้อยู่แล้ว 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากบัร้อยละ 1.54 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) โดยท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดพ้ิจารณาวา่พันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีสภาพคล่องในการซื้อขายท่ีสูง ดังนัน้ จึงมี
ความเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสีย่งจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรพัย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยก์ับผลตอบแทนของกลุม่บรษิัทในอุตสาหกรรมเดียวกันท่ีนำมา
เปรยีบเทียบ โดยคำนวณจากข้อมลูราคาปิดเฉลีย่ในช่วงระยะเวลาย้อนหลงั 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ได้พิจารณาว่า ข้อมูลท่ีเลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยงัสามารถ
สะท้อนความเสีย่งของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีคา่เท่ากับ 0.53 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลงั 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 2562 ซึ่งเท่ากบัร้อย
ละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสีย่งของตลาดหลกัทรัพย์ในระยะยาวไดด้ี 

จากสมมติฐานอัตราส่วนลดข้างต้น สามารถคำนวณหาต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยน้ำหนัก (WACC) ได้ร้อยละ 
7.35 

4.5.11. สมมติฐานกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2571 และคาดการณ์ให้ Hello LED ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี 
อัตราเติบโตกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal growth rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis)  

4.5.12. มูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 

กระแสเงินสดอิสระของ Hello LED ที่ประมาณโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีรายละเอียด ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการ 
หน่วย : ลา้นบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการ
ดำเนินงานหลงัหักภาษี 
(Net operating profit 
after tax : NOPAT) 

0.0 169.3 201.9 213.9 223.6 233.8 258.9 285.8 310.7 336.8 

รายการท่ีไม่ใชเ่งินสด 12.4 59.8 41.5 50.4 63.5 77.5 74.1 70.0 70.0 70.0 
การเปลีย่นแปลงของ
เงินทุนหมุนเวยีน 

5.7 37.3 2.3 2.4 2.6 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
(Capital Expenditure) 

- (90.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) 

กระแสเงินสดสทุธิ 18.2 176.3 175.7 196.7 219.7 243.9 265.7 288.7 313.6 339.9 
กระแสเงนิสดหลังชว่ง
ประมาณการ 

 4,623.4 

มูลค่าปัจจบุนัของ
กระแสเงินสด 

17.9 161.4 149.8 156.2 162.5 168.1 170.6 172.7 174.7 2,575.8 
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สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ Hello LED 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลคา่ปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  3,908.9 
บวก: เงนิสดและเงินใหกู้้ยมืระยะสัน้ ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2562 441.9 
หัก: ภาระหนีส้ินท่ีมดีอกเบี้ยงวดลา่สดุ ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 (30.2) 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้น  4,320.6 
สัดส่วนท่ี WIN ถือหุ้นใน Hello LED 50.00% 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้นในสดัส่วนท่ี WIN ถือใน Hello LED 2,160.3 
อัตราคิดลดสภาพคล่อง 15.8% 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้นในสดัส่วนท่ี WIN ถือใน Hello LED หลงัหกัอตัราคิดลดสภาพคลอ่ง 1,818.96 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น) 3,637.92 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก Hello LED เป็นบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงอาจมีความเสี่ยงด้าน
สภาพคล่อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงพิจารณาปรับลดมูลค่าหุ้น Hello LED โดยอ้างอิงอัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Discount for Lack of Marketability : DLOM) กรณีฐานเท่ากับร้อยละ 15.8 ส่งผลให้มูลค่าของ Hello LED ที่บริษัทฯ
จะทำการเข้าซื้อที่ร้อยละ 50 ภายหลังจากหักอัตราส่วนสภาพคล่องแล้วจะเท่ากับ 1,818.96 ล้านบาท หรือคิดเป็นหุ้น
ละ 3,637.92 บาทต่อหุ้น 

4.5.13. การวิเคราะห์ความอ่อนไวต่อการเปล่ียนแปลง 

ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทำการคิดวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) โดยเปลี ่ยนแปลง
สมมติฐานหลักที่มีผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นของ Hello LED อย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่  

– อัตราการใช้งานโครงป้ายโฆษณาเฉลี่ย (Occupancy Rate) ของป้าย Billboard ที่ ± ร้อยละ 4 โดยอ้างอิงจาก
อัตราการเติบโตของอัตราการใช้งานโครงป้ายเฉลี่ยของแต่ละพื้นที่ในปี 2561 และ 2562 จากข้อมูลของ
รายงานสถานะทางการเงิน  

– ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ที่ ± ร้อยละ 0.5 เพื่อให้ครอบคลุมถึงอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรต่างๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น ซึ่งคาดว่าจะเพียงพอต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ 

สรปุสมมติฐานการวิเคราะห์ความอ่อนไหวมูลค่าของ Hello LED 
ปัจจยัท่ีเปลีย่นแปลง ช่วงเปลีย่นแปลง 

อัตราการใชง้านโครงป้ายโฆษณาเฉลีย่ (Occupancy Rate) ± 4% (Occupancy Rate เท่ากับ 60.8% - 68.8%) 
ต้นทุนทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน้ำหนัก (WACC) ± 0.5% (WACC เท่ากับ 6.8% - 7.8%) 

จากสมมติฐานการวิเคราะห์ความอ่อนไหวตามตารางข้างต้น จะสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของ
มูลค่าของ Hello LED ได้ดังนี้ 

 วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของมูลค่าของ Hello LED 

บาทต่อหุ้น 
ต้นทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนกั (WACC) 

6.8% 7.1% 7.3% 7.6% 7.8% 

อตัราการใช้งาน
โครงป้าย
โฆษณาเฉลีย่ 
(Occupancy 
Rate) 

68.8%  3,693.32   3,559.61   3,435.23   3,319.27   3,210.90  
66.8%  3,803.14   3,665.04   3,536.58   3,416.80   3,304.87  
64.8%  3,912.97   3,770.47   3,637.92   3,514.33   3,398.84  
62.8%  4,022.79   3,875.90   3,739.26   3,611.86   3,492.81  
60.8%  4,132.62   3,981.33   3,840.61   3,709.39   3,586.78  

จากตารางข้างต้นเมื่อทำการวิเคราะห์ความอ่อนไหว มูลค่าของ Hello LED ที่คำนวณได้จะอยู่ระหว่าง 3,210.62 – 
4,132.62 บาทต่อหุ้น ซึ่งอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมอยู่ในช่วงบนของราคาประเมินซึ่ง(ต่ำ)สูงกว่าราคาเสนอซื้อหุ้นจาก
ผู้ขายที่มูลค่า 3,900 บาทต่อหุ้น ประมาณ (689.10) – 232.62 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ (21.46) – 5.63 ของ
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มูลค่าที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมิน ทั้งนี้ การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้จัดทำโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ไดร้ับ
จาก Hello LED ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกับแผนธุรกิจและ
นโยบายต่างๆ ของ MACO หรือสภาวะเศรษฐกิจที ่เปลี่ยนแปลงไป การดำเนินธุรกิจในปัจจุบันของ Hello LED 
เปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตัวแปรที่กำหนดไว้ อาจทำให้ประมาณการที่กำหนดขึ้นภายใต้สมมติฐานที่กล่าว
มาข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญและอาจส่งผลกระทบให้มูลค่าหุ้นของ Hello LED ที่ประเมินได้เปลี่ยนแปลง
ไปเช่นกัน 

4.5.14. สรปุการประเมินหุ้นของ Hello LED 

จากวิธีประเมินมูลค่าทั้งหมด สามารถสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของ Hello LED ตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีการ
ต่าง ๆ ได้ดังนี้ 

 สรปุเปรียบเทียบมูลคา่หุ้นของ Hello LED ตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีต่าง ๆ 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
มูลค่า Hello LED 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเขา้ซื้อ 

(บาทต่อหุ้น) 

ส่วนเกิน (ต า่) ของราคาเข้าซือ้ต่อราคาประเมิน 

(บาทต่อหุ้น) ร้อยละ 

วิธีมูลค่าตามบัญชี 591.34 - 630.64 3,900 3,269.36 – 3,308.66 418.42% - 559.52% 

วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี na 3,900 na na 

วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 1,689.70 – 1,953.53 3,900 1,946.47 – 2,210.30 99.64% - 130.81% 

วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น 1,871.58 – 2,138.25 3,900 1,761.75 – 2,028.42 82.39% - 108.38% 

วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 3,637.92 3,900 262.08 6.72% 

การวิเคราะห์ความไว 3,210.62 – 4,132.62  (689.10) – 232.62 (21.46%) – 5.63% 

การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกัน ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ
ประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่างกันไป ดังนี้ 

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) จะคำนึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพย์สิน
ตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน ไม่ได้สะท้อนราคาหรืออุป
สงค์และอุปทานในตลาด รวมทั ้งยังไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทำกำไรของกิจการในอนาคต 
ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทฯ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่เหมาะสมที่จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้น
สามัญของ Hello LED และไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิได้ดีกว่า
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี เน่ืองจากเป็นการนำมูลค่าตามบัญชีมาปรับปรุงรายการทรัพย์สิน
และหนี้สินให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมและมูลค่าที่เหมาะสมของสินทรัพย์และหนี้สินที่เหมาะสม ณ ขณะที่ทำการ
ประเมิน อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อมูลในส่วนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ไม่เพียงพอ อีก
ทั้ง Hello LED มีลูกค้าหลักคือ PLANB และ บริษัท มาสเตอร์มายด์ โฮลดิ้ง จำกัด ซึ่งควรจะต้องมีมูลค่า
ความสัมพันธ์ของลูกค้า (Customer relationship) ด้วย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมูลคา่
ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีได้ 

3) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะคำนึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใช้อ้างอิ ง โดยไม่ได้คำนึงถึง
ความสามารถในการทำกำไรและผลการดำเนินงานของ  Hello LED ในอนาคต นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทที่
นำมาใช้อ้างอิงแม้ว่าจะมีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่ใกล้เคียงกัน แต่ก็ยังมีความแตกต่างในรายละเอียด ดังนั้น
วิธีการนี้จึงไม่เหมาะสมในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้นของ Hello LED 
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4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) เป็นวิธีที่ใช้ค่าเฉลี่ยของราคา
ตลาดต่อกำไรของคู่เทียบในอดีต มาคำนวณเพื่อหามูลค่าหุ้นของบริษัท โดยสะท้อนความสามารถในการทำ
กำไร ณ ขณะใดขณะหนึ่งในอดีต โดยมิได้สะท้อนถึงโครงสร้างทรัพย์สินและหนี้สินของบริษัท และอาจไม่
สะท้อนมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทที่นำมาใช้อ้างอิงแม้ว่าจะมีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่
ใกล้เคียงกัน แต่ก็ยังมีความแตกต่างในรายละเอียด ดังนั้นวิธีการนี้จึงไม่เหมาะสมในการนำมาประเมินมูลค่า
หุ้นของ Hello LED  

5) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นวิธีที่สะท้อนถึงความสามารถ
ในการทำกำไร และความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ Hello LED ที่จะได้รับในอนาคต ซึ่งประเมิน
จากมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของกิจการที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยอ้างอิงจากการดำเนินงาน
ที่ผ่านมา รวมถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ การดำเนินงานของกิจการในอนาคต จึงทำให้วิธีนี้สามารถสะท้อน
มูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ดีกว่า อย่างไรก็ตาม สมมติฐานในการจัดทำประมาณการทางการเงินที่นำมา
คำนวณ ยังมิได้สะท้อนถึงมูลค่าเพิ่มในอนาคตที่อาจเกิดขึ้นภายหลังการทำคำเสนอซื้อ ซึ่งอาจส่งผลให้มูลค่า
ของ Hello LED ในอนาคตมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นจากสมมติฐานในปัจจุบัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่า คือ วิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นวิธีที่สะท้อนถึงความสามารถในการทำ
กำไรในอนาคตด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด ซึ่งจะได้ราคาหุ้นอยู่ในช่วงระหว่าง 3,210.62 – 4,132.62 บาท
ต่อหุ้น หรือ(ต่ำ)สูงกว่าราคาเข้าซื้อหุ้น Hello LED ร้อยละ (21.46) – 5.63 โดยมีมูลค่ากรณีฐานของวิธีมูลค่าปัจจุบัน
ของกระแสเงินสดที่ 3,637.92 บาทต่อหุ้น ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาเข้าซื้อหุ้น Hello LED ที่ 
3,900 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่(ต่ำ)สูงกว่าราคาประเมินดังกล่าวเท่ากับ (689.10) – 232.62 บาทต่อหุ้น ดังนั้นราคาเข้า
ซื้อหุ้น Hello LED ดังกล่าวจึงเป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสม 

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าราคาของ Hello LED จะอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสม แต่ Hello LED ยังมีประเด็นเรื่องความ
ไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งผู้บริหารของ Hello LED ไม่สามารถยืนยันจำนวนป้ายที่ได้มีการตรวจสอบ
และได้รับใบรับรองการตรวจสอบอาคาร (ร.1) ให้ถูกต้องตาม พรบ. ควบคุมอาคารได้ ประเด็นความครบถ้วนของ
ใบอนุญาตก่อสร้างป้ายดังกล่าว จึงเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าได้และอาจส่งผลกระทบต่อการ
ดำเนินธุรกิจของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ โดยที่ปัญหาดังกล่าวยังไม่มีแนว
ทางแก้ไขที่ชัดเจน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า ผู้หุ้นไม่ควรอนุมติัการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello 
LED 
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5.1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 
2562 ได้มีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 
1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19.96 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมด
ภายหลังการเพิ่มทุน ให้แก่ บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (“PLANB”) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิด
เป็นมูลค่ารวมทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 
(“ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB”) โดยบริษัทฯ จะนำเงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญ
เพิ่มทุนดังกล่าวไปเป็นส่วนหนึ่งของเงินทุนในการซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) 
จำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED (“ธุรกรรมการเข้า
ซื้อหุ้นของ Hello LED”) นั้น 

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ดังกล่าวเป็นการเสนอขายหุ้นให้แก่บุคคลในวงจำกัด 
(Private Placement) ที่ผู้ถือหุ้นมีมติกำหนดราคาเสนอขายไวอ้ย่างชดัเจน และไม่ถือเป็นการเสนอขายหุ้นออกใหม่ในราคา
ต่ำตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุน ที่ ทจ. 72/2558 เรื่อง การอนุญาตให้บริษัทจดทะเบียนเสนอขายหุ้นที่ออก
ใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (“ประกาศเรื่องการอนุญาตเสนอขายหุ้น PP”) เน่ืองจากราคาที่เสนอขายไม่ได้เป็นราคาที่ต่ำกว่า
ร้อยละ 90 ของราคาตลาด ดังนั้น ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ครั้งนี้จะต้องได้รับมติ
อนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน  และจะต้องได้รับการ
อนุญาตจากสำนักงานกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“สำนักงาน ก.ล.ต.”) ก่อนการเสนอขาย 

อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้นให้แก่ PLANB นั้นเป็น
ราคาที่ต่ำกว่าร้อยละ 90 ของราคาตลาด (โดยกำหนดให้ราคาตลาด หมายถึง ราคาซ้ือขายถัวเฉล่ียน้ำหนักของหุ้นที่มีการ
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ย้อนหลังไม่น้อยกว่า 7 วันทำการ แต่ไม่เกิน 15 วันทำ
การติดต่อกันก่อนวันแรกที่มีการเสนอขายหุ้น) PLANB จะไม่สามารถนำหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่ดังกล่าวออกขายได้
ภายในกำหนดระยะเวลา 1 ปีนับตั้งแต่วันที่หุ้นดังกล่าวเริ่มทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างไรก็ดี ภายหลังจาก
วันที่หุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าวทำการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครบกำหนดระยะเวลา 6 เดือน PLANB สามารถทยอย
ขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้ในจำนวนร้อยละ 25 ของจำนวนหุ้นทั้งหมดที่ถูกส่ังห้ามขาย ทั้งนี้ ตามประกาศตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการพิจารณาคำขอให้รับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธิในส่วนเพิ่มทุนเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2558 (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม)  

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในคราวนี้ถือเป็นรายการเกี่ยวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการกำกับตลาดทุนที ่ ทจ. 21/2551 เรื ่องหลักเกณฑ์ในการทำรายการที ่เกี ่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) (“ประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) เนื่องจาก
บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (“VGI”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้น
ในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้น
ที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 จึงทำให้ PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ 
โดยมีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 98.67 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบ

5. รายการท่ีเก่ียวโยงกนั: การออกและเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่บริษทั แพลน บี มีเดีย จ ากดั (มหาชน) 
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การเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2562 โดยเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้า
ทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ซึ่งได้แก่การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหาร
ส่ือโฆษณา (Advertising Media Management and Service Agreement) เพื่อให้สิทธิแก่ PLANB ในการบริหารจัดการ
ส่ือโฆษณาในประเทศไทยของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา”) 
โดยมีรายละเอียดปรากฏตามสารสนเทศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เน้ือหา
ในส่วนท่ี 6) ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยวโยง
กันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 171.24 ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ
ของบริษัทฯ ดังนั้น ในการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหแ้ก่ PLANB บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้อง
ดำเนินการต่าง ๆ ดังนี ้ 

1) เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ต่อตลาด
หลักทรัพย์ฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อขออนุมัติการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนให้แก่ PLANB โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัตกิารเข้าทำรายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไมต่่ำกวา่ 3 ใน 4 
ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้
ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน 

3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญ
เพิ่มทุนให้แก่ PLANB รวมทั้งจัดส่งความเห็นดังกล่าวต่อสำนักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้น
ของบริษัทฯ ด้วย ในการนี้ บริษัทฯ ได้แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินจากบริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส 
จำกัด เพื่อทำหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสำหรับการเข้าทำรายการในครั้งนี้ 

บริษัทฯ จึงขอแจ้งสารสนเทศเกี่ยวกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ต่อตลาด
หลักทรัพย์ฯ ตามประกาศเรื่องเปิดเผยสารสนเทศและปฏิบัติการใด ๆ ของบริษัทจดทะเบียนเก่ียวกับการอนุญาตเสนอ
ขายหุ้น PP และรายการที่เกี่ยวโยงกัน พร้อมทั้งข้อมูลอันเป็นสาระสำคัญต่อการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น โดยมีรายละเอียด
ดังต่อไปนี ้

5.1.1. วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ภายหลังจากได้รับอนุมัติจากที่
ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2563 ซึ่งจะประชุมในวันที่ 9   มกราคม 2563 และภายหลังจากที่เงื่อนไข
บังคับก่อนทั้งหมดภายใต้สัญญาที่เกี่ยวข้องเป็นผลสำเร็จ หรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้อง ทั้งนี้ 
บริษัทฯ คาดว่าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 

5.1.2. บุคคลท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธก์บับริษทัฯ 

ผู้จองซื้อหุ้น : บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (PLANB) 
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ความสมัพนัธก์บับริษทัฯ : ณ วันที่เปิดเผยสารสนเทศฉบับนี้ บริษัทฯ และ PLANB มีผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่รายเดียวกันคือ VGI โดย VGI ถือหุ้นของบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 
33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 
2562 และถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระ
แล้วทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 จึงทำให้ PLANB 
เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยง
กัน 

5.1.3. ลกัษณะการท ารายการ 

5.1.3.1. ข้อมูลของผู้ซื้อหุ้นสามญัเพ่ิมทุน 

5.1.3.1.1. ข้อมูลทัว่ไปของ PLANB 

ชื่อบริษัท : บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 

ประเภทธุรกิจ : PLANB ประกอบธุรกิจให้บริการ และผลิตสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัย ซึ่งแบ่งออกเป็น 7 ธุรกิจหลักดังนี้  
(1)  สื่อโฆษณาบนระบบขนส่งมวลชน (Transit Media) โดยเน้น

สื่อโฆษณาภายนอก และภายในรถโดยสารประจำทางปรับ
อากาศ และส่ือโฆษณาในระบบรถไฟฟ้ามหานคร (MRT) 

(2)  ส่ือโฆษณาภาพนิ่ง (Classic Media)  
(3)  ส่ือโฆษณาดิจิทัล (Dynamic Media)  
(4)  ส่ือโฆษณาภายในห้างสรรพสินค้า (Retail Media)  
(5)  ส่ือโฆษณาภายในสนามบิน (Airport Media)  
(6)  ส่ือโฆษณาออนไลน ์(Online Media) และ 
(7)  การตลาดแบบมีส่วนร่วม (Engagement marketing) 

เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107556000507 

ท ุนจดทะ เบ ี ยน  (ณ ว ันที่   
30 ตุลาคม 2562) 

: 458,848,957.40 บาท 

ท ุ น ช ำ ร ะ แ ล ้ ว  ( ณ  ว ั น ที่   
30 ตุลาคม 2562) 

: 388,256,810.10 บาท 

ที่ตั้งสำนักงานใหญ่ : เลขที ่ 298/64-65 ถนนพิษณุโลก แขวงสี ่แยกมหานาค เขตดุสิต 
กรุงเทพมหานคร 10300 

เว็บไซต์ : www.planbmedia.co.th 

ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูลเพิ่มเติมของ PLANB (รวมถึงข้อมูลเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ ปัจจัยความ
เส่ียง และข้อพิพาททางกฎหมาย) จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี 2561 ของ PLANB จากเว็บไซต์ของสำนักงาน 
ก.ล.ต. (www.sec.or.th)  และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ (www.set.or.th) เพิ่มเติม เพื่อประกอบการพิจารณาและ
ลงมติในการประชุมผู้ถือหุ้นในครั้งนี้ 

http://www.planbmedia.co.th/
http://www.sec.or.th/
http://www.set.or.th/
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5.1.3.1.2. โครงสร้างกลุ่มบริษทั 
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ลำดับ ชื่อบรษิัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
ทุนจดทะเบียน 

ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2561 

สัดส่วนการถือหุน้
(ร้อยละ)1 

1. บริษัท เวอรซิายน์ จำกัด 
ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณา โดยเป็นผู้ถือสัญญาเช่าที่ดินบริเวณ
เลียบทางด่วน ก่อนทางลงด่านพระราม 4 เพื่อติดตั้งป้าย
โฆษณาประชาสัมพันธ ์

126.0 ล้านบาท 100.0 

2. บริษัท แอด คูซีน จำกัด 
ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทภาพนิ่ง โดยเป็นผู้ถือสิทธิ
สัมปทานป้ายโฆษณาประชาสัมพันธจ์ากกรุงเทพมหานคร 

10.0 ล้านบาท 100.0 

3. 
บริษัท มาสเตอร์ 
สแตนดาร์ด ดิสเพลย์ จำกัด  

ดำเนินธุรกิจให้เช่าสื่อโฆษณา โดยเป็นผู้ถอืสัญญาเช่าป้าย
โฆษณาประชาสัมพันธ์เลียบทางด่วน เอกมัย-รามอินทรา 

219.0 ล้านบาท 100.0 

4. 
บริษัท โกลิ้งค์ ออนไลน์ 
จำกัด 

ดำเนินธุรกิจสื่อประเภทแอพพลิเคชั่นบนโทรศัพท์เคลือ่นที่
และให้บริการแอพ CITYGLIDE เพื่อให้ผู้ใช้งานสามารถวาง
แผนการเดินทาง (Trip Plan) สำหรับบริการขนส่งสาธารณะ 
(Public Transportation) เช่น รถประจำทาง รถไฟฟ้า รถ
แท็กซี่ รถยนต์สว่นบุคคลที่ให้บริการสาธารณะ มอเตอร์ไซค์
รับจ้าง 

5.0 ล้านบาท 70.0 

5. 
บริษัท เอสอารพ์ีบี มีเดีย 
จำกัด  

ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทดิจิทัลภายนอกที่อยู่อาศัย 20.0 ล้านบาท 45.0 

6. 
บริษัท แม็กซ์วิว มีเดีย กรุ๊ป 
จำกัด  

เป็นผู้ประกอบกิจการด้านสื่อโฆษณา ดำเนินธุรกิจให้เช่าสื่อ
โฆษณาประเภทดิจิทัล และประเภทภาพนิ่งในเมืองต่างๆ 
ทั่วประเทศ เช่น กรุงเทพมหานคร เชยีงใหม่ ขอนแก่น สุ
ราษฎร์ธานี นนทบุรี ภูเก็ต เมืองพัทยา เมืองหาดใหญ่ 
และสมุย 

100.0 ล้านบาท 85.0 

7. บริษัท เมอร์ซี่ พลสั จำกัด  
ดำเนินธุรกิจให้เช่าสื่อโฆษณาในห้างสรรพสินค้าประเภท
โมเดิร์นเทรดโดยได้รับสิทธิในการบรหิารจัดการพื้นที่
โฆษณาสื่อดิจิทัลในห้างสรรพสินค้าบิก๊ซี 

3.0 ล้านบาท 100.0 

8. 
บริษัท 2000 พับลิชชิ่ง 
แอนด์ มีเดีย จำกัด  

ดำเนินธุรกิจสื่อสิ่งพิมพ์ และพัฒนาสือ่ออนไลน์บนอุปกรณ์
สื่อสารเคลื่อนที ่

17.0 ล้านบาท 35.0 

9. 
บริษัท แพลน บี อีเลฟเว่น 
จำกัด  

ดำเนินธุรกิจเป็นตัวแทนการขาย และบริหารจัดการสิทธิ
ประโยชน์ ที่ได้มาจากสมาคมกีฬาฟุตบอลแห่งประเทศไทย 
และบริษัท ไทยลีก จำกัด 

1.0 ล้านบาท 100.0 

10.  บริษัท เดอะวันพลัส จำกัด 
ดำเนินธุรกิจให้เช่าสื่อโฆษณาผ่านจอภาพ LCD ที่ติดตั้งใน 
6 ท่าอากาศยานทั่วประเทศ 

17.0 ล้านบาท 100.0 

11. JKJ Media Services Inc.  
ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทภาพนิ่งโดยให้บริการป้าย
โฆษณาประเภทบิลบอร์ดขนาดใหญ่ครอบคลุมทั่วประเทศ
ฟิลิปปินส ์

40.0 ล้าน 
เปโซฟิลิปปินส ์

30.0 

12. MJS Trading Inc.  ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทภาพนิ่งในฟิลิปปินส์ 
1.0 ล้าน 

เปโซฟิลิปปินส ์
30.30 

13. 
บริษัท แพลน บี (มาเลเซีย) 
เอสดีเอ็น บีเอชด ี

ให้บริการสื่อโฆษณา 
1.0 ล้าน 

ริงกิตมาเลเซีย 
90.0 

14. 
บริษัท ไบรท์ สกาย มีเดีย 
จำกัด 

ดำเนินธุรกิจให้เช่าพื้นที่เพื่อติดตั้งป้ายโฆษณา ณ  
ท่าอากาศยาน จำนวน 22 แห่งของบริษัท ท่าอากาศยาน
ไทย จำกัด (มหาชน) และกรมท่าอากาศยาน 

25.0 ล้านบาท 50.0 

15. บริษัท ทริปเปิ้ลเพลย์ จำกัด 
ดำเนินธุรกิจให้เช่าสื่อโฆษณาในบริเวณสายพานลำเลียง
สัมภาระผู้โดยสารทั้ง 22 สายพานของท่าอากาศยาน
สุวรรณภูมิ 

31.0 ล้านบาท 100.0 
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ลำดับ ชื่อบรษิัท ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
ทุนจดทะเบียน 

ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2561 

สัดส่วนการถือหุน้
(ร้อยละ)1 

16. 
บริษัท ทูน่า แอดเวอรไ์ทซิ่ง 
จำกัด  

ดำเนินธุรกิจให้เช่าพื้นที่เพื่อติดตั้งป้ายโฆษณาภายในท่า
อากาศยาน 28 แห่งของกรมท่าอากาศยาน 

5.0 ล้านบาท 100.0 

17. PT Estha Yudha Ekatama ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาภายสนามบินในประเทศอินโดนีเซีย 
19.99 ล้าน 

รูเปีย 
10.0 

18. 
บริษัท ปัญญาทิพย์ แพลน 
บี มีเดีย ลาว จำกัด 

ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทภาพนิ่งในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว 

23,206 ล้าน 
กีบลาว 

50.0 

19. 
บริษัท แซงจูรี่ บิลบอร์ด เอ
สดีเอ็น บีเอชด ี

ดำเนินธุรกิจสื่อโฆษณาประเภทภาพนิ่งภายในประเทศ
มาเลเซีย 

1.0 ล้านริงกิต
มาเลเซีย 

40.0 

20. 
บริษัท ดับบลิว.พี.เอส.มีเดีย 
จำกัด 

ให้บริการสื่อโฆษณาบริเวณแท่นชารจ์ไฟฟ้าในสนามบิน
สุวรรณภูมิ 

43.0 ล้านบาท 50.0 

21. 
บริษัท บีเอ็นเค48 ออฟฟศิ 
จำกัด 

บริหารจัดการ พัฒนาสมาชิกวงบีเอ็นเค48 
25.385  
ล้านบาท 

35.0 

22. 
บริษัท แบงคอก เมโทร 
เน็ทเวิร์คส์ จำกัด 

ผู้ได้รับสิทธิ์ในการบริหารบรหิารพื้นทีเ่ชิงพาณิชย์ภายใน
สถานีและขบวนรถไฟฟ้าใต้ดิน 

254 ล้านบาท 20.0 

23. 
บริษัท บีเอ็นเค โปรดักชั่น 
จำกัด 

ผลิตรายการโทรทัศน์, ภาพยนตรโ์ฆษณา,รับจัด 
อีเว้นท์ต่าง ๆ และธุรกิจด้านบันเทิงทุกประเภท 

14 ล้านบาท 49.9 

24. 
บริษัท ดิจิทัล แฟคตอรี่ 
จำกัด 

ประกอบธุรกิจให้บริการสือ่โฆษณาออนไลน์ 2 ล้านบาท 50.0 

25. 
บริษัท ไซน์ เวริ์ค มีเดีย 
จำกัด 

ประกอบธุรกิจให้บริการสือ่โฆษณาในท่าอากาศยาน 2 ล้านบาท 50.0 

26. 
บริษัท แอทมอส สปอรต์ 
แล็บ จำกัด 

ประกอบธุรกิจจัดหา นำเข้า จัดจำหน่ายสินค้าประเภทกีฬา
และแฟชั่น 

5 ล้านบาท 36.9 

27. 
บริษัท แอทมอส แอพ
พาเรล จำกัด 

ประกอบธุรกิจจัดหา นำเข้า จัดจำหน่ายสินค้าประเภทกีฬา
และแฟชั่น 

5 ล้านบาท 44.9 

28. บริษัท สแพลช มีเดีย จำกัด 
ประกบธุรกิจสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยูอ่าศัยประเภทป้าย
โฆษณาภาพนิ่ง 

180 ล้านบาท 70.0 

ท่ีมา: ข้อมูลจาก PLANB  
หมายเหตุ: 1สดัส่วนการถอืหุน้นบัรวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม 

5.1.3.1.3. คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบริษัทของ PLANB ณ วันที่ 20 พฤศจิกายน 2562 มีดังต่อไปนี้  

รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ต าแหน่ง 

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

2. นายปรินทร์ โลจนะโกสินทร์ กรรมการ / ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

3. ดร. พินิจสรณ์ ลือชัยขจรพันธ์ กรรมการ / กรรมการผู้จัดการ 

4. นายธเนษฐ โลจนะโกสินทร์ กรรมการ  

5. นายเอกภักดิ์ นิราพาธพงศ์พร กรรมการ 

6. นายแล็พ ซน เนลสัน เหลียง กรรมการ 

7. นางเพ็ญนภา ธนสารศิลป์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

8. นางมลฤดี สุขพันธรัชต์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
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5.1.3.1.4. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ PLANB 10 รายแรก ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 มีรายนามดังต่อไปนี ้

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละของจ านวนหุ้นทัง้หมด 
1. นายปรินทร์ โลจนะโกสินทร์ 974,068,100 25.09 
2. บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (1) 730,004,705 18.80 
3. นายสุชาติ ลือชัยขจรพันธ์ 192,287,658 4.95 
4.  กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว 149,050,400 3.84 
5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จำกัด 117,289,420 3.02 
6. นางสาวอรนลิน โลจนะโกสินทร์ 83,136,262 2.14 
7. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED(2) 76,426,400 1.97 
8. กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 74,730,800 1.92 
9. กองทุนเปิด เค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 58,272,000 1.50 
10. นายพินิจสรณ์ ลือชัยขจรพันธ์ 58,238,522 1.50 

หมายเหตุ: 
1 ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2562 VGI ถือหุ้นของบริษัทฯ ในสดัสว่นร้อยละ 33.17 ของหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ นอกจากนี้ บรษิัท บีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นผู้ถอืรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึง่ ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.22 ของหุ้นท่ีชำระ
แล้วท้ังหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI (ซึง่ ณ วันท่ี 19 กรกฎาคม 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 21.22 ของหุ้นท่ีชำระแล้ว
ท้ังหมดของ VGI) 
2 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED เป็นบริษัทจำกดัจัดตั้งขึ้นในสหราชอาณาจักรและบุคคลดงักลา่วไม่ได้เป็นบคุคลท่ี
เกีย่วโยงกันของบริษัทฯ   

5.1.3.1.5. สดัส่วนรายได้ 

สัดส่วนรายได้ของ PLANB สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2559 2560 และ 2561 และ
งวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 เป็นดังนี ้ 

 

2559 2560 2561 30 กนัยายน 2562 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. รายได้จากการให้บริการสื่อ
โฆษณา 

2,395.3 97.9 2,846.6 94.7 3,450.7 85.4 2,823.2 79.6 

1.1 รายได้จากการให้บริการสื่อ
โฆษณาภายในประเทศ 

2,395.3 97.9 2,846.6 94.7 3,433.5 85.0 2,804.0 79.1 

1.2 รายได้จากการให้บริการสื่อ
โฆษณาต่างประเทศ 

- - - - 17.2 0.4 19.1 0.5 

2. รายได้จากการตลาดแบบมีส่วน
ร่วม1 

26.7 1.1 133.4 4.4 561.0 13.9 682.7 19.3 

3. รายได้อื่น ๆ  24.2 1.0 26.6 0.9 27.6 0.7 40.0 1.1 
รวม 2,446.2 100.0 3,006.6 100.0  4,039.3 100.0  3,545.8 100.0  

หมายเหตุ: 1. ธุรกิจการตลาดแบบมีส่วนร่วม (Engagement Marketing) เป็นการพัฒนาคอนเทนท์ท่ีมีคุณภาพ 3 ประเภท ได้แก่ กีฬา ดนตรี และ
อี-สปอร์ต ซึ่งคอนเทนท์ท้ัง 3 ประเภทท่ีมีกลุ่มเป้าหมายทางการตลาดที่แตกต่างกันจะช่วยสร้างความผูกพันระหว่างผู้บริโภคกับแบรนด์สินค้าและ
บริการ สร้างรายได้ ท้ังยังช่วยส่งเสิมและต่อยอดสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัยให้มีอัตราการใช้สื่อโฆษณาที่สูงข้ึน 

5.1.3.2. โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัฯ ก่อนและภายหลงัการเพ่ิมทุน 

รายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรกของบริษัทฯ ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 มีดังต่อไปนี้ 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ นวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละของจ านวนหุ้นทัง้หมด 

1. บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) 1,436,767,596  33.17 
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ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ นวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละของจ านวนหุ้นทัง้หมด 

2. นายนเรศ งามอภิชน 1,082,500,000  24.99 

3. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน)  789,150,660  18.22 

4. บริษัท ไทยเอ็นดีวีอาร์ จำกัด 118,408,097  2.73 

5. นายวรวุฒิ อัจฉริยพงศ์ 82,060,700  1.89 

6. นายนพดล ตัณศลารักษ์ 70,841,899 1.64 

7. นายวรรธนะ เจริญนวรัตน์ 36,640,000  0.85 

8. นางดวงพร โฆสิตสกุล 31,980,000  0.74 

9. นางสาวพรรัตน์ มณีรัตนะพร 31,800,000  0.73 

10. นายเกียรติ ศรีจอมขวัญ  21,843,320  0.50 

ทั้งนี้ ภายหลังจากการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB รายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรกของ
บริษัทฯ จะมีดังต่อไปนี้1 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละของจ านวนหุ้นทัง้หมด 
1. บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) 1,436,767,596  26.55 
2. นายนเรศ งามอภิชน 1,082,500,000 20.00 
3. บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 1,080,000,000  19.96 
4. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน)  789,150,660  14.58 
5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จำกัด 118,408,097  2.19 
6. นายวรวุฒิ อัจฉริยพงศ์ 82,060,7000  1.52 
7. นายนพดล ตัณศลารักษ์ 70,841,899  1.31 
8. นายวรรธนะ เจริญนวรัตน์ 36,640,000  0.68 
9. นางดวงพร โฆสิตสกุล 31,980,000  0.59 
10. นางสาวพรรัตน์ มณีรัตนะพร 31,800,000  0.59 

หมายเหตุ: 
1 ค านวนบนสมมตฐิานว่ารายชือ่และจ านวนหุน้ของผูถ้อืหุน้ 10 อนัดบัแรกรายอืน่ทีม่ใิช่ผูจ้องซื้อหุน้ไม่มกีารเปลีย่นแปลง 

ทั้งนี้ โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ ก่อนและหลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนให้แก่ PLANB จะเป็นดังต่อไปนี้ 
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5.1.3.3. รายละเอียดของการเสนอขาย 

บริษัทฯ จะออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 
บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ให้แก่ PLANB ในราคาเสนอ
ขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท  

โดยภายหลังจากที่ประชุมคณะกรรมการมีมติอนุมัติธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB 
บริษัทฯ ได้เข้าลงนามในบันทึกข้อตกลงเบื้องต้นที่เกี่ยวข้องกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ 
PLANB นอกจากนี้ บริษัทฯ อยู่ในระหว่างการเจรจาสัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนกับ PLANB ซึ่งเป็นสัญญาแบบมี
เงื่อนไขบังคับก่อน กล่าวคือ การซื้อขายหุ้นเพิ่มทุนภายใต้สัญญาดังกล่าวข้างต้นจะเกิดขึ้นเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อน
ทั้งหมดตามที่ระบุในสัญญาดังกล่าวสำเร็จครบถ้วน หรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้อง  

บริษัทฯ คาดว่าจะสามารถบรรลุข้อตกลงและสามารถลงนามในสัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหม่กับ 
PLANB และสามารถออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ได้สำเร็จภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 ทั้งนี้ หากมี
การเปล่ียนแปลงประการใดในสาระสำคัญ บริษัทฯ จะแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบต่อไป 

ทั้งนี้ ข้อตกลงเก่ียวกับเงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญภายใต้ร่างสัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนมีดังต่อไปนี้  

1. คู่สัญญา 

(ก) บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (บริษัทฯ) 

(ข) บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (ผู้จองซื้อหุ้น) 

2. เงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญภายใต้ร่างสัญญาจองซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุน (ซึ่งคาดว่าจะดำเนินแล้วเสร็จภายในไตร
มาสที่ 1/2563) 
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(ก) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 
1,080,000,000 หุ้นเพื่อเสนอขายต่อ PLANB ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement)  

(ข) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา 
ระหว่างบริษัทฯ กับ PLANB 

(ค) บริษัทฯ ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. และหน่วยงานอื่นที่เกี่ยวข้องในการออกและเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ จำนวน 1,080,000,000 หุ้นให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรพัย์
ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement)  

(ง) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ 

(จ) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา
ระหว่างบริษัทฯ กับ PLANB 

(ฉ) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ซึ่งก่อให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน ธุรกิจ 
โอกาสทางธุรกิจ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ วันที่ลงนามในสัญญาและ
วันที่ธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์ 

(ช) บริษัทฯ ดำเนินการแต่งตั้งบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อโดย PLANB จำนวน 1 ราย เข้าเป็นกรรมการของ
บริษัทฯ 

(ซ) บริษัทฯ ได้ดำเนินการให้มีการแก้ไขข้อ 3.2 ของสัญญาโครงการปรับปรุงเทคโนโลยีรูปแบบส่ือโฆษณา
บริเวณเสาใต้สถานีรถไฟฟ้าระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร (สายสุขุมวิทและสีลม) ลงวันที่ 1 
พฤศจิกายน 2561 ระหว่างบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) และบริษัท มาสเตอร์ 
แอนด์ มอร์ จำกัด ตามที่เห็นชอบโดย PLANB ทั้งนี้ การแก้ไขข้อสัญญาดังกล่าวไม่ได้เป็นการแก้ไขใน
ส่วนที่เป็นสาระสำคัญของสัญญาและไม่ก่อให้เกิดภาระที่เพิ่มขึ้นแก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัท มาสเตอร์ 
แอนด์ มอร์ จำกัด แต่อย่างใด  

(ฌ) บริษัทฯ ได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ในการเข้าทำ
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ทั้งนี้ เพื่อมิให้การที่ 

(ญ) บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เป็นเหตุให้บริษัทฯ 
ผิดสัญญาสินเชื่อที่บริษัทฯ มีอยู่กับธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน)   

(ฎ) ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ อนุมัติการตั้งประมาณการหนี้สินหรือ
การปรับรายการด้อยมูลค่าของสินทรัพย์สำหรับสื่อโฆษณาประเภทบิลบอร์ดและสื่อโฆษณาประเภทดิ
จิตัลของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยที่หลังจากกระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset 
Optimization Exercise) ระหว่างคู่สัญญาแล้วอาจจะไม่มีความจำเป็นในการใช้ประกอบธุรกิจอีกต่อไป 
ทั้งนี้ ตามรายการและอัตราที่ได้ระบุไว้ในสัญญา 

(ฏ) ผลการตรวจสอบสถานะบริษัทของบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในต่างประเทศเป็นที่น่าพึงพอใจแก่ PLANB 

PLANB และ VGI ได้มีการเข้าทำสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น โดยมีข้อกำหนดและเงื่อนไขเป็นไปตามที่ทั้งสองฝ่าย
เห็นชอบร่วมกัน ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าการซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะเสร็จสมบูรณ์ภายในไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 โดย
ภายหลังจากที่บริษัทฯ เข้าทำรายการดังกล่าวแล้วเสร็จ PLANB จะถือหุ้นในบริษัทฯ ทั้งหมดจำนวน 1,080,000,000 หุ้น 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19.96 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเพิ่มทุนของบริษัทฯ  
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อย่างไรก็ดี เนื่องจาก PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน และ
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทนุใหแ้ก่ PLANB มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 98.67 ของมูลค่าสินทรัพย์
ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ และเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 
เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB รวมถึงการเข้าทำสัญญาบริหาร
จัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาด
รายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 171.24 ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่า
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB จึงต้องได้รับการ
อนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน และจะต้องไดร้ับ
การอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. ก่อนการเสนอขาย 

5.1.3.4. การก าหนดราคาเสนอขาย และความเหมาะสมของราคาหุ้นท่ีออกใหม่ 

การกำหนดราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นการตกลงเจรจาร่วมกันระหว่างบริษัทฯ และ PLANB ซึ่งเท่ากับ
ราคาซื้อขายถัวเฉลี่ยน้ำหนักของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 7 วันทำการติดต่อกันก่อนวันที่
คณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน โดยไม่มี
ส่วนลด ซึ่งมีความเหมาะสมเมื่อเปรียบเทียบกับประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับเนื่องจากเป็นราคาตลาด ประกอบกับ
บริษัทฯ จะได้ PLANB เข้ามาเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ และบริษัทฯ จะมีแหล่งเงินทุนจากธุรกรรมการออกและเสนอขาย
หุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ดังกล่าวไปลงทุนในธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED 

5.1.3.5. การก าหนดราคาตลาด 

ในการพิจารณาราคาตลาด บริษัทฯ ได้ใช้ราคาซ้ือขายถัวเฉล่ียถ่วงน้ำหนักของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์
ฯ ย้อนหลัง 7 วันทำการติดต่อกันก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อขออนุมัติให้บริษัท
ฯ เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าว คือระหว่างวันที่ 18 ตุลาคม 2562 ถึง 29 ตุลาคม 2562 ซึ่งจะเท่ากับ 1.4381 
บาท (ข้อมูลจาก SETSMART) 

5.1.3.6. ขนาดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB มีมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,553,148,000 บาท โดยคิดเป็น
ร้อยละ 98.67 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่าน
การสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 และเมื่อคำนวณรวม
กับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ซึ่งรวมถึงการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจาก
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกันจะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา
คิดเป็นร้อยละ 171.24 ซึ่งเกินกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ธุรกรรมดังกล่าวจึงถือเป็น
รายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

5.1.4. วตัถปุระสงคใ์นการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนแผนการใช้เงิน และรายละเอียดโครงการ 

5.1.4.1. วตัถปุระสงคใ์นการออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนและแผนการใช้เงิน 

บริษัทฯ จะนำเงินที่ได้จากการเพิ่มทุน จำนวนรวม 1,553,148,000 บาท ไปใช้เพื่อชำระค่าหุ้นสำหรับการเข้าซื้อ
หุ้นสามัญของ Hello LED ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดการณ์ว่าธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED จะเสร็จสมบูรณ์ภายในไตร
มาสที่ 1 ของปี 2563 
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5.1.4.2. รายละเอียดของโครงการท่ีบริษทัฯ จะน าเงินท่ีได้รบัจากการเพ่ิมทุนไปใช้ในโครงการ 

เพื่อเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่
สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงทุนใน 
ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทที่ดำเนินธุรกิจให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static 
Billboard) และส่ือโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) ที่มีศักยภาพและมีแนวโน้มในการเติบโต ทั้งนี้ ธุรกรรมการเข้า
ซื้อหุ้นของ Hello LED ดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทฯ เป็นเจ้าของสื่อโฆษณาที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้
ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำมากขึ้น นอกจากนี้ เนื่องจากบริษัทฯ และ Hello LED มีลักษณะธุรกิจที่คล้ายคลึงกัน ซึ่ง
หากมีการพิจารณาร่วมมือกันด้านการบริหารจัดการและการดำเนินงานแล้วจะก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด 
(Economies of Scale) ซึ่งจะส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของทั้งสองบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร (General & Administrative Expenses) ยกตัวอย่างเช่น บริษัทฯ อาจพิจารณาเลือกใช้บริการซ่อมบำรุงรักษา
ป้ายจาก Hello LED ได้ในกรณีที่บุคลากรของบริษัทฯ มีจำนวนไม่เพียงพอ  นอกจากนี้ บริษัทฯ จะยังสามารถลด
ค่าใช้จ่ายด้านต้นทุนทางวัตถุดิบที่สำคัญได้อีกด้วย เช่น ต้นทุนวัตถุดิบสำหรับงานพิมพ์อิงค์เจ็ท หากในอนาคตทั้ง
บริษัทฯ และ Hello LED มีการส่ังซื้อวัตถุดิบร่วมกัน  

นอกจากนี้ การเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED จะทำให้บริษัทฯ มีโอกาสได้รับเงินปันผลจาก Hello 
LED โดย Hello LED มีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 จากผลกำไรสุทธิในแต่ละปีของ 
Hello LED ภายใต้เงื่อนไขและข้อกำหนดในสัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น เช่น Hello LED อาจไม่มีการจ่ายเงินปันผลหาก
คณะกรรมการของ Hello LED (ซึ่งประกอบด้วยบุคคลที่เสนอชื่อโดยบริษัทฯ) มีความเห็นว่า Hello LED มีความจำเป็น
ในการใช้เงินดังกล่าวเป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อบริหารกิจการและขยายธุรกิจของ Hello LED เป็นต้น อย่างไรก็ดี หากมี
การจ่ายเงินปันผล บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับเงินปันผลตามสัดส่วนการถือหุ้นใน Hello LED ในขณะน้ัน ทั้งนี้ รายละเอียด
ปรากฎตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (เนื้อหาใน
ส่วนที่ 4)  

ในการนี้ ภายหลังธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นในครั้งนี้ บริษัทฯ และกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมจะร่วมกันพิจารณาให้นายสธรรดร 
สัตตบุศย์ กรรมการผู้จัดการของ Hello LED ในปัจจุบัน เป็นผู้บริหารงาน Hello LED ต่อไป เน่ืองจากบริษัทฯ พิจารณา
แล้วเห็นว่านายสธรรดร สัตตบุศย์เป็นผู้มีความรู้ความสามารถและมีประสบการณ์ในการบริหาร Hello LED มาตั้งแต่ปี 
2558 โดยบริษัทฯ มีแนวทางในการควบคุมการดำเนินงานของ Hello LED โดยการส่งกรรมการตัวแทน ได้แก่ นาย ซิว 
โก ชวน และ นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช เข้าเป็นกรรมการใน Hello LED เพื่อเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหาร
จัดการธุรกิจของ Hello LED ภายใต้สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ รายละเอียดเกี่ยวกับการลงทุนเข้าซื้อหุ้นใน Hello 
LED ปรากฏตามสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ลงวันที่ 
31 ตุลาคม 2562 (เน้ือหาในส่วนที่ 4) 

5.1.4.3. ผลกระทบท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในกรณีท่ีไม่สามารถด าเนินการโครงการได้ส าเรจ็และความเส่ียงจาก
การด าเนินการโครงการ 

หากบริษัทฯ ไม่สามารถดำเนินการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ตามธุรกรรมการออกและเสนอขาย
หุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB  ในครั้งนี้ หรือไม่ได้รับชำระค่าหุ้นสามัญเพิ่มทนุดังกล่าว บริษัทฯ อาจไม่สามารถจัดหา
แหล่งเงินทุนที่เพียงพอสำหรับการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ได ้ 

บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการที่ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Hello LED ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ซึ่งจาก
ประมาณการทางการเงินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) อัตรา
ผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (Internal Rate of Return: IRR) อยู่ที่ประมาณร้อยละ 9.81 ต่อปี อย่างไรก็ตาม ใน
กรณีที่มีปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ Hello LED เช่น สภาวะอุตสาหกรรมสื่อโฆษณามีการ
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เปล่ียนแปลงไปจาก ณ ปัจจุบัน หรือ การปรับอัตราค่าเช่าส่ือโฆษณาไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ เป็นต้น ก็อาจทำให้
อัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนลดลง โดยค่าเฉล่ียต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทฯ (Weighted Average 
Cost of Capital: WACC) อยู่ที่ประมาณร้อยละ 8.90 

5.1.4.4. งบประมาณทัง้หมดท่ีคาดว่าจะใช้ในเบือ้งต้น 

บริษัทฯ คาดว่าจะต้องใช้งบประมาณทั้งสิ้น 1,950,000,000 บาท ในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello 
LED โดยบริษัทฯ คาดว่าจะใช้แหล่งเงินทุนส่วนหนึ่งจากธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB 
ซึ่งมีมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 บาท และบริษัทฯ จะพิจารณาใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่บริษัทฯ มีอยู่กับสถาบันการเงิน
จำนวน 396,852,000 บาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยอยู่ระหว่างร้อยละ 2.40 – 3.00 ต่อปีเพิ่มเติม ทั้งนี้ แหล่งเงินทุนทั้ง 2 
แหล่งเพียงพอต่อการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ทั้งนี้ การใช้วงเงินระยะส้ันที่บริษัทฯ มีอยู่กับสถาบัน
การเงินดังกล่าวจะไม่มีเงื่อนไขที่จะส่งผลกระทบต่อสิทธิของผู้ถือหุ้นแต่อย่างใด 

5.1.5. ข้อมูลท่ีเก่ียวกบัผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากการเพ่ิมทุนหรือจดัสรรหุ้นเพ่ิมทุนให้บุคคลในวงจ ากดั 

5.1.5.1. การลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 

การเสนอขายครั้งนี้ไม่มีการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) เน่ืองจากเป็นการเสนอขายที่ราคาตลาด 

*หมายเหตุ: ราคาซื้อขายถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 7 วันทำการ
ติดต่อกันก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น เท่ากับ 1.4381 บาท/หุ้น 

5.1.5.2. การลดลงของสดัส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) 

=           จำนวนหุ้นที่เสนอขายครั้งนี้ *  
 จำนวนหุ้น paid-up + จำนวนหุ้นที่เสนอขายครั้งนี้* 

=                 1,080,000,000  X 100 

        4,331,980,910 + 1,080,000,000  

= ร้อยละ 19.96 (การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นจะลดลงในอัตราร้อยละ 19.96) 

5.1.5.3. การลดลงของส่วนแบ่งก าไร (Earnings Dilution) 

=       Earnings per share ก่อนเสนอขาย - Earnings per share หลังเสนอขาย 
 Earnings per share ก่อนเสนอขาย 

=              0.0531 – 0.0425  X 100 

  0.0531  
= ร้อยละ 19.96 

(หมายเหตุ EPS ก่อนเสนอขายและหลังเสนอขาย คำนวณโดยใช้กำไรสุทธิส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่สำหรับ
งวด 12 เดือนล่าสุด ถึงวันที ่30 มิถุนายน 2562 โดยอ้างองิจากงบการเงินรวมของบริษทัฯ ที่ผ่านการตรวจสอบ
และสอบทานของผู้สอบบญัชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 30 
มิถุนายน 2562 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสุดของบริษัทฯ ณ วันประชุมคณะกรรมการบริษทัเพื่ออนุมัติการเข้าทำ
รายการเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2562 ที่ผ่านมา 
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อย่างไรก็ดี เน่ืองจากบริษัทฯ ได้มีการเผยแพร่งบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชี
รับอนุญาตสำหรบัรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 เมื่อวันที่ 6 พฤศจิกายน 2562 ที่ผ่านมา 
บริษัทฯ จึงได้มีการคำนวณการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earnings Dilution) ใหม่ โดยอ้างอิงจากกำไรสุทธิ
ส่วนที่เป็นของบริษทัใหญ่สำหรบังวด 12 เดือนล่าสุด ถึงวันที่ 30 กันยายน 2562 เป็นดังนี้  

 

=              0.0483 – 0.0387  X 100 

  0.0483  

= ร้อยละ 19.96 

5.1.5.4. ความคุ้มค่าท่ีผู้ถือหุ้นได้รบัเปรียบเทียบกบัผลกระทบต่อส่วนแบ่งก าไรหรือสิทธิออกเสียงของผู้ถือ
หุ้น 

เมื่อเปรียบเทียบประโยชน์ที่ผู้ถอืหุ้นจะได้รับจากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทนุให้แก่ PLANB กับ
ผลกระทบต่อส่วนแบ่งกำไรหรือสิทธิออกเสียงของผู้ถือหุ้นตามรายละเอียดข้างต้น บริษัทฯ เห็นว่าการเสนอขายหุ้น
สามัญเพิ่มทุนดังกล่าวจะให้ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นมากกว่าผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้นหรือสิทธิออกเสียงของผู้
ถือหุ้น เนื่องจากบริษัทฯ จะมีเงินทุนเพียงพอสำหรับการลงทุนในธุรกรรมการซื้อหุ้น Hello LED ซึ่งเป็นการเพิ่ม
ศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาที่สามารถเข้าถึงกลุ่มผู้ชมเป้าหมายได้ครอบคลุมพื้นที่และแม่นยำ
มากยิ่งขึ้น โดยบริษัทฯ คาดหมายว่าบริษัทฯ จะได้รับเงินปันผลจาก Hello LED ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของ 
Hello LED ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 60 จากผลกำไรสุทธิในแต่ละปีของ Hello LED ภายใต้เงื่อนไขและข้อกำหนดใน
สัญญาระหว่างผู้ถือหุ้น เช่น Hello LED อาจไม่มีการจ่ายเงินปันผลหากคณะกรรมการของ Hello LED (ซึ่งประกอบด้วย
บุคคลที่เสนอชื่อโดยบริษัทฯ) มีความเห็นว่า Hello LED มีความจำเป็นในการใช้เงินดังกล่าวเป็นเงินทุนหมุนเวียนเพื่อ
บริหารกิจการและขยายธุรกิจของ Hello LED เป็นต้น ทั้งยังก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) 
จากการพิจารณาใช้ทรัพยากรในการผลิตป้ายโฆษณาและทีมงานติดตั้งและบำรุงรักษาสื่อโฆษณาร่วมกัน ซึ่งจะส่งผล
ให้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการบริหาร (General & Administrative 
Expenses) และต้นทุนทางวัตถุดิบ และทำให้การดำเนินงานของบริษัทฯ มีประสิทธิภาพมากยิ ่งขึ ้นซึ ่งจะสร้าง
ผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นให้เแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB บริษัทฯ จะปรับ
แนวทางในการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ จะมีฐานะเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยและเป็นผู้ให้บริการ
ก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของบริษัทฯ แทนและให้ 
PLANB บริหารจัดการส่ือโฆษณาในประเทศไทยตามสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา ดังนั้น การที่ PLANB 
ซึ่งเป็นผู้ที่มีความชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณาเข้ามาลงทุนจะมีส่วนร่วมในการช่วยบริหารจัดการและขาย
สื่อโฆษณาภายในประเทศไทยของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งจะทำให้แนวทางการทำธุรกิจใหม่ของ  
บริษัทฯ มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นด้วยเช่นกัน 

5.1.6. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

5.1.6.1. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนสำหรับการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนจำนวนไม่เกิน 1,080,000,000 หุ้น ใน
ราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 1,553,148,000 บาท 
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5.1.6.2. การช าระเงินและเง่ือนไขของการช าระเงิน 

PLANB จะทำการชำระค่าตอบแทนทั้งหมดเป็นเงินสดให้แก่บริษัทฯ ภายหลังจากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 
1/2563 ของบริษัทฯ ได้มีมติอนุมัติธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB และอนุมัติการเพิ่ม
ทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ เพื่อรองรับการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB และเงื่อนไขบังคับก่อน
ทั้งหมดตามที่ระบุในสัญญาที่เกี่ยวข้องสำเร็จครบถ้วนหรือได้รับการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายที่เกี่ยวข้องแล้ว 

5.1.7. บุคคลท่ีเก่ียวโยงและลกัษณะขอบเขตของส่วนได้เสีย 

PLANB เป็นบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน เน่ืองจากบริษัทฯ มีผู้ถือหุ้น
รายใหญ่รายเดียวกันกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ PLANB กล่าวคือ VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ (ณ วันที่ 14 
พฤศจิกายน 2562 VGI ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่อยู่
ใน PLANB (ณ วันที ่ 14 พฤศจิกายน 2562 VGI ถือหุ ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ ้นที ่ชำระแล้วทั้งหมดของ 
PLANB)  

นอกจากนี้ บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายเดียวกันกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI กล่าวคือ บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) (“BTSG”) ซึ่งเป็นผู้ถือรายใหญ่ของบริษัทฯ (ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562  BTSG ถือหุ้นใน
สัดส่วนร้อยละ 18.22 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI (ณ วันที่ 19 กรกฎาคม 
2562 BTSG ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 21.22 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ VGI) ด้วยเช่นกัน 

5.1.8. กรรมการท่ีมีส่วนได้เสีย และ/หรือ เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัซ่ึงไม่ได้เข้าร่วมพิจารณาและออกเสียง
ลงคะแนน 

เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มีกรรมการที่มีส่วนได้เสียและ/หรือเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในการทำธุรกรรมก ารออกและ
เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในครั้งนี้ ดังนั้น กรรมการของบริษัทฯ ทุกรายจึงมีสิทธิเข้าร่วมพิจารณาและ
ออกเสียงลงคะแนนเกี่ยวกับธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในครั้งนี ้

5.1.9. ข้อมูลท่ีส าคญัอ่ืน ๆ 

5.1.9.1. การเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริการส่ือโฆษณา 

ภายหลังจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED และธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ์ บริษัทฯ จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) เป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยและให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้ง
และซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยจะมอบสิทธิในการบริหารจัดการส่ือโฆษณาที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษทัฯ 
เป็นเจ้าของทั้งหมดในประเทศไทยให้แก่ผู้ที่มีความชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ โดยที่
บริษัทฯ จะมุ ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื ่อโฆษณานอกที ่อยู ่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ใน
ต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของบริษัทฯ แทน บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการ
เพื่อบริหารสื่อโฆษณากับ PLANB ซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ซึ่งจะต้องได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้นในคราวเดียวกันนี้  

ทั้งนี้ รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาดังกล่าวปรากฎตาม
สารสนเทศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ลงวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (เนื้อหาใน
ส่วนที่ 6) 
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5.1.9.2. การป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบริษทัฯ และ PLANB 

ตราบเท่าที่ PLANB ถือหุ้นในบริษัทฯ เกินกว่าร้อยละ 10 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ และ 
(ก) สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณามีผลบังคับใช ้หรือ (ข) สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาส้ินสุด
ลงอันเนื่องมาจากการที่ PLANB ผิดสัญญา บริษัทฯ จะมีมาตรการการการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ระหว่างบริษัทฯ และ PLANB ดังนี้ 

1. แนวทางการจดัการความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการประกอบธรุกิจในประเทศไทย 

บริษัทฯ จะปรับเปล่ียนรูปแบบการดำเนินธุรกิจในประเทศไทยของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“กลุ่ม
บริษัทฯ”) โดยกลุ่มบริษัทฯ จะเป็นเพียงจะเป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Asset Owners) 
ในประเทศไทย และเป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว และแต่งตั้งให้ 
PLANB เป็นผู้บริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยทั้งหมดของกลุ่มบริษัทฯ ในประเทศไทยภายใต้
สัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาตามรายละเอียดที่ปรากฎในข้อ 11.1 ข้างต้น  ดังนั้น การดำเนิน
ธุรกิจในประเทศไทยของบริษัทฯ และ PLANB จึงจะไม่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์กันอีกต่อไป 

ในการนี้ PLANB ตกลงให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู ่อาศัย
ประเภท (Out of Home Media) ประเภทบิลบอร์ด (static billboard) (ซึ่งตั้งอยู่บนพื้นที่เอกชนเป็นเจ้าของ
กรรมสิทธิ์) ในประเทศไทยก่อน โดย PLANB จะยังคงเป็นผู้บริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาบนสื่อโฆษณา
ดังกล่าว และจะชำระค่าตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ตามที่ได้ตกลงกัน อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์จะ
ก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือดังกล่าวหรือไม่ดำเนินการภายในระยะเวลาที่กำหนด PLANB จะมีสิทธิดำเนินการ
ก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือดังกล่าวได้เอง และบริษัทฯ จะไม่ได้รับค่าตอบแทนที่มาจากส่ือโฆษณาดังกล่าว 

ทั้งนี้ ในการก่อสร้างหรือได้มาซึ่งสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยใหม่ บริษัทฯ และ PLANB จะมีการร่วมกัน
พิจารณาถึงความสามารถในการทำกำไรของทำเลที่ตั้งป้ายดังกล่าว รวมถึงปัจจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง ก่อน
ดำเนินการก่อสร้างหรือเข้าเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าว 

สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใต้สถานี
รถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานครจะเป็นของ
บริษัทฯ อนึ่ง หากในอนาคต PLANB ได้รับสิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าวข้างต้น 
PLANB จะให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหาและสร้างสื่อโฆษณาดังกล่าวก่อน หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์ที่จะ
ได้รับสิทธิดังกล่าว PLANB จะมีสิทธิดำเนินโครงการดังกล่าวเอง 

ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทฯ ได้รับโอกาสทางธุรกิจ และประสงค์จะก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาภายนอกที่
อยู่อาศัยประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) (ซึ่งตั้งอยู่บนพื้นที่ซึ่งเอกชนเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์) สื่อโฆษณา
ประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาต่อม่อบริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ในอนาคต 
PLANB จะได้รับสิทธิในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการส่ือโฆษณาที่บริษัทและบริษัทย่อยของบริษัท
ฯ มีอยู่ และส่ือโฆษณาใหม่ที่บริษัทฯ จะเป็นเจ้าของในอนาคตตามสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา  

2. แนวทางการจดัการความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการประกอบธรุกิจในต่างประเทศ 

บริษัทฯ และ PLANB มีแนวทางในการดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home 
Media) นอกประเทศไทยดังนี้ 

2.1 ธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณานอกประเทศไทยของบริษัทฯ  

บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของ
บริษัทฯ ในต่างประเทศ และในกรณีที่ PLANB มีโอกาสทางธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
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อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศ PLANB จะให้สิทธิในการดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศัยนอกประเทศไทยดังกล่าวแก่กลุ่มบริษัทฯ ก่อน 

2.2 ธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณานอกประเทศไทยของ PLANB 

- ธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณานอกประเทศไทยซึ่ง PLANB บริหารงานเอง 

PLANB ตกลงจะไม่ขยายธุรกิจเพิ่มเติมสำหรับธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out 
of Home Media) นอกประเทศไทยซึ่ง PLANB บริหารงานเอง (ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจที่ PLANB ทำด้วย
ตนเองหรือผ่านทางบริษัทย่อยและ/หรือบริษัทร่วมของ PLANB) แต่ยังจะดำเนินธุรกิจเดิมที่มีอยู่ต่อไป 
และหาก PLANB มีโอกาสทางธุรกิจที ่เกี ่ยวข้องกับสื ่อโฆษณาภายนอกที่อยู ่อาศัย (Out of Home 
Media) ในต่างประเทศ PLANB จะให้สิทธิในการดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย
นอกประเทศไทยดังกล่าวแก่กลุ่มบริษัทฯ ก่อน 

- ธุรกิจให้บริการส่ือโฆษณานอกประเทศไทยซึ่ง PLANB ไม่ได้บริหารงานเอง 

บริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนของ PLANB ที่ PLANB ไม่มีอำนาจในการบริหารและไม่มีอำนาจ
ควบคุมกิจการซึ่งดำเนินธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยนอกประเทศไทยอันมีรายชื่อที่
ปรากฏด้านล่างนี้ จะยังคงดำเนินธุรกิจในต่างประเทศได้ต่อไปในอนาคต โดยเป็นไปตามการบริหารงาน
ของหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนนั้น 

(1) JKJ Media Services Inc. 

(2) Sanctuary Billboard Sdn Bhd 

(3) PT Estha Yudha Ekatama 

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

(5) โครงการอื่น ๆ ที่กำลังจะเกิดขึ้นและ/หรือบริษัทร่วมทุนอื่น ๆ ซึ่งจะได้รับแจ้งจาก PLANB ก่อน
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ์  
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ดังนั้น เพื่อความชัดเจนยิ่งขึ้น บริษัทฯ ขอสรุปขอบเขตการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และ PLANB (รวมถึง VGI ซึ่งเป็น
ผู้ถือรายใหญ่ของบริษัทฯ และของ PLANB) ดังนี ้

*สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาต่อม่อบริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้า BTS และป้ายข้าม
แยก (flyovers) ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานครจะเป็นของบริษัทฯ อนึ่ง หากในอนาคต PLANB ได้รับสิทธิในการ

ประเภทธรุกิจท่ี
บริหารจดัการ 

ปัจจบุนั อนาคต 

สิทธิในความเป็นเจ้าของในทรพัยสิ์น และ
สิทธิในการขายและการด าเนินการทางตลาด 

สิทธิในความเป็นเจ้าของทรพัยสิ์น 
สิทธิในการขายและการด าเนินการทาง

ตลาด 

VGI MACO PLANB VGI MACO PLANB VGI MACO PLANB 

Indoor Out-
of-Home 

Media 

BTS/ 

อาคาร
สำนักงาน/ 
สนามบิน 

- ไม่มี - รถประจำทาง/ 

รถไฟฟ้า / MRT/ 
ห้างสรรพสินค้า/ 
ร้านสะดวกซื้อ/

สนามบิน 

BTS/ 

อาคารสำนักงาน 
/ สนามบิน 

-ไม่มี- รถประจำทาง / 

รถไฟฟ้า /  
MRT / 

ห้างสรรพสินค้า/ 
ร้านสะดวกซื้อ/

สนามบิน 

BTS / 

อาคาร
สำนักงาน / 
สนามบิน 

- ไม่มี - รถประจำทาง / 

รถไฟฟ้า / 
MRT / 

ห้างสรรพสินค้
า/ 

ร้านสะดวกซื้อ/
สนามบิน 

Outdoor 
Out-of-

Home Media 
(ในประเทศ) 

- ไม่มี - บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีท
เฟอร์นิเจอร์ 

(ตอม่อ BTS / 

สะพานข้าม
แยกจาก 
กทม.) 

บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ป้ายรถเมล์  และ
สะพานข้าม แยก
จากกลุ่ม BEM 
การ ทางพิเศษ

แห่งประเทศ ไทย 
และสัมปทาน

หน่วยงานอื่น ๆ
ของรัฐบาล) 

- ไม่มี - บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ตอม่อ BTS / 

สะพานข้ามแยก
จาก กทม.) 

บิลบอร์ด / 

ดิจิทัลบอร์ด / 

สตรีทเฟอร์นิเจอร์ 

(ป้ายรถเมล์  และ
สะพานข้าม แยก

จาก BEM การ ทาง
พิเศษแห่งประเทศ 
ไทย และสัมปทาน
หน่วยงานอื่น ๆของ

รัฐบาล) ยกเว้น
สัมปทานตอม่อ 
BTS และสะพาน
ข้ามแยกกทม. 

- ไม่มี  - ไม่มี **-  สื่อ Outdoor 
Out-of-Home 
Media ทั้งหมด  

 

Outdoor Out-
of-Home 

Media 
(ต่างประเทศ) 

ดำเนินธุรกิจ 

ใน
ต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประ 
เทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

ดำเนินและขยาย
ธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินและขยาย
ธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

1. ธุรกิจที่ PLANB 
บริหารงานเอง จะ
ไ ม ่ ข ย า ย ธ ุ ร กิ จ
เพิ่มเติม แต่ยังจะ
ดำเนินธุรกิจเดิม
ต่อไป 

2. ธุรกิจที่ 
PLANB ไม่ได้
บริหารงานเองและ
ไม่มีอำนาจ
ควบคุมจะสามารถ
ดำเนินธุรกิจต่อไป
ได้ปกติ 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

ดำเนินธุรกิจ 

ในต่างประเทศ 

(VGI 25% / 

MACO 75%) 

เป็นผู้บริหาร
สิทธิสำหรับ
ทรัพย์สินที่

ขยายในอนาคต 

1 .  ธ ุ ร ก ิ จ ที่  
PLANB 
บริหารงานเอง 
จ ะ ไ ม ่ ข ย า ย
ธุรกิจเพิ ่มเติม 
แต่ยังจะดำเนิน
ธุรกิจเดิมต่อไป 

2. ธุรกิจที่ 
PLANB ไม่ได้
บริหารงานเอง
และไม่มีอำนาจ
ควบคุมจะ
สามารถดำเนิน
ธุรกิจต่อไปได้
ปกต ิ
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ก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าวข้างต้น PLANB จะให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหาและสร้างสื่อโฆษณาดังกล่าวก่อน หาก 
บริษัทฯ ไม่ประสงค์จะได้รับสิทธิดังกล่าว PLANB จะมีสิทธิดำเนินโครงการดังกล่าวเอง 

** อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยังคงมีรายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณาภายในประเทศไทย จากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อ
โฆษณากับ PLANB โดยบริษัทฯ และ/หรือ บริษัทย่อยของบริษัทฯ จะมอบหมายให้ PLANB เป็นผู้ขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อ
โฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยที่ตั้งอยู่ในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

3. โครงสร้างการบริหารจดัการและการจดัการข้อมูลท่ีอาจก่อให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ 

ในปัจจุบัน บริษัทฯ และ PLANB ต่างมีโครงสร้างการบริหารจัดการที ่ประกอบด้วยบุคลากรที ่ม ีความรู้
ความสามารถ และได้มีการกำหนดขอบเขตในการดำเนินงาน หน้าที่และความรับผิดชอบ และมีการมอบอำนาจให้แก่
กรรมการและผู้บริหารอย่างชัดเจนและโปร่งใส อีกทั้งยังมีการกำหนดมาตรการการทำรายการที่เกี่ยวโยงกับกรรมการ 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้มีอำนาจควบคุมกิจการ รวมถึงบุคคลที่มีความขัดแย้งอย่างชัดเจน โดยบุคคลดังกล่าวจะไม่มีสิทธิใน
การเข้าร่วมประชุม และ/หรือออกเสียงในการอนุมัติรายการน้ัน ๆ เพื่อให้การดำเนินธุรกิจเป็นไปอย่างโปร่งใส 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีแนวทางในการจัดการข้อมูลที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง
บริษัทฯ และ PLANB ดังนี้ 

3.1 กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่เป็นบุคคลที่มีความเกี่ยวข้องกับการบริหาร
จัดการธุรกิจของ PLANB 

3.2 กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่มีสิทธิเข้าร่วมหรือออกเสียงลงคะแนนในการ
ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ในวาระที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งมีความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างบริษัทฯ หรือบริษัทลูกของบริษัทฯ กับ PLANB 

3.3 กรรมการของบริษัทฯ ที่เป็นผู้แทนของ PLANB จะไม่เปิดเผยหรือใช้ข้อมูลอันเป็นความลับของ
บริษัทฯ หรือธุรกิจของบริษัทฯ (รวมถึงบริษัทในกลุ่มของบริษัทฯ) ในลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์กับบริษัทฯ (รวมถึงบริษัทในกลุ่มของบริษัทฯ) 

อนึ่ง เพื่อความโปร่งใส บริษัทฯ จะดำเนินการเปิดเผยมาตรการการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง
บริษัทฯ และ PLANB ต่อผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนตามกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้ง เช่น กฎเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่เกี่ยวกับ
การเปิดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียนและการเปิดเผยรายงานประจำปี และแบบแสดงข้อมูลของบริษัทฯ ตาม
ความเหมาะสม ทั้งนี้ ในการจัดทำแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) บริษัทฯ จะแสดงรายละเอียดการเข้า
ลงทุนและการไม่เข้าลงทุนในแต่ละปีตามแนวทางการจัดการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ข้างต้นให้แก่ผู้ถือหุ้นและนัก
ลงทุนทราบต่อไป 

5.2. วตัถปุระสงคแ์ละความสมเหตุสมผลในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

เนื่องจากบริษัทฯ มีความประสงค์ที่จะเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED บริษัทฯ จึงมีความจำเป็นต้อง
จัดหาแหล่งเงินทุนสำหรับการเข้าทำรายการดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของ
บริษัทฯ จากเดิมที่เคยเป็น “ผู้ให้บริการสื่อโฆษณา” แก่ลูกค้าโดยตรง เป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยซึ่งมี
หน้าที่เป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาเท่านั้น และบริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยาย
ธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศแทน โดยบริษัทฯ จะมอบสิทธิใน
การบริหารจัดการส่ือโฆษณาในประเทศไทยที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นเจ้าของทั้งหมดให้แก่ผู้ที่มีความ
ชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ  

บริษัทฯ จึงมองหาผู้ลงทุนที่จะสามารถเข้ามาเป็นพันธมิตรทางการค้ากับบริษัทฯ โดยทำหน้าที่เป็นผู้บริหารจัดการ
ส่ือโฆษณาของบริษัทฯ ต่อไปได้ ในการนี้ บริษัทฯ ได้เล็งเห็นถึงศักยภาพของ PLANB ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้นำด้านธุรกิจส่ือ
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โฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในพื้นที่สำคัญต่าง ๆ ทั่วประเทศไทย และมีความชำนาญในการขายส่ือ
โฆษณาในประเทศไทยมาอย่างยาวนาน จึงเห็นสมควรให้บริษัทฯ ออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ 
จำนวน  1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลใน
วงจำกัด (Private Placement) ให้แก่ PLANB ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1,553,148,000 
บาท เพื่อนำไปลงทุนในธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED และเพื่อเป็นการสร้างพันธมิตรทางการค้าที่แข็งแกร่งสำหรับ
การดำเนินธุรกิจในอนาคต นอกจากนี้ หากใช้เงินกู้ทั้งจำนวนจะกระทบต่อผลการดำเนินงานของบริษัทฯ เน่ืองจากจะมี
ภาระดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้น 

5.3. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยในการเข้าท าและการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขาย
หลกัทรพัย ์

5.3.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

1) เป็นแหล่งเงินทุนในการซื้อหุ้นของ Hello LED 

เน่ืองจากบริษัทฯ ต้องการแหล่งเงินทุนในการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED การออกและเสนอขายหุ้นสามัญ
เพิ่มทุนให้แก่ PLANB จึงเป็นการช่วยเพิ่มสภาพคล่องของบริษัทฯ และลดภาระของบริษัทฯ ในการจัดหา
กระแสเงินสดเพื่อใช้ในธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ซึ่งถ้าหากบริษัทฯ ใช้เงินกู้ยืมจากสถาบัน
การเงินในการชำระค่าหุ้นดังกล่าวทั้งหมด จะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษัทฯ 
สูงขึ้นจาก 0.61 เป็น 1.30 ตามงบการเงินรวมสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 
ซึ่งการเข้าลงทุนใน Hello LED จะเป็นการเพิ่มศักยภาพในการเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาภายนอกที่อยูอ่าศยั 
(Out of Home Media) ของบริษัทฯ ก่อให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economies of scale) ซึ่งจะส่งผล
ให้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในด้านการบริหารการตลาด 
ค่าใช้จ่ายในการขาย และต้นทุนทางวัตถุดิบ และทำให้การดำเนินงานของบริษัทฯ มีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้นจากการร่วมมือกัน ซึ่งจะสร้างผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นให้เแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทั้งจากการความ
ร่วมมือระหว่างทั้ง 2 บริษัทฯ และจากเงินปันผลที่จะได้จาก Hello LED (สามารถอ่านรายละเอียด
เพิม่เติมได้ในหัวข้อ 4.3.1) 

2) โอกาสในการสร้างพันธมิตรทางธุรกิจ 

บริษัทฯ จะได้ PLANB ซึ่งเป็นผู้มีศักยภาพและความชำนาญในการจัดการและขายสื่อโฆษณามาเป็น
พันธมิตรทางการค้าของบริษัทฯ โดยจะช่วยส่งเสริมศักยภาพในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาที่
บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู่ ณ ปัจจุบันได้ดียิ่งขึ้น และจะช่วยส่งเสริมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ต่อไปใน
อนาคต 

3) การผนึกกำลังกัน (Synergy) ของกลุ่ม MACO, PLANB และ VGI 

กลุ่มบริษัท MACO, PLANB และ VGI จะรวมกันเป็นผู้นำตลาดในการขายสื่อโฆษณานอกบ้านจากการ
ครอบคลุมส่วนแบ่งการตลาดส่ือโฆษณานอกบ้าน (Out of Home media) ทั้งในกรุงเทพฯและต่างจังหวัด 
ซึ่งช่วยเพิ่มอำนาจการต่อรองทางการตลาดทั้งด้านราคาขายและอำนาจต่อรองกับทางเอเจนซี่เพิ่มขึ้น  
ช่วยให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economy of scale) ในภาพรวม เช่น วัสดุและอุปกรณ์ที่ใช้ในการทำ
ป้ายโฆษณา บริการซ่อมแซม รวมถึง การประกันภัย และค่าใช้จ่ายในการบริหารการตลาด เป็นต้น ช่วย
เพิ่มอัตราการขายสื่อโฆษณาที่มีอยู่ในมือทั้งหมดเพิ่มขึ้นจากการขายพ่วงแพ็คเกจ ซึ่งจะช่วยให้ช่วยให้
อัตราการขายส่ือโฆษณาของทั้งกลุ่มเพิ่มขึ้น 

4) เป็นการจัดโครงสร้างใหม่ของกลุ่มธุรกิจซึ่งเป็นบุคคลเกี่ยวโยงกัน 
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เนื่องจาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของ
หุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 การเข้าทำรายการในครั้งนี้จึงเป็นการ
จัดโครงสร้างการดำเนินธุรกิจภายในกลุ่มให้มีความชัดเจนยิ่งขึ้น โดยที่บริษัทฯ จะปรับเปลี่ยนรูปแบบ
การดำเนินธุรกิจในประเทศไทยของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะเป็นเพียงเจ้าของกรรมสิทธิ (หรือสิทธิการใช้) 
สื่อโฆษณาในประเทศไทยและเป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว
เท่านั้น โดยบริษัทฯ จะเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการสื่อโฆษณาและ
ให้บริการสื่อโฆษณา ในการขาย ท าการตลาด และบริหารจดัการส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัที่ตัง้อยู่ใน
ประเทศไทยทัง้หมดของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในนามของ PLANB  

5.3.2. ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

1) ผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นและราคาหุ้น   

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB จำนวน 1,080,000,000 หุ้น จะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือ
หุ้นเดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 
และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earnings Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด
ของบริษัทฯ โดยหลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB  

2) การใช้สิทธิคัดค้านมติที่ประชุมของ PLANB  

การเพิ่มทุนในครั้งนี้จะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการลดลงของ
สัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earning 
Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ โดยหลังการเข้าทำธุรกรรมการ
ออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB แล้วเสร็จจะทำให้ PLANB เข้ามาถือหุ้นในบริษทัฯใน
สัดส่วนร้อยละ 19.96 ซึ่งหากผู้ถืหุ้นของบริษัทฯ มาเข้าร่วมประชุมน้อยกว่าร้อยละ 79.84 ของผู้ถือหุ้น
ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง PLANB สามารถใช้สิทธิคัดค้านหรือไม่สนับสนุนในวาระต่างๆ ที่ต้องใช้
คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได้ 

5.3.3. ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

1) สัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงของผู้ถือหุ้นเดิมคงที่ 

ในกรณีที่ไม่มีการเข้าทำรายการซ้ือหุ้นสามัญของ Hello LED บริษัทฯ จะไม่มีความจำเป็นในการเพิ่มทุน 
โดยออกเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,080,000,000 หุ้น เพื่อเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและบุคคลในวงจำกัด 
ซึ่งจะทำให้ผู้ถือหุ้นเดิมมีสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงคงเดิม และไม่เกิดผลกระทบต่อ
สัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) และส่วนแบ่งของกำไร (Earnings Dilution) ตลอดจนอำนาจในการ
ควบคุมการออกเสียงในวาระสำคัญไม่เปล่ียนแปลง 

2) ไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงจากการเข้าทำรายการที่เกี่ยวโยงกันในการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนในแก่บุคคลใน
วงจำกัด 

กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าทำรายการในครั้งนี้ จะทำให้บริษัทฯ จะไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงต่างๆ 
จากการเข้าทำรายการที่เกี่ยวโยงกันในการจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนในแก่บุคคลในวงจำกัด ตามที่ระบุไวใ้นข้อ 
5.4 
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5.3.4. ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

1) เสียโอกาสที่จะได้รับเงินทุนสำหรับการเข้าซื้อหุ้น Hello LED และพัฒนาโครงการอื่นๆ 

หากบริษัทไม่เข้าทำรายการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะต้องจัดหา
แหล่งเงินทุนจากเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินในการชำระค่าหุ้นในธรุกรรมการเขา้ซื้อหุ้น Hello LED แทน 
ซึ่งจะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษัทฯ สูงขึ้นจาก 0.61 เท่า เป็น 1.30 เท่า ตาม
งบการเงินรวมสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 ซึ่งอาจได้รับอนุมัติหรือไม่ได้รับ
อนุมัติจากสถาบันการเงินก็ได้ และอาจจะไม่มีแหล่งเงินทุนที่ เพียงพอสำหรับการลงทุนในโครงการที่มี
ศักยภาพ และมีโอกาสที่จะเติบโตในอนาคตได ้

5.4. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการเข้าท ารายการเก่ียวโยงกนักบับุคคลท่ีเก่ียวโยงและการเข้า
ท ารายการกบับุคคลภายนอกในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันจำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่
ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 
ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท คิดเป็นมูลค่าทั้งสิ้น 1 ,553,148,000 บาท จะทำให้ MACO สามารถลด
ภาระและความเสี่ยงจากการระดมทุนด้วยวิธีอื่น อาทิ ความเสี่ยงด้านการเงินจากภาระเงินกู้ที่สูง หรือภาระ
ดอกเบี้ยจ่าย หรือความไม่แน่นอนในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในจำนวนมาก ซึ่งหากบริษัทฯจะต้องออกและ
เสนอขายหุ้นเพิ่มทุนในจำนวนที่มากขนาดนี้ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม (Rights Offering) หรือประชาชนโดยทั่วไป 
(Public Offering) อาจจะต้องใช้ระยะเวลานานขึ้นหรือจำนวนเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนอาจจะ
ยังไม่เพียงพอ หรือน้อยกว่าที่ต้องการในการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ซึ่งอาจทำให้เกิดความ
ไม่แน่นอน ล่าช้า หรือผู้ขายอาจยกเลิกการขายหุ้นดังกล่าวให้กับบริษัทฯ ดังนั้นการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่ม
ทุนในให้กับ PLANB ในครั้งนี้จะทำให้แผนที่บริษัทฯ วางไว้สำเร็จได้เร็วขึ้น นอกจากนี้ การออกและเสนอหุ้น
เพิ่มทุนให้กับ PLANB ยังเป็นการสร้างพันธมิตรทางธุรกิจ โดยจะช่วยส่งเสริมศักยภาพในการบริหารจัดการ
และขายสื่อโฆษณาและจะช่วยส่งเสริมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ต่อไปในอนาคต อีกทั้งยังจะเป็นการ
ผนึกกำลังกันของกลุ่ม MACO, PLANB และ VGI ให้มีอำนาจการต่อรองทางการตลาดให้มากขึ้นอีกด้วย 

อย่างไรก็ตาม การเพิ่มทุนในครั้งนี้จะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการ
ลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร 
(Earning Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ 

ทั้งนี้ เพื่อป้องการความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึ้น ทาง MACO และ PLANB ได้มีนโยบาย
ป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามที่ได้กล่าวไว้แล้วในข้อ 5.1.11.2 ข้างต้น 

5.5. ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

1) ความเส่ียงจากสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา 

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB นั้น ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และอาจมี
การเปิดเผยหรือเปลี่ยนแปลงในรายละเอียดบางส่วนในภายหลัง ซึ่งในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ได้
ระบุว่าหากมีการเปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญ บริษัทฯ จะดำเนินการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นได้รับทราบภายหลัง 
อย่างไรก็ตาม หากสัญญามีการเปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญภายหลังวันที่ผู้ถือหุ้นได้อนุมัติไปแล้ว ก็อาจ
ทำให้มติที่ได้รับอนุมัติผิดไปจากความต้องการของผู้ถือหุ้น 

2) ความเส่ียงในการเข้าทำธุรกรรมซื้อหุ้น Hello LED  
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การเข้าลงทุนใน Hello LED บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงเรื่องไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการผังเมือง 
เน่ืองจากธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกของ Hello LED ตั้งอยู่ในพื้นที่สีส้มตามพระราชบัญญัติการผัง
เมือง ซึ่งระบุว่าธุรกิจการพิมพ์แบบพ่นหมึกทั้งหมดถูกห้ามตามกฎหมาย และอาจถูกบังคับให้เลิกกิจการ
ให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ Hello LED และความสามารถ
ของ Hello LED ในการประกอบธุรกิจในระยะยาว ทั้งนี้ หากจำเป็น Hello LED สามารถย้ายสถานที่ใน
การดำเนินธุรกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่อื่นได้  แต่อาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายในเรื่อง
สถานที่ นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงเรื่องความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่ง
ผู ้บริหารของ Hello LED ไม่สามารถยืนยันจำนวนป้ายที่ได้มีการตรวจสอบและได้รับใบรับรองการ
ตรวจสอบอาคาร (ร.1) ให้ถูกต้องตาม พรบ. ควบคุมอาคารได้  ประเด็นความครบถ้วนของใบอนุญาต
ก่อสร้างป้ายดังกล่าวจึงเป็นความเสี่ยงสำคัญที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าได้และอาจส่งผลกระทบต่อการ
ดำเนินธุรกิจของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ โดยที่ปัญหาดังกล่าวยัง
ไม่มีแนวทางแก้ไขที่ชัดเจน (สามารถอ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในหัวข้อ 4.4) อย่างไรก็ตามในร่าง
หนังสือเชิญประชุมเมื่อวันที่ 19 ธันวาคม 2562 บริษัทฯ ได้มีการเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติมว่า เพื่อเป็นการ
ป้องกันความเส่ียงในเรื่องดังกล่าวเพิ่มเติม ในการเข้าทำสัญญาซื้อขายหุ้นกับผู้ขาย บริษัทฯ จะได้เจรจา
กับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเก่ียวกับสถานะทางกฎหมายของ Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี 
ซึ่งผู้ขายจะต้องรับผิดชดใช้ความเสียหายในกรณีที่มีความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อ Hello LED ในส่วน
ที่เป็นสาระสำคัญซึ่งเกิดจากความรับผิดตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร และ พ.ร.บ. ผังเ มืองดังกล่าว 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัทฯ สำหรับความ
เสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ ในมูลค่ารวม 1,750 ล้านบาท ซึ่งเป็นความเสียหายสูงสุดที่อาจเกิดขึ้น
จากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครัง้นี้ 

3) ความเส่ียงจากผลตอบแทนจากการลงทุนใน Hello LED ไม่เป็นไปตามคาด 

เนื่องจากการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อเป็นแหล่ง
เงินทุนในการเข้าทำธุรกรรมเข้าซื้อหุ้น Hello LED ดังนั้น หากการลงทุนใน Hello LED ในครั้งนี้ไม่
เป็นไปตามคาด ทั้งในเรื่องอัตราผลตอบแทน จากปัจจัยต่างๆทั้งภายในและภายนอก ความเสี่ยงจาก
ความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณาและจากการไม่ปฏิบัติตาม พ.ร.บ. ผังเมือง การแข่งขันจาก
สื่อรูปแบบใหม่ อาจจะทำให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ หรืออาจมี
ข้อจำกัดในการเข้าไปลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ ที่ไม่มีหรือมีปัจจัยความเสี่ยงข้างต้นน้อยกว่า 
โดยที่บริษัทฯอาจจะมีความจำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนอื่นๆ เพื่อนำมาลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ 
ที่บริษัทฯสนใจ 
อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการป้องกันความเส่ียงในเรื่องดังกล่าวเพิ่มเติม ในการเข้าทำสัญญาซื้อขายหุ้นกับ
ผู้ขาย บริษัทฯ จะได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเกี่ยวกับสถานะทางกฎหมายของ 
Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี ซึ่งผู้ขายจะต้องรับผิดชดใชค้วามเสียหายในกรณีที่มคีวามเสียหายใด ๆ  ที่
เกิดขึ้นต่อ Hello LED ในส่วนที่เป็นสาระสำคัญซึ่งเกิดจากความรับผิดตาม พ.ร.บ. ควบคุมอาคาร และ 
พ.ร.บ. ผังเมืองดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงชดใช้ค่าเสียหาย
ให้แก่บริษัทฯ สำหรับความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นต่อบริษัทฯ ในมูลค่ารวม 1,750 ล้านบาท ซึ่งเป็นความ
เสียหายสูงสุดที่อาจเกิดขึ้นจากการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED ในครั้งนี ้
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5.6. ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเสนอขายหลกัทรพัย ์

5.6.1. หลกัการในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูล เอกสาร ร่างเอกสาร สัญญา และร่างสัญญา 
ที่ได้รับ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องของ  MACO เป็นข้อมูลที่ถูกต้องและเป็นความจริง 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐาน
ของผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระทำ นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระถือว่าสัญญา ร่างสัญญา และข้อตกลงทางธุรกิจ
ต่าง ๆ มีผลบังคับใช้และมีผลผูกพันทางกฎหมาย โดยปราศจากข้อมูลหรือเหตุการณ์หรือเงื่อนไขใด ๆ ที่อาจส่งผล
กระทบต่อการให้ความเห็นในการออกและเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจำกัดในครั้งนี้ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าข้อมูลดังกล่าวขาดความถูกต้องครบถ้วนในสาระสำคัญอันจะมีผลกระทบต่อความ
สมบูรณ์ในเนื้อหาของข้อมูลแต่ละรายการที่ได้รับอย่างมีนัยสำคัญ 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดทำขึ้นภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจัย
ภายนอกอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นในระหว่างการจัดทำ รวมทั้งขึ้นอยู่กับข้อมูลที่ได้รับ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ
ในภายหลัง และอาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่
มีภาระผูกพันในการปรับปรุงให้เป็นปัจจุบันหรือทบทวนยืนยันความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

5.6.2. วิธีการประเมินมูลค่า  

ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ MACO ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาวิธีการประเมินมูลค่า
หุ้น MACO จำนวน 5 วิธี ได้แก่ 

1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (Volume Weighted Average Price Value Approach) 
4. วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
5. วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) 
6. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

5.6.2.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมินมูลค่าตามบัญชี คือ วิธีการประเมินมูลค่าของ MACO โดยพิจารณาจากมูลค่าตามที่ปรากฏในบัญชี ณ 
เวลาหนึ่ง โดยจะคำนวณจากมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (สินทรัพย์รวมหักด้วยหนี้สินรวม) หรือมูลค่าส่วนของผู้
ถือหุ้นที่ปรากฏตามข้อมูลในงบการเงินรวมฉบับสอบทานของ MACO ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ทั้งนี้งบการเงิน
ดังกล่าวได้ผ่านการสอบทานจากผู้ตรวจสอบบัญชีรับอนุญาต บริษัท สำนักงาน อีวาย จำกัด ซึ่งเป็นผู้สอบบัญชีที่ได้รับ
ความเห็นชอบจากสำนักงาน ก.ล.ต. สำหรับมูลค่าตามบัญชีของ MACO ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 สามารถคำนวณ
ได้ดังนี้ 

 วิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ มูลค่า (ลา้นบาท) 

ทุนจดทะเบียนท่ีชำระแล้ว (1) 433.20 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญและหุ้นทุนซื้อคืน (2) 2,358.21 
ส่วนต่ำกว่าทุนจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกัน (3) (226.80) 
ส่วนต่ำกว่าทุนจากการเปลี่ยนสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทย่อย (4) (283.72) 
กำไร (ขาดทุน) สะสม  

- จัดสรรแล้ว-สำรองตามกฎหมายและสำรองท่ัวไป (5) 51.99 
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รายการ มูลค่า (ลา้นบาท) 

- ยังไม่ได้จัดสรร (6) 389.50 

องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น (7) (36.41) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (8) = (1) + (2) + (3) + (4) + (5) +(6) + (7) 2,685.96 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ MACO (หุ้น)1 4,331,980,914 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 0.62 

หมายเหตุ: 1 มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) สะท้อนฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ตาม
มูลค่าทางบัญชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ่งเท่านั้น แต่ไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของสินทรัพย์บาง
รายการ และเหตุการณ์สำคัญที่เกิดขึ้นในภายหลังวันที่ในงบการเงินที่ใช้อ้างอิง ราคาหรืออุปสงค์และอุปทานในตลาด 
รวมทั้งไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทำกำไรของกิจการในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทฯ 
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะได้ราคาหุ้นของ
กิจการ เท่ากับ 0.62 บาทต่อหุ้น 

5.6.2.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้เป็นการนำสินทรัพย์รวมของ MACO หักด้วยหนี้สินทั้งหมด รวมทั้งภาระผูกพันและ
หนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึ่งปรากฏตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 
กันยายน 2562 ซึ่งเป็นงบสอบทานงวดไตรมาส 3 ปี 2562 และปรับปรุงด้วยรายการต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นภายหลังจากวันที่
ปิดงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบทำให้มูลค่าตามบัญชีสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงมากขึ้น หลังจากนั้น จึงนำผลลัพธ์
ที่คำนวณได้หารด้วยจำนวนหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ MACO โดยมีรายละเอียดการคำนวณดังนี้ 

เนื่องจาก MACO เป็นบริษัทที่ก่อตั้งมาเป็นระยะเวลานาน และมีรายการ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ที่ควรมีการ
ปรับปรุงเพื่อให้สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริง ดังนั้น จึงได้มีการจัดให้มีการประเมินราคาทรัพย์สินดังกล่าวโดยผู้ประเมิน
ราคาทรัพย์สินอิสระ ได้แก่ บริษัท ที.เอ. มาเนจเม้นท์ คอร์โปเรชั่น (1999) จำกัด ซึ่งเป็นผู้ประเมินทรัพย์สินที่ได้รับการ
รับรองจากสำนักงาน ก.ล.ต. ทำการประเมินเพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะ เมื่อวันที่ 28 ตุลาคม 2562 และ 29 ตุลาคม 
2562 โดยรายการที่ประเมินได้แก่ ที่ดินพร้อมอาคารสำนักงาน และที่ดินเปล่า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงทำการปรับ
ปรับปรุงรายการดังกล่าวให้เป็นไปตามมูลค่ายุติธรรม โดยได้พิจารณาปรับปรุงรายการ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ เพื่อ
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของทรัพย์สินมากขึ้น 

 รายละเอียดราคาประเมินท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 

สถานท่ี ราคาประเมิน (ลา้นบาท) วิธีประเมิน 

ท่ีดิน จำนวน 2 แปลง (โฉนดที่ดินเลขท่ี 1102 และ 15092) 
และ สิ่งปลกูสร้าง (อาคารสำนักงาน 8 ชั้น จำนวน 1 หลัง) 

255.43 วิเคราะหม์ูลค่าจากต้นทุน (Cost approach) 

ท่ีดินวางเปล่า จำนวน 3 แปลง (โฉนดทีด่ินเลขท่ี 58516, 
74206 และ 74206) 

101.73 วิเคราะหเ์ปรยีบเทียบราคาตลาด (Market approach) 

ท่ีดินวางเปล่า จำนวน 3 แปลง (โฉนดทีด่ินเลขท่ี 5672, 
14217 และ 14360) 

43.00 วิเคราะหเ์ปรยีบเทียบราคาตลาด (Market approach) 

รวม 400.17  

รายการท่ี 1 

ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สนิ ประเมินมูลค่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้างท่ี เขตจตุจักร จังหวัดกรุงเทพมหานคร รวมมูลค่า 255.43 ล้านบาท ซึ่งแบ่งออกเป็น 
1) มูลค่าที่ดิน และ 2) มูลค่าอาคารสำนักงานโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1) ท่ีดินที่ LAND ถือกรรมสิทธ์ิมีขนาดท่ีดิน 389.5 ตารางวา ซึ่งผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินประเมินมูลค่าที่ดินโดยใช้วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด และเนื่องจากข้อมูลตลาดที่นำมาใช้ในการประเมินทรัพย์สินมีตัวแปรที่แตกต่างจากทรัพย์สินของ LAND ผู้ประเมินมูลค่า
ทร ัพย ์ส ิน จ ึงใช้  Weighted Quality Score (WQS) ในการปรับแก้ต ัวแปรต่างๆ เช ่นทำเลที ่ต ั ้ง ร ูปร ่างแล ะขนาดของที ่ดิน 
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สภาพแวดล้อม เป็นต้นซึ่ง ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินให้ความเห็นราคาประเมินสำหรับส่วนของที่ดินเป็นมูลค่า 280,000.00 บาทต่อ
ตารางวา หรือ 109.06 ล้านบาท 

2) ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินประเมินมูลค่าอาคารสำนักงานพื้นที่ใช้สอยภายในอาคารจำนวน 9,368.99 ตารางเมตร โดยใช้วิธีคิดจาก
ต้นทุนทดแทนสุทธิ และกำหนดมูลค่าทดแทนใหม่สำหรับแต่ละประเภทพื้นท่ีใช้สอยเช่น พื้นท่ีใช้สอยภายในอาคาร พื้นท่ีจอดรถ พื้นท่ี
โถงลิฟ บันได้ ห้องน้ำ และพื้นท่ีระเบียง ซึ่งมีมูลค่าระหว่าง 5,000 บาทต่อตารางเมตร ถึง 20,000 บาทต่อตารางเมตร และคำนวณคา่
เสื่อมราคาที่ 10% ของมูลค่าทดแทนใหม่ จึงให้ความเห็นมูลค่าในส่วนของอาคารท่ี 146.37 ล้านบาท 

รายการท่ี 2 และ 3 

ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ประเมินมูลค่าที่ดินว่างเปล่าที่ จังหวัดเพชรบุรี และ จังหวัดปทุมธานี ท่ีมีขนาด 10,751 ตารางวา และ 6,782 ตารางวา 
ตามลำดับ โดยใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และเนือ่งจากข้อมูลตลาดท่ีนำมาใช้ในการประเมินทรัพย์สนิมีตัวแปรท่ีแตกต่างจากทรัพย์สนิของ MACO ผู้
ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน จึงใช้ Weighted Quality Score (WQS) ในการปรับแก้ตัวแปรต่างๆ เช่นทำเลที่ตั้ง รูปร่างและขนาดของที่ดิน สภาพแวดลอ้ม 
เป็นต้น ซึ่งผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินให้ความเห็นราคาประเมนิสำหรับที่ดินว่างเปลา่ที่ จังหวัดเพชรบุรี และ จังหวัดปทุมธานี ท่ี 4,000.00 บาทต่อตาราง
วา และ 15,000.00 บาทต่อตารางวา ตามลำดับ หรือ 43.00 ล้านบาท และ 101.73 ล้านบาท ตามลำดับ 
 รายการปรบัปรงุมูลค่า ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 

รายการ 
มูลค่าสุทธิทางบญัชี ตามงบการเงิน  
ส าหรบังวดเก้าเดือนส้ินสุดวนัท่ี 30 

กนัยายน 2562 (ล้านบาท) 

มูลค่าประเมิน 
(ล้านบาท) 

ส่วนปรบัปรงุ 
(ล้านบาท) 

ท่ีดิน จำนวน 2 แปลง (โฉนดที่ดินเลขท่ี 1102 และ 15092) และ 
สิ่งปลูกสร้าง (อาคารสำนกังาน 8 ชั้น จำนวน 1 หลัง) 

59.29 255.43 196.14 

ท่ีดินวางเปล่า จำนวน 3 แปลง (โฉนดทีด่ินเลขท่ี 58516, 74206 
และ 74206) 

18.20 101.73 83.53 

ท่ีดินวางเปล่า จำนวน 3 แปลง (โฉนดทีด่ินเลขท่ี 5672, 14217 
และ 14360) 

17.12 43.00 25.88 

รวม 94.61 400.17 305.56 

 การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีปรบัมูลค่าตามบญัชีของ MACO 
 (ล้านบาท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (ก่อนปรบัปรงุ) 2,685.96 
บวก รายการปรับปรุงมูลค่าที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์ 305.56 
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทั (หลงัปรบัปรงุ) 2,991.52 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแลว้ท้ังหมดของ MACO (หุ้น)1 4,331,980,914 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) 0.6906 

หมายเหตุ: 1 มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับมูลค่าตามบัญชี จะได้มูลค่าหุ้นของ MACO เท่ากับ 0.6906 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามูลค่าตามบัญชีสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของ MACO มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ และไม่พบรายการที่จะต้องทำการปรับปรุงเพิ่มเติมอีก ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้ทำการ
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเพิ่มเติม 

5.6.2.2.1. ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 

ณ 30 กันยายน 2562 กิจการได้บันทึกหนี้สินเกี่ยวกับผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงานแล้วเป็นจำนวน 39.54
ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 2.05 ของหนี้สินรวม โดย MACO ได้บันทึกรายการดังกล่าว ซึ่งสรุปได้ดังนี ้

 เงินส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน 

(ล้านบาท) ส าหรบังวดเก้าเดือนส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2562 
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังานต้นงวด 30.68 
รับรู้เพิ่มระหว่างงวด 9.26 
ผลประโยชน์ท่ีจ่ายในระหว่างงวด (0.16) 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน (0.24) 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  88 

 

ท่ีมา: หมายเหตุประกอบงบการเงินสำหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2562 

ด้วยเหตุนี้ ที่ปรึกษาการเงินอิสระจึงไม่ได้นำภาระผูกพันที่ได้มีการบันทึกไว้แล้วมาปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีของ
กิจการ 

5.6.2.2.2. หน้ีสินท่ีอาจเกิดจากคดีความ 

• เมื่อวันที่ 31 มกราคม 2560 บริษัทฯได้ทำสัญญาให้บริการเวลาโฆษณาออกอากาศของสื่อโฆษณาบนโครง
ป้ายโฆษณา 4 จุดติดตั้ง กับบริษัท ไมดาส โกลบอล มีเดีย จำกัด (“ไมดาส”) ในอัตราค่าบริการตลอดอายุ
สัญญาเป็นเงินจำนวน 27 ล้านบาท โดยในวันทำสัญญา บริษัทฯได้ชำระเงินค่าบริการดังกล่าวทั้งหมด 

• อย่างไรก็ตาม เมื่อวันที่ 14 กุมภาพันธ์ 2561 ไมดาสยื่นฟ้องบริษัทฯและบริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จำกัด 
(มหาชน) (“บริษัทใหญ่”) จากรายการที่เกี่ยวข้องกับสัญญาให้บริการดังกล่าว โดยเรียกค่าเสียหายเป็นจำนวน
เงินประมาณ 24 ล้านบาท พร้อมอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 7.5 ต่อปี รวมถึงค่าบริการเดือนละประมาณ 4 ล้าน
บาท ตลอดเวลาที่ยังมีการใช้ประโยชน์จากโครงป้ายโฆษณาดังกล่าว 

• ต่อมา เมื่อวันที่ 12 กันยายน 2562 ศาลชั้นต้นได้พิพากษายกฟ้อง บริษัทฯ และบริษัทไม่ต้องรับผิดชอบ
ค่าเสียหายต่อไมดาส อย่างไรก็ตาม ไมดาสอยู่ในระหว่างพิจารณายื่นอุทธรณ์ 

ดังนั้น ที่ปรึกษาการเงินอิสระจึงไม่ได้นำหนี้สินที่อาจะเกิดขึ้นจากคดีข้างต้นมาปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของกิจการ
เน่ืองจากศาลชั้นต้นได้พิพากษายกฟ้อง บริษัทฯ และบริษัทใหญ่ไม่ต้องรับผิดชอบค่าเสียหาย 

ด้วยเหตุนี้ การประเมินราคาด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชีจึงมีมูลค่าเท่ากับการประเมินราคาด้วยวิธีมูลค่าทาง
บัญชีซึ่งจะได้ราคาหุ้นของกิจการ เท่ากับ 0.6906 บาทต่อหุ้น 

วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีจะสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิที่ใกล้เคียงมูลค่าที่แท้จริงและเป็นปัจจุบันมากกว่าวิธี
มูลค่าหุ้นตามบัญชีโดยได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ ซึ่งจะมีผลต่อมูลค่าสินทรัพย์สุทธิในปัจจุบัน อย่างไรกต็าม 
วิธีนี้ไม่ได้สะท้อนราคาหรืออุปสงค์และอุปทานในตลาด ไม่ได้คำนึงถึงแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ความสามารถในการทำกำไร ผลการดำเนินงานของกิจการในอนาคต และความสามารถในการแข่งขันของกิจการ 
รวมทั้งปัจจัยภายนอกอื่นๆที่อาจมีผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่า
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่เหมาะสมที่จะใช้ประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ MACO และไม่สามารถ
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

5.6.2.3. มูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี้ เป็นการประเมินมูลค่าที่ตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าราคาการซื้อขายหลักทรัพย์ของ
บริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีสภาพคล่องและมีการซื้อขายเป็นปกติ ดังนั้นราคานี้จึงสามารถสะท้อนอุปสงค์และ
อุปทานของหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ได้ โดยข้อมูลการซื้อขายหุ้นของ MACO ในอดีตแสดงไว้ดังแผนภาพดังนี้ 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงานปลายงวด 39.54 
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ข้อมูลการซ้ือขายในระหวา่งวนัท่ี 5 พฤศจิกายน 2561 -  6 พฤศจิกายน 2562 

 

 

ทั้งนี้ ราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินมูลค่าหุ้นโดยอ้างอิงจากราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักย้อนหลังของหุ้น
สามัญของ MACO ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงเวลาต่าง ๆ ตั้งแต่ 7 - 360 วันทำการ นับจากวันที่ 29 
ตุลาคม 2562 (ซึ่งเป็นวันทำการหนึ่งวันก่อนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ แจ้งมติการเข้าทำธุรกรรมการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์และรายการเกี่ยวโยง) ได้ดังนี้ 

มูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของ MACO 
 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 

ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วงน้ำหนัก (บาทต่อหุ้น) 1.44 1.44 1.47 1.49 1.53 1.53 1.51 1.55 1.62 

ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน (พันหุ้น)  17,413   10,847   9,040 8,677  11,711 11,165 14,440  14,398 13,417 

ท่ีมา: SETSMART 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ำหนัก จะได้มูลค่าหุ้นของ MACO อยู่ระหว่าง 
1.44 – 1.62 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ ในช่วงระยะเวลา 360 วันย้อนหลังล่าสุด ราคาปิดของ MACO สูงสุดอยู่ที่ 2.04 บาทต่อ
หุ้นและต่ำสุดอยู่ที่ 1.08 บาทต่อหุ้น ซึ่งวิธีมูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักจะเป็นวิธีที่สะท้อนถึงอุปสงค์และ
อุปทานของหุ้นของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่เลือกใช้วิธีนี้ เน่ืองจากวิธีมูลค่าตามราคาตลาด
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักจะสะท้อนความตองการของผู้ซื้อและผูขายโดยไม่จำเป็นตองเทากับมูลคาที่แท้จริง (Intrinsic 
Value) ของหลักทรัพย์นั้น และอาจไม่สะท้อนถึงผลการดำเนินเงินในอนาคตของ MACO  

5.6.2.4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

วิธีการประเมินราคาตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี เป็นการนำมูลค่าตามบัญชีของ MACO ตามงบ
การเงินรวม ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ได้รับความเห็นชอบจาก
สำนักงาน ก.ล.ต. ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.62 บาทต่อหุ้น คูณกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชอี้างอิง (Peer Group P/BV) 
ทั้งนี้ จะถือเอาค่าเฉล่ีย (Average) ของอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบ
ธุรกิจที่ใกล้เคียงกับ MACO มาเป็นอัตราส่วน P/BV อ้างอิง โดยคำนวณเฉลี่ยย้อนหลังจากราคาปิดของหุ้นรายวัน
ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถึง 360 วันทำการ นับย้อนหลังจากวันที่ 29 ตุลาคม 2562 (ซึ่งเป็นวันทำการหนึ่งวันก่อน
วันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ แจ้งมติการเข้าซื้อหุ้นสามญัของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด เป็นสัดส่วน

ณ 29 ตุลาคม 2562 ราคาปิด 1.48 บาท/หุ้น 

ท่ีมา: CapitalIQ 
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หมายเหตุ: ประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ แจ้งมตกิารเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด เป็นสัดส่วน
ร้อยละ 50 ของหุ้นท้ังหมดของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม เมื่อวันท่ี 30 ตุลาคม 2562  

 

 ล้านหุ้น บาท/หุ้น 
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ร้อยละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม) ทั้งนี้ เพื่อลดความเบี่ยงเบนจากการเคลื่อนไหวของราคา
หุ้น ที่อาจเกิดจากเหตุการณ์ผิดปกติ หรือการเคล่ือนไหวตามฤดูกาล ซึ่งอาจทำให้ราคาหุ้นไม่สะท้อนมูลค่าที่เหมาะสม 
หากใช้ราคา ณ จุดใดจุดหนึ่ง 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกบริษัทที่มีลักษณะการดำเนินธุรกิจหลักที่ใกล้เคียงกันจำนวน 3 ราย โดยนำ
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนที่นำมาเปรียบเทียบ คำนวณจากค่าเฉลี่ยของ
บริษัทดังกล่าว ตามช่วงเวลาข้างต้น หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของบริษัทนั้น ๆ ตามงบการเงินล่าสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2562  

รายชื่อบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ ที่ดำเนินธุรกิจใกล้เคียงกับ MACO โดยสามารถสรุปเกณฑ์คุณสมบตัิ
ในการคัดเลือกคู่เทียบ ดังนี ้

 บริษทัคู่เทียบท่ีด าเนินธรุกิจใกล้เคียงกนั 

บริษทั ลกัษณะทางธรุกิจ 

MACO 

บริษัทฯประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ที่มีความหลากหลายทั้งด้านรูปแบบ 
ขนาด สถานที่ติดตั้ง และเทคนิคในการนำเสนอ เพื่อให้สามารถสนองความต้องการของตลาดและกลุ่มลูกคา้เปา้หมายท่ีแตกต่างกัน โดย
ให้บริการอย่างครบวงจรเริ่มตั้งแต่ให้คำปรึกษา วางแผนสื่อโฆษณา การให้บริการผลิตและติดตั้งงานโฆษณา การจัดกิจกรรมทางการ
ตลาด รวมท้ังดูแลรักษาสื่อตลอดระยะเวลาของการบริหารจัดการสื่อโฆษณา 

PLANB 

บริษัทประกอบธุรกิจให้บริการ และผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัย ซึ่งแบ่งออกเป็น 8 ธุรกิจหลักดังน้ี 1. สื่อโฆษณาบนระบบขนส่ง
มวลชน (Transit Media) 2. สื่อโฆษณาภาพนิ่งกลางแจ้ง (Static Media) 3. สื่อโฆษณาดิจิตอลกลางแจ้ง (Digital Media) 4. สื่อโฆษณา
ภายในห้างสรรพสินค้า (Mall Media) 5.สื่อโฆษณาภายในซุปเปอร์มาร์เก็ต (In-Store Media) 6. สื่อโฆษณาภายในสนามบิน (Airport 
Media)7. สื่อโฆษณาออนไลน์ (Online Media) 8.สปอร์ตมาร์เก็ตติ้ง (Sports Marketing) 

AQUA 
บริษัทให้เช่าพื้นที่สำหรับป้ายโฆษณาเป็นหลัก บริษัทดำเนินงานผ่านธุรกิจเช่าซื้อ พื้นที่เช่าป้ายโฆษณา และส่วนงานบริการให้เช่า
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน มีส่วนร่วมในการจัดหาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและบริการกิจกรรม การให้เช่าและบริการคลังสินค้า 
และโครงสร้างป้ายโฆษณาให้เช่าและบริการโฆษณา 

VGI 
บริษัทฯ เป็นผู้ให้บริการ Offline-to-Online (“O2O”) โซลูชั่นส์สำหรับการให้บริการสื่อโฆษณา โดยบริษัทฯ มีธุรกิจหลัก 3 แพลตฟอร์ม 
ได้แก่ ธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ธุรกิจบริการชำระเงิน และธุรกิจจัดส่งพัสดุ อย่างครบวงจร 

 สรปุอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลคา่ตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัคู่เทียบของ MACO 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/BV ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
PLANB 5.35 5.37 5.33 5.31 5.17 4.99 5.22 5.45 5.63 
AQUA 0.51 0.52 0.54 0.57 0.58 0.58 0.56 0.55 0.56 
VGI 5.62 5.61 5.61 5.64 5.73 5.73 5.55 5.28 6.41 
ค่าเฉลี่ยของบริษทัคู่เทียบ  3.83   3.83   3.83   3.84   3.83   3.76   3.78   3.76   4.20  
มูลคา่ตามบญัชีต่อหุ้นของ MACO (บาทต่อหุ้น) 1 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  2.37   2.38   2.37   2.38   2.37   2.33   2.34   2.33   2.60  

ท่ีมา: CapitalIQ 
หมายเหต:ุ 1 คำนวณจากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  

จากข้อมูลในงบการเงินรวมของ MACO ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ซึ่งได้รับการสอบทานจากผู้ตรวจสอบบัญชี
ของ MACO มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 0.62 บาทต่อหุ้น คูณกับอัตราส่วน P/BV อ้างอิงตามตารางข้างต้นซึ่งอยู่ในช่วง
ระหว่าง 3.76 – 4.20 เท่า จะได้มูลค่าหุ้นของ MACO อยู่ในช่วงระหว่าง 2.33 – 2.60 บาทต่อหุ้น 

ถึงแม้ว่าวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชเีป็นการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดย
ไม่ได้คำนึงถึงความสามารถในการทำกำไรและผลการดำเนินงานในอนาคต อย่างไรก็ตาม วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบัญชีไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการทำกำไรและผลการดำเนินงานของ MACO ในอนาคต นอกจากนี้ กลุ่ม
บริษัทที่นำมาใช้อ้างอิงแม้ว่าจะมีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่ใกล้เคียงกัน แต่ก็ยังมีความแตกต่างในรายละเอียด ดังนั้น
วิธีการนี้จึงไม่เหมาะสมในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้นของ MACO 
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5.6.2.5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น เป็นการนำข้อมูลกำไรต่อหุ้น (EPS) ของ MACO 4 
ไตรมาสย้อนหลัง ส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 มาคูณกับอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นอ้างอิง (Peer Group P/E) 
โดย P/E อ้างอิงจะถือเอาค่าเฉลี่ย (Average) ของอัตราส่วนราคาปิดต่อกำไรสุทธิเฉลี่ยของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับ MACO มาเป็นอัตราส่วน P/E อ้างอิง โดยคำนวณเฉล่ียย้อนหลังจากราคาปิดของหุ้นรายวัน
ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 7 ถึง 360 วันทำการ นับจากวันที่ 29 ตุลาคม 2562 (ซึ่งเป็นวันทำการหนึ่งวันก่อนวันที่ที่
ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ แจ้งมติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด เป็นสัดส่วนร้อย
ละ 50 ของหุ้นทั้งหมดของ Hello LED จากผู้ถือหุ้นเดิม) ดังที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี้ สรุปได้ดังนี้ 

 สรปุอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E) ของบริษทัคู่เทียบของ MACO 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วน P/E ตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
PLANB 46.10 46.24 45.97 45.97 45.25 43.02 41.05 40.93 41.92 
AQUA 5.07 5.18 5.38 5.79 6.09 6.09 5.76 5.14 4.99 
VGI 72.85 72.74 72.78 72.73 72.08 71.05 67.27 64.36 63.52 
ค่าเฉลี่ยของบริษทัคู่เทียบ  41.34   41.39   41.38   41.50   41.14   40.05   38.03   36.81   36.81  
กำไรสุทธิต่อหุ้นของ MACO (บาทต่อหุ้น)1 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  2.07   2.07   2.07   2.07   2.06   2.00   1.90   1.84   1.84  

ท่ีมา: CapitalIQ 
หมายเหตุ: 1 คำนวณจากกำไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือน 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้จะได้มลูค่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิของบริษัทคู่เทียบอยู่ระหวา่ง 36.81 
– 41.50 เท่า และราคาประเมินตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นอยู่ระหว่าง 1.84 – 2.07 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม 
วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้นเป็นวิธีที่ใช้ค่าเฉลี่ยของราคาตลาดต่อกำไรของคู่เทียบที่ใช้อ้างอิง มาคำนวณเพื่อหา
มูลค่าหุ้นของบริษัท โดยสะท้อนความสามารถในการทำกำไร ณ ขณะใดขณะหนึ่งในอดีต โดยมิได้สะท้อนถึงโครงสร้าง
สร้างทรัพย์สินและหนี้สินของบริษัท และอาจไม่สะท้อนมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ เนื่องจากความแตกต่างระหว่างผล
ประกอบการและประเภทลูกค้าของบริษัทฯกับบริษัทคู่เทียบ ดังนั้นวิธีการนี้จึงอาจไม่เหมาะสมในการใช้ประเมินมูลค่า
หุ้นของบริษัทฯ 

5.6.2.6. วิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธรุกิจ (Sum of the Parts) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO ตามสัดส่วนที่บริษัทเข้าลงทุนด้วยวิธีการรวมมูลค่า
ของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) เป็นการประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ บริษัทย่อยและบริษัทร่วม 
แต่ละบริษัทของ MACO ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ MACO ที่มีการดำเนินธุรกิจที่แตกต่างกันโดยตั้งอยู่ทั้งในและ
ต่างประเทศ เพื่อใหส้ะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะเลือกใช้วิธี
ประเมินมูลค่าให้สอดคล้องกับบริษัทย่อย และบริษัทร่วมของ MACO แต่ละบริษัทตามความเหมาะสม และหลังจาก
ประเมินมูลค่าบริษัทย่อย และบริษัทร่วมของ MACO แต่ละบริษัทแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะนำมูลค่ายุติธรรม
ของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อยแต่ละบริษัทไปคูณตามสัดส่วนหุ้นสามัญที่ MACO ถือลงทุนในแต่ละบริษัท เพื่อให้
สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่าของแต่ละบริษัทดังนี้ 

สรปุรายละเอียดวิธีประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัย่อยและบริษทัร่วมของ MACO 
ล าดบั
ท่ี 

ตวัย่อ บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
สดัส่วนการถอื
หุ้นโดย MACO 

1 MACO บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

2 MM บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 
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ล าดบั
ท่ี 

ตวัย่อ บริษทั วิธีการประเมินมูลค่า 
สดัส่วนการถอื
หุ้นโดย MACO 

3 OPP บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

4 LAND บริษัท แลนดี้ ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด 
ปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชี  

(Adjusted Book Value Approach) 
63.76% 

5 Inkjet 
บริษัท อิงคเ์จ็ท อิมเมจเจส (ประเทศไทย) 

จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

50.00% 

6 Green Ad บริษัท กรีนแอด จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

7 MTS บริษัท มัลติ ไซน์ จำกดั 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

8 GSG บริษัท โกลด์ สตาร์ กรุป๊ จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

60.00% 

9 EOA บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

10 COMASS บริษัท โคแมส จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

100.00% 

11 TRAT บริษัท ทรานส์.แอด โซลูชั่น จำกดั 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

81.65% 

12 TRAM Transad Malaysia Sdn. Bhd. 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

81.65% 

13 ROC Roctec Technology Ltd.  
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

72.67% 

14 WINB บริษัท วินบลสิ ซิสเต็มส์ จำกัด 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

77.25% 

15 VGM VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

75.00% 

16 PBSB Puncak Berlian Sdn. Bhd. 
มูลคา่หุ้นตามบญัชี  

(Book Value) 
48.75% 

17 MUSB Meru Utama Sdn. Bhd. 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

55.29% 

18 TCSB Titanium Compass Sdn. Bhd. 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

42.00% 

19 AVA PT Avabanindo Perkasa 
มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

19.69% 

20 
MOSB และ 
EYEBALL 

MACO Outdoor Sdn. Bhd. และ  
Eyeball Channel Sdn. Bhd. 

มูลคา่หุ้นตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

100.00% 

21 
VGI  

MACO 
VGI MACO (Singapore) Pte. Ltd. 

มูลคา่หุ้นตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

75.00% 

เหตุผลในการเลือกใช้วิธีในการประเมินมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของแต่ละบริษัท สามารถสรุปได้ดังตาราง
ด้านล่าง 

สรปุเหตุผลการเลอืกใช้วิธีประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัย่อยและบริษทัร่วมของ MACO 
ล าดบัท่ี ตวัย่อ วิธีการประเมินมูลค่า เหตุผลในการเลือกใช้ 

1 MACO มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก MACO เป็นบริษัทให้เช่าพื้นท่ีการโฆษณาที่มีการเติบโตคงท่ี 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วย
วิธีม ูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของศักยภาพใน
อนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 
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ล าดบัท่ี ตวัย่อ วิธีการประเมินมูลค่า เหตุผลในการเลือกใช้ 
2 MM มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  

(Discounted Cash Flow Approach) 
เนื่องจาก MM เป็นบริษัทให้เช่าพื้นท่ีการโฆษณาที่มีแผนการเติบโตใน
อนาคตชัดเจน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การใช้การ
ประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที ่คำนึงถึงมูลค่าของ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

3 OPP มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก OPP เป็นบริษัทให้เช่าพื้นท่ีการโฆษณาที่มีสัญญาให้ใช้พื้นท่ี
เพื่อติดตั้งโฆษณาที่สามารถคาดการณ์วันสิ้นสุดสัญญาได้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของศักยภาพในอนาคตของ
บริษัทได้ดีท่ีสุด 

4 LAND ปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชี  
(Adjusted Book Value Approach) 

เนื ่องจาก LAND เป็นบริษัทให้เช่าอาคารสำนักงานที ่ไม่มีแผนการ
เติบโต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมิน
มูลค่าด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ ้นตามบัญชี  (Adjusted Book Value 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมที่สุด 

5 Inkjet มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก Inkjet เป็นบริษัทประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการพิมพ์สื่อโฆษณา
ภาพนิ่งที่มีการเติบโตคงท่ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า 
การใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึง
มูลค่าของศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

6 Green Ad มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก Green Ad เป็นบริษัทผลิตสื่อโฆษณาแบบทำตามคำสั่งลกูคา้
(Made-to-order)ที ่ม ีการเติบโตคงท่ี ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มี
ความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมิน
มูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

7 MTS มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก MTS เป็นบริษัทให้เช่าพื้นท่ีการโฆษณาที่มีการเติบโตคงท่ี ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วย
วิธีม ูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทานและ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

8 GSG มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื ่องจาก GSG เป็นบริษัทผลิตสื ่อโฆษณาที่ใช้ภายนอกรถไฟฟ้า 
(Train Body Wrap) และสื ่อโฆษณาบริเวณสถานีรถไฟฟ้าที ่มีการ
เติบโต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมิน
มูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach)  เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทาน
และศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

9 EOA มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื ่องจาก EOA เป็นบริษัทให้เช่าสื ่อโฆษณาที่มีการเติบโตคงท่ี ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วย
วิธีม ูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทานและ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

10 COMASS มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก COMASS เป็นบริษัทให้เช่าสื่อโฆษณาที่มีการเติบโตคงท่ี ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วย
วิธีม ูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด  (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทานและ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

11 TRAT มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เน ื ่องจาก TRAT เป ็นบร ิษ ัทให้บร ิการร ับเหมาติดตั ้งระบบและ
บำรุงรักษาที่มีการเติบโต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  มีความเห็นว่า 
การใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
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ล าดบัท่ี ตวัย่อ วิธีการประเมินมูลค่า เหตุผลในการเลือกใช้ 
(Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึง
มูลค่าของศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

12 TRAM มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก TRAM เป็นบริษัทให้เช่าพื้นท่ีการโฆษณาที่มีแผนการเติบโต
ในอนาคต ที ่ปรึกษาทางการเง ินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การ
ประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที ่คำนึงถึงมูลค่าของ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

13 ROC มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เน ื ่องจาก ROC เป ็นบร ิษ ัทให้บร ิการร ับเหมาติดตั ้งระบบและ
บำรุงรักษาที่มีการเติบโต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า 
การใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึง
มูลค่าของศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

14 WINB มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื ่องจาก WINB เป็นบริษัทให้บริการบำรุงรักษาที ่มีการเติบโต  ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าด้วยวธีิมลูคา่
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของศักยภาพในอนาคตของ
บริษัทได้ดีท่ีสุด 

15 VGM มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื ่องจาก VGM ได้รับสัมปทานบริหารโฆษณาภายในระบบขนส่ง
มวลชนประเภทรถรางไฟฟ้า KTM และบริหารสื ่อโฆษณาดิจิตอล
แนวตั้ง (Vertical media) ในประเทศมาเลเซีย ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ มีความเห็นว่า การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมิน
มูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทานและศักยภาพในอนาคตของบริษัท
ได้ดีท่ีสุด 

16 PBSB มูลคา่หุ้นตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

เนื ่องจาก PBSB เป็นบริษัทที ่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืน 
(Holding Company) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้
การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 
เป็นการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมที่สุด 

17 MUSB มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก MUSB ได้รับสัมปทานบริหารโฆษณาภายในสนามบิน KLIA 
และ Senai ภายในประเทศมาเลเซียซึ่งมีระยะเวลาสิ้นสุดของสัมปทาน
ชัดเจน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การประเมินมูลค่า
ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทานและ
ศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

18 TCSB มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก TCSB ได้รับสัมปทานบริหารสื่อโฆษณาประเภทรถไฟฟ้า 
MRT SBK Line ภายในประเทศมาเลเซีย ซึ่งมีระยะเวลาสิ้นสุดของ
สัมปทานชัดเจน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การประเมนิ
มูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่คำนึงถึงมูลค่าของสัมปทาน
และศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

19 AVA มูลคา่ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) 

เนื่องจาก AVA ได้รับสัมปทานบริหารสื่อโฆษณาภายในระบบขนส่ง
มวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT Jakarta ภายในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่ง
มีระยะเวลาสิ้นสุดของสัมปทานชัดเจน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มี
ความเห็นว่า การประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นการประเมินมูลค่าท่ี
คำนึงถึงมูลค่าของสมัปทานและศักยภาพในอนาคตของบริษัทได้ดีท่ีสุด 

20 MOSB 
และ 

EYEBALL 

มูลคา่หุ้นตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

เนื ่องจาก MOSB เป็นบริษัทที ่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืน 
(Holding Company) ซ่ึงลงทุนใน EYEBALL เป็นสัดส่วนร้อยละ 40.00 
ของหุ้นออกจำหน่ายทั้งหมด โดย EYEBALL ไม่ได้มีแผนในการขยาย
กิจการเพิ่มเติม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การ
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ล าดบัท่ี ตวัย่อ วิธีการประเมินมูลค่า เหตุผลในการเลือกใช้ 
ประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) เป็น
การประเมินมูลค่าที่เหมาะสมที่สุด 

21 VGI  
MACO 

มูลคา่หุ้นตามบญัชี  
(Book Value Approach) 

เนื่องจาก VGI MACO เป็นบริษัทที่ปัจจุบันยังไม่มีการดำเนินธุรกิจ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า การใช้การประเมินมูลค่าด้วย
วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) เป็นการประเมินมูล
ค่าที่เหมาะสมที่สุด 
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สรปุโครงสร้างบริษทัในกลุ่ม MACO 

ที่มา: การนำเสนอข้อมูลของบรษิัท MACO ประจำไตรมาสที ่3 ปี 2562 
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สรุปสมมติฐาน และหลกัการโดยทัว่ไปท่ีใช้ในการประมาณการด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) 

7) ระยะเวลาประมาณการรายได ้และต้นทุน 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยเริ่มตั้งแต่วันที่ 1 

ตุลาคม 2562 และสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2571 ทั้งนี้ระยะเวลาประมาณการรายได้และต้นทุนสำหรับบริษัทใน
เครือ MACO บางบริษัทอาจแตกตา่งออกไปตามอายุคงเหลือของสัญญาสัมปทาน หรือ สิทธิในการใช้พื้นที่โฆษณา
ของบริษัทนั้นๆ 

8) การประมาณการรายได ้ต้นทุน และค่าใช้จ่าย 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่ายโดยอ้างอิงจากงบการเงินภายในของ 

MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 เป็นหลัก เน่ืองจากงบการเงินภายในดังกล่าวได้
มีการจำแนกรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่ายที่ละเอียดกว่างบการเงินในอดีต และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าการเลือกใช้ช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 เป็นฐานในการประมาณการ จะช่วยสะท้อนโครงสร้างรายได้ 
ต้นทุน และค่าใช้จ่ายล่าสุดของแต่ละบริษัท ได้ดีกว่าการใช้งบการเงินในปีก่อนหน้า ทั้งนี้หากมีการใช้สมมติฐานที่
แตกต่างออกไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะมีการอธิบายเพิ่มเติมในแต่ละกรณี 

9) การประมาณการเงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือนในการคำนวณสมมติฐานที่เกี่ยวข้องกับการ

ประมาณการเงินทุนหมุนเวียน ตลอดระยะเวลาประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการ
คำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงาน
ของได้ดี ทั้งนีห้ากมีการใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลังที่ต่างออกไป ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะมีการอธิบายเพิ่มเติมในแต่
ละกรณี 

10) ตวัแปร และสมมติฐานในการค านวณต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (WACC)  
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (RF) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที ่ปราศจากความเสี ่ยง  (RF) จาก
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2562 สำหรับบริษัทในเครือ 
MACO ที่อยู่ในประเทศไทย และผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ณ วันที่ 31 
ตุลาคม 2562 สำหรับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในต่างประเทศ 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน (RM) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน (RM) จากอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยนย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 ถึง 31 ตุลาคม 
2562 สำหรับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศสหรัฐอเมริกา S&P 500 Index เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 ถึง 31 ตุลาคม 2562 
สำหรับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในต่างประเทศ 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของบริษัทแตกต่างกันตาม Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยรายละเอียดการคำนวณจะอยู่ในประมารการรายได้ของแต่ละบริษัทตาม 

ต้นทุนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ (KD) 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ต้นทุนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย (KD) ของบริษัทแตกต่างตามต้นทุน
ของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของแต่ละบริษัท 

อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 

อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจะแตกต่างตามประเทศที่แต่ละบริษัทดำเนินการอยู่ 

สดัส่วนของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อผลรวมของหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้และส่วนของผู้ถือหุ้น 

เนื่องจาก MACO และบริษัทในเครือไม่มีการกำหนดโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย (Target Capital Structure) 
แต่จะรักษาอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ให้เกิน 3:1 ซึ่งในปัจจุบันอัตราส่วนดังกล่าว
ของ MACO ยังมีค่าต่ำกว่า 3:1 อย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนีใ้นอนาคต MACO และบริษัทในเครือจะใช้กระแสเงินสดจาก
การดำเนินการในการลงทุน ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 

ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงคำนวณสัดส่วนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อผลรวมของหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้นแต่ละบริษัท โดยอ้างอิงจากมูลค่าของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้น
ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MACO ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ของแต่ละบริษัท เพื่อสะท้อน
โครงสร้างทุน (Capital Structure) ล่าสุดของแต่ละบริษัท ทั้งนี้บริษัทในเครือ MACO บางบริษัทอาจมีการคำนวณ
สัดส่วนของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อผลรวมของหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและส่วนของผู้ถือหุ้นที่แตกต่างออกไป 
ในกรณีที่มีการใช้สมมติฐานแปลงหนี้เป็นทุนสำหรับบริษัทที่มีส่วนของผู้ถือหุ้นติดลบ 

ค่าช้ีวดัความเส่ียงตามตลาด (Beta) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้วิธี Bottom-up Beta ในการคำนวณค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาด (Beta) ที่
ใช้ในการคำนวณต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) โดยการคำนวณ Bottom-Up Beta และหลักการในการเลือก
บริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน (Peer Group) จะจำแนกตามประเทศที่บริษัทแต่ละบริษัทดำเนินการอยู ่ โดยมี
รายละเอียดดังนี ้

ประเทศไทย 
การคำนวณ Bottom-Up Beta ของบริษัทที่ดำเนินการในประเทศไทย และหลักการในการเลือกบริษัทที่มี

ลักษณะคล้ายกัน (Peer Group) มีรายละเอียดดังต่อไปนี ้

ตารางแสดงการค านวณ Unlevered Beta จากบริษทัจดทะเบียนท่ีน ามาเทียบเคียงกบั MACO และบริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ใน
ประเทศไทย 

ช่ือบริษทั ช่ือย่อ 
Levered 

Beta1 

มูลค่าส่วน
ของหน้ีสิน (D) 
(ล้านบาท) 

มูลค่าทางตลาด 
ของส่วนของผู้ถือหุ้น (E) 

(ล้านบาท) 

มูลค่าส่วนของหน้ีสิน 
/ มูลค่าทางตลาด

ของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) 

ค่าเฉลี่ยอตัรา
ภาษีท่ีแท้จริง
ย้อนหลงั 5 ปี 

Unlevered  
Beta2 

บริษัท แพลน บี มีเดีย 
จำกัด (มหาชน) 

PLANB 0.6979 39.80 33,972.47 0.12% 18.6% 0.6972 

บริษัท อควา คอร์เปอ
เรช่ัน จำกัด (มหาชน) 

AQUA 1.0134 2,449.82 2,020.92 121.22% 15.8% 0.5016 

บริษัท วีจีไอ จำกัด 
(มหาชน) 

VGI 0.3577 3,392.76 83,958.87 4.04% 20.6% 0.3466 

      ค่าเฉลี่ย (Mean) 0.5151 
ท่ีมา: Capital IQ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562 ซ่ึงเป็นวันสุดท้ายก่อนการประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ท่ีมีมติอนุมัติการเข้าทำรายการเก่ียวโยง 
หมายเหตุ:  

1) Levered Beta เป็นค่าสัมประสิทธิ์ท่ีคำนึงถึงผลของหน้ีสินของแต่ละบริษัท ซ่ึงเป็นค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 
2) Unlevered Beta = Levered Beta / {1 + ((1 - ค่าเฉลี่ยอัตราภาษีท่ีแท้จริงย้อนหลัง 5 ปี) * D/E)} 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  99 

 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกใช้วิธี Bottom-up Beta เพื่อช่วยลดอคติ (Bias) ในการใช้ Beta ของ 
MACO เนื่องจากการใช้ Bottom-Up Beta จะใช้ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน (Peer 
Group) มาคำนวณ ซึ่งเปรียบเสมือนค่าเฉล่ียของ Beta ของอุตสาหกรรมซึ่งจะมีความผนัผวนน้อยกวา่การใช ้Beta 
ของ MACO เพียงอย่างเดียว เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

หลักการในการเลือกบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน(Peer Group) กับ MACO และบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ใน
ประเทศไทย มีรายละเอียดดังนี้ 

ตารางแสดงสาเหตุท่ีเลอืกใช้บริษทัเทียบเคียงกบับริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศไทย 

บริษัทท่ีมลีักษณะคลา้ยกัน สาเหตุท่ีเลือกใช้ 
บริษัท แพลน บี มเีดยี จำกัด 

(มหาชน)  
บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทสื่อโฆษณาท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทย โดยประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน โฆษณาในระบบขนส่งมวลชน และโฆษณาดิจิตอล ซึ่งมีความ

คล้ายคลึงกับบริษัทในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศไทย 
บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกดั 

(มหาชน)  
บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทสื่อโฆษณาที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศไทย โดยประกอบธุรกิจให้เช่าพื้นท่ีสื่อโฆษณาและบริการด้านโฆษณาอ่ืนๆ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับ

บริษัทในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศไทย 
บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทสื่อโฆษณาที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย โดย

ประกอบธุรกิจให้เช่าพื้นที่สื ่อโฆษณาทั้งออฟไลน์และออนไลน์ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือ 

MACO ท่ีอยู่ในประเทศไทย 
ประเทศมาเลเซีย 

การคำนวณ Bottom-Up Beta ของบริษัทที่ดำเนินการในประเทศมาเลเซีย และหลักการในการเลือกบริษัทที่มี
ลักษณะคล้ายกัน (Peer Group) มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

ตารางแสดงการค านวณ Unlevered Beta จากบริษทัจดทะเบียนท่ีน ามาเทียบเคียงกบับริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศมาเลเซีย 

ช่ือบริษทั ช่ือย่อ 
Levered 

Beta1 

มูลค่าส่วน
ของหน้ีสิน (D) 
(ล้านริงกิต) 

มูลค่าทางตลาด 
ของส่วนของผู้ถือหุ้น (E) 

(ล้านริงกิต) 

มูลค่าส่วนของหน้ีสิน 
/ มูลค่าทางตลาด

ของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) 

ค่าเฉลี่ยอตัรา
ภาษีท่ีแท้จริง
ย้อนหลงั 5 ปี 

Unlevered  
Beta2 

Media Prima Berhad MEDIA 1.0836 316.37 404.86 78.14% 19.29% 0.6645 
Seni Jaya 
Corporation Berhad 

SJC 1.2907 9.84 19.86 49.54% 49.54% 1.1367 

      ค่าเฉลี่ย (Mean) 0.9006 

หลักการในการเลือกบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน(Peer Group) กับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในประเทศ
มาเลเซีย มีรายละเอียดดังนี ้
ตารางแสดงสาเหตุท่ีเลอืกใช้บริษทัเทียบเคียงกบับริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศมาเลเซีย 

บริษัทท่ีมีลักษณะคล้ายกัน สาเหตุท่ีเลือกใช้ 
Media Prima Berhad   Media Prima Berhad เป็นบรษิัทสื่อโฆษณาท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ของประเทศมาเลเซยี โดย

ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาในหลากหลายรปูแบบ เช่น สื่อโฆษณาบนทางดว่น สื่อโฆษณาในสนามบนิ เป็นต้น 
ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศมาเลเซยี 

Seni Jaya Corporation Berhad  Seni Jaya Corporation Berhad เป็นบริษัทสื่อโฆษณาท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ
มาเลเซยี โดยประกอบธุรกิจจัดหาและให้บริการพื้นท่ีสำหรับโฆษณาทั้งสื่อโฆษณาในรม่และกลางแจง้ ซึ่งมี
ความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประเทศมาเลเซีย 

ประเทศอินโดนีเซีย 
การคำนวณ Bottom-Up Beta ของบริษัทที่ดำเนินการในประเทศอินโดนีเซีย และหลักการในการเลือกบริษัท

ที่มีลักษณะคล้ายกัน (Peer Group) มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
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ตารางแสดงการค านวณ Unlevered Beta จากบริษทัจดทะเบียนท่ีน ามาเทียบเคียงกบับริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ในประอินโดนีเซีย 

ช่ือบริษทั ช่ือย่อ 
Levered 

Beta1 

มูลค่าส่วน
ของหน้ีสิน (D) 
(ล้านรเูปียห์) 

มูลค่าทางตลาด 
ของส่วนของผู้ถือหุ้น (E) 

(ล้านรเูปียห์) 

มูลค่าส่วนของหน้ีสิน 
/ มูลค่าทางตลาด

ของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) 

ค่าเฉลี่ยอตัรา
ภาษีท่ีแท้จริง
ย้อนหลงั 5 ปี 

Unlevered  
Beta2 

PT Surya Citra Media 
Tbk 

IDX:SCMA 1.4815 12,013.71 17,967,744.43 0.1% 25.2% 1.4807 

PT Visi Media Asia Tbk IDX:VIVA 0.8752 3,390,469.60 1,333,605.90 254.2% 37.0% 0.3364 
PT. Media Nusantara 
Citra Tbk 

IDX:MNCN 0.9711 4,709,803.00 16,311,003.84 28.9% 28.0% 0.8039 

      ค่าเฉลี่ย (Mean) 0.8737 

หลักการในการเลือกบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน(Peer Group) กับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในประเทศ
อินโดนีเซีย มีรายละเอียดดังนี้ 

บริษัทท่ีมลีักษณะคลา้ยกัน สาเหตุท่ีเลือกใช้ 
PT Surya Citra Media Tbk  PT Surya Citra Media Tbk เป็นบริษัทสื่อและสื่อโฆษณาที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ

อินโดนีเซีย โดยประกอบธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณาหลากหลายและครบวงจรตั้งแต่ต้นน้ำจนปลายน้ำ ซึ่งมี
ความคล้ายคลึงกับบริษัท PT Avabanindo Perkasa 

PT Visi Media Asia Tbk  PT Visi Media Asia Tbk เป็นบริษัทสื ่อและสื ่อโฆษณาที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนีเซีย โดยประกอบธุรกิจสื ่อโฆษณาออฟไลน์และออนไลน์ ซึ ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัท PT 
Avabanindo Perkasa 

PT. Media Nusantara Citra Tbk  PT. Media Nusantara Citra Tbk เป็นบริษัทสื่อและสือ่โฆษณาที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศ
อินโดนีเซีย โดยประกอบธุรกิจให้คำปรึกษาด้านการโฆษณาและบริการสื่อโฆษณาที่หลากหลายและครบ
วงจรต้ังแต่ต้นน้ำจนปลายน้ำ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัท PT Avabanindo Perkasa 

เขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรฐัประชาชนจีน 
การคำนวณ Bottom-Up Beta ของบริษัทที่ดำเนินการในเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน 

และหลักการในการเลือกบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน (Peer Group) มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

ตารางแสดงการค านวณ Unlevered Beta จากบริษทัจดทะเบียนท่ีน ามาเทียบเคียงกบับริษทัในเครือ MACO ท่ีอยู่ในเขตบริหารพิเศษ
ฮ่องกงแห่งสาธารณรฐัประชาชนจีน 

ช่ือบริษทั ช่ือย่อ 
Levered 

Beta1 

มูลค่าส่วน
ของหน้ีสิน (D) 
(ล้านดอลลาร์

ฮ่องกง) 

มูลค่าทางตลาด 
ของส่วนของผู้ถือหุ้น (E) 
(ล้านดอลลารฮ์่องกง) 

มูลค่าส่วนของ
หน้ีสิน / มูลค่าทาง
ตลาดของส่วนของผู้

ถือหุ้น (D/E) 

ค่าเฉลี่ยอตัรา
ภาษีท่ีแท้จริง
ย้อนหลงั 5 ปี 

Unlevered  
Beta2 

Automated Systems 
Holdings Limited 

SEHK: 771 0.8027 2,164.35 2,977.01 72.7% 23.4% 0.5155 

Global Link 
Communications 
Holdings Limited 

SEHK: 8060 0.3071 9.50 361.95 2.6% 16.5% 0.3005 

Maxnerva Tachnology 
Services  

SEHK: 1037 0.4834 203.85 1,260.82 16.2% 43.5% 0.4430 

PCCW Limited  SEHK: 8 0.2434 215,595.85 138,463.59 155.7% 17.4% 0.1064 

      ค่าเฉลี่ย (Mean) 0.3414 
ท่ีมา: Capital IQ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562 ซ่ึงเป็นวันสุดท้ายก่อนการประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ท่ีมีมติอนุมัติการเข้าทำรายการเก่ียวโยง 
หมายเหตุ:  

1) Levered Beta เป็นค่าสัมประสิทธิ์ท่ีคำนึงถึงผลของหน้ีสินของแต่ละบริษัท ซ่ึงเป็นค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 
2) Unlevered Beta = Levered Beta / {1 + ((1 - ค่าเฉลี่ยอัตราภาษีท่ีแท้จริงย้อนหลัง 5 ปี) * D/E)} 

หลักการในการเลือกบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน(Peer Group) กับบริษัทในเครือ MACO ที่อยู่ในเขตบริหาร
พิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน มีรายละเอียดดังนี ้



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
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บริษัทท่ีมลีักษณะคลา้ยกัน สาเหตุท่ีเลือกใช้ 
Automated Systems Holdings 
Limited  

Automated Systems Holdings Limited เป็นบริษัทเทคโนโลยีวางระบบคอมพิวเตอร์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง โดยประกอบธุรกิจผลิตภัณฑ์และบริการด้านเทคโนโลยีวางระบบ
คอมพิวเตอร์ รวมถึงการติดตั้งและการซ่อมบำรุงอุปกรณ์ระบบคอมพิวเตอร์ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบรษิัท
ในเครือของ MACO ท่ีอยู่ในเขตบริหารพิเศษฮ่องกง 

Global Link Communications 
Holdings Limited  

Global Link Communications Holdings Limited เป็นบริษัทเทคโนโลยีวางระบบคอมพิวเตอร์ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง โดยประกอบธุรกิจการพัฒนา การผลิต และให้บริการดา้น
เทคโนโลยีวางระบบคอมพิวเตอร์ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือของ MACO ที่อยู่ในเขตบริหาร
พิเศษฮ่องกง 

Maxnerva Technology Services   Maxnerva Technology Services เป็นบริษัทเทคโนโลยีวางระบบคอมพิวเตอร์ที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง โดยประกอบธุรกิจให้คำปรึกษาด้านเทคโนโลยีวางระบบ
คอมพิวเตอร์และ Big data ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือของ MACO ที่อยู่ในเขตบริหารพิเศษ
ฮ่องกง 

PCCW Limited   PCCW Limited เป็นบริษัทเทคโนโลยีวางระบบคอมพิวเตอร์และโทรคมนาคมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของเขตบริหารพเิศษฮ่องกง โดยประกอบธุรกจิด้านเทคโนโลยีวางระบบคอมพวิเตอร์ ศูนย์บริการ
ข้อมูล และโทรคมนาคม ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับบริษัทในเครือของ MACO ท่ีอยู่ในเขตบริหารพิเศษฮ่องกง 

 

11) ข้อจ ากดัในการท าประมาณการ 
การประเมินมูลค่า MACO ในครั้งนี ้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของบริษัทในเครือ 

MACO เช่น ความไม่สมบูรณ์ของข้อมูลผลการดำเนินงานย้อนหลังในอดีต และ สัญญาที่เกี ่ย วข้องกับการ
ดำเนินงาน เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลอื่น  เช่น งบการเงินภายใน
ของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ซึ่งข้อมูลดังกล่าวไม่ได้ผ่านการตรวจสอบ 
หรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชี ประกอบกับข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร MACO อย่างไรก็ตามที่ปรึกษาทาง
การเงินอิสระเลือกใช้ข้อมูลที่น่าเชื่อถือที่สุดที่ได้รับจาก MACO ในการปรับปรุงสมมติฐานสำหรับประมาณการทาง
การเงินของบริษัทในเครือ MACO เพื่อสะท้อนผลประกอบการและสถานะทางเงินล่าสุด  
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บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (MACO) 

การประเมินมูลค่า MACO ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ MACO โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ MACO ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ MACO สรุปได้ดังนี้ 

12) รายได ้

รายไดจ้ากการบริการให้เช่าป้ายโฆษณา 

รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MACO ได้รับในปัจจุบันสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) รายได้
จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MACO เป็นเจ้าของ และ 2) รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MACO เช่าจาก
บริษัทในเครือผ่านการทำสัญญาบริการโฆษณาที่ MACO ลงนามกับบริษัทในเครือ ซึ่งรายได้จากการบริการให้เช่า
ป้ายโฆษณา มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

1) รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MACO เป็นเจ้าของ ซึ่งเป็นป้ายชนิดบิลบอร์ด (MACO Billboard) 
2) รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาจากพื้นทีโ่ฆษณาที่ MACO มีสิทธิในการใช้สอยประโยชน์ หรือแสวงหาผล

กำไร ผ่านสัญญาบริการโฆษณาที่ MACO ลงนามกับบริษทัในเครือ ซึ่งสัญญาบริการโฆษณากำหนดให ้
MACO มีสิทธิในการใช้สอยประโยชน์ หรือแสวงหาผลกำไรจากพื้นที่โฆษณา โดย MACO มีหนา้ที่ชำระ
ค่าบริการในจำนวนที่ระบใุนสัญญาให้แก่ผูใ้หบ้ริการพื้นที่โฆษณา สัญญาบริการโฆษณาที่ MACO ลงนามกับ
บริษัทในเครือมีอายุ 1 ปีซึ่งประมาณการกำหนดใหม้ีการต่ออายเุมื่อสัญญาส้ินสุดลง สัญญาบริการโฆษณาที่ 
MACO ลงนามกับบริษัทในเครือมีดังนี ้

• รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง MACO กับ บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด ซึ่ง
เป็นป้าย ชนิด Poster ในสถานบีริการน้ำมันภายใต้เครื่องหมายการค้า PTT (PTT Poster) ซึ่งสัญญา
ฉบับนี้มีอายุ 1 ปีตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 จนถึง 31 ธันวาคม 2562 และจะต่อสัญญาเมื่อครบ
กำหนด อย่างไรกต็ามสัญญาฉบบันี้จะไม่มีการต่อสัญญาภายหลังเดือน พฤศจิกายน 2566 ตามวันครบ
อายุสัญญาที่ บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด ลงนามกับ บริษทั ปตท. บริหารธุรกจิค้าปลีก จำกัด ซ่ึง
ผู้บริหาร MACO คาดว่าจะไมม่กีารต่อสัญญาดังกล่าว 

• รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง MACO กับ บริษัท มัลติ ไซน์ จำกดั (MTS) 
ซึ่งประกอบด้วย ป้ายโฆษณาบลิบอร์ด (MTS Billboard) และ พื้นที่โฆษณาในร้านอาหาร (MTS Aroy 
Aroy) 

• รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง MACO กับ บริษัท โคแมส จำกัด 
(COMASS) ซึ่งเป็นป้ายชนิดบิลบอร์ด (COMASS Billboard) 

• รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง MACO กับ บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกัด 
(EOA) ซึ่งมีป้ายโฆษณาบิลบอรด์ (EOA Billboard) และ ป้ายโฆษณา LED (EOA LED) 

ประมาณการรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MACO ได้รับประกอบด้วยประมาณการต่างๆ เช่น จำนวน
ป้าย อัตราเช่าป้ายเฉลี่ย และความสามารถในการสร้างรายได้ ซึ่งประมาณการจำนวนป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้าย
คงเหลือ ณ วันที่ 23 กันยายน 2562 ซึ่งเป็นข้อมูลที่เป็นปัจจุบันที่สุดที่ทาง MACO ให้กับที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
และอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยซึ่งคำนวณเป็นอัตราของรายได้ที่เกิดขึ้นจริงต่อความสามารถในการสร้างรายได้ อ้างอิงจาก
อัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 โดยความสามารถในการสร้างรายได้ขึ้นอยู่กับปัจจัยสำคัญ เช่น 
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จำนวนป้าย ขนาดป้าย ทำเลที่ตั้ง เป็นต้น ซึ่งความสามารถในการสร้างรายได้ต่อป้ายโฆษณาในปี 2562 และการ
ปรับขึ้นราคาค่าเช่าอ้างอิงจากนโยบายของผู้บริหาร MACO  

สรปุป้ายเพ่ือการโฆษณา 
รายการ สมมติฐานประมาณการ Q4/2562E – 2571F 

ป้าย - MACO เป็นเจา้ของ (MACO Billboard) 
- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

40 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 66.34 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
88.09 ล้านบาทต่อปี สำหรบัปี 2562 และกำหนดใหป้รับข้ึนตามอัตราเงินเฟ้อ 

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท โอเพ่น 
เพลย์ จำกัด (PTT Poster) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

 

256 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 55.31 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 
20.00 ล้านบาทต่อปี ในอัตราคงที่ตั่งแต่ปี 2562 ถึงวันที่สิ้นสุดอายุสัญญาในปี 
2566 ตามนโยบายของผู้บริหาร MACO  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท มัลติ ไซน์ 
จำกัด (MTS Billboard) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

620 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนปา้ยคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 37.20 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
252.40 ล้านบาทต่อปี สำหรับปี 2562 และกำหนดให้ปรบัข้ึนตามอัตราเงนิเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท มัลติ ไซน์ 
จำกัด (MTS Aroy) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

 

 
 
250 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนปา้ยคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 15.33 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
46.50 ล้านบาทต่อปี ในอัตราคงท่ีตั่งแตป่ี 2562 เป็นต้นไป ตามนโยบายของ
ผู้บริหาร MACO 

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท โคแมส 
จำกัด (COMASS Billboard) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

98 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 51.91 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
127.24 ล้านบาทต่อปี สำหรับปี 2562 และกำหนดให้ปรบัข้ึนตามอัตราเงนิเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท อาย ออน
แอดส์ จำกัด (EOA Billboard) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

98 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 66.34 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
215.82 ล้านบาทต่อปี สำหรับปี 2562 และกำหนดให้ปรบัข้ึนตามอัตราเงนิเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท อาย ออน
แอดส์ จำกัด (EOA LED) 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้ายเฉลี่ย (%) 
- ความสามารถในการสรา้งรายได้ (ล้านบาทต่อปี) 

 

34 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
ร้อยละ 82.95 อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉลี่ยในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 
293.76 ล้านบาทต่อปี ในอัตราคงท่ีตัง่แตป่ี 2562 เป็นต้นไป ตามนโยบายของ
ผู้บริหาร MACO 

รายไดจ้ากการบริการอ่ืน 

ประกอบด้วย รายได้ค่าจัดทำป้าย และค่าดำเนินงานต่างๆ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 16.28 ของรายได้จากค่าเช่าป้าย
โฆษณา โดยอ้างอิงสัดส่วนรายได้จากการบริการอื่นต่อรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายใน
ของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 โดยใช้สมมติฐานดังกล่าวตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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รายได้อ่ืน 

ประกอบด้วย รายไดค้่าบริหารงาน และรายได้อ่ืนๆ ซึ่งคิดเป็น ร้อยละ 2.47 ของรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา 
โดยอ้างอิงสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือน
แรกของปี 2562 โดยใช้สมมติฐานดังกล่าวตลอดระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี ้

ประมาณการรายได้ MACO 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการ
บริการให้เช่าป้าย
โฆษณา 

457.77 155.85  628.12  633.98  640.67  647.33  644.92  652.80  660.84  669.04  677.40  

รายได้จากการ
บริการอื่น 

74.54 25.38  102.28  103.24  104.33  105.41  105.02  106.30  107.61  108.95  110.31  

รายได้อื่น 11.32 3.85  15.53  15.67  15.84  16.00  15.94  16.14  16.34  16.54  16.75  
รวมรายได้ 543.63 185.09  745.92  752.88  760.84  768.74  765.88  775.24  784.78  794.52  804.46  

13) ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ ต้นทุนค่าบริการตามสัญญาบริการ
โฆษณาที่ MACO ลงนามกับบริษัทในเครือ ต้นทุนการให้บริการผันแปร และค่าเสื่อมราคา โดยรายละเอียดของ
ต้นทุนการให้บริการแต่ละรายการคือดังนี้ 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนค่าเช่าที ่และต้นทนุเงินเดือน ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการ
ให้บริการคงทีจ่ากงบกำไรขาดทนุภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้
เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ต้นทุนค่าบริการพื้นทีโ่ฆษณาประกอบด้วยดังนี้ 1) ต้นทุนค่าบริการพื้นที่โฆษณา ที่ MACO เป็นเจ้าของ 
(MACO Billboard) อ้างอิงจากตน้ทุนการใหบ้ริการคงทีจ่ากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้เพิม่ขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 
8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 2) ต้นทุนค่าบริการพื้นที่โฆษณา ตามสัญญาบริการโฆษณาที ่
MACO ลงนามกับบริษัทในเครือซึ่งคำนวณจากจำนวนโครงป้ายหรือจำนวนป้ายตามรายละเอียด
ดังต่อไปนี ้

สรปุค่าบริการตามสญัญาบริการโฆษณาท่ี MACO ลงนามกบับริษทัในเครือ 
รายการ สมมติฐานประมาณการ Q4/2562E – 2571F 

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท โอเพ่น 
เพลย์ จำกัด (PTT Poster) 

- จำนวน (ป้าย) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

โครงต่อเดือน) 

256 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนปา้ยคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
7,000.00 บาทต่อป้ายต่อเดือน ในอัตราคงท่ีตั่งแต่ปี 2562 ถึงวันท่ีสิ้นสดุอายุ
สัญญาในปี 2566 ตามนโยบายของผู้บรหิาร MACO  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท มัลติ ไซน์ 
จำกัด (MTS Billboard) 

- จำนวน (โครง) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

โครงต่อเดือน) 

620 โครง อ้างอิงจากจำนวนปา้ยคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
13,457.38 บาทต่อโครงต่อเดือน สำหรบัปี 2562 และกำหนดให้ปรบัข้ึนตาม
อัตราเงินเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท มัลติ ไซน์ 
จำกัด (MTS Aroy) 250 ป้าย อ้างอิงจากจำนวนปา้ยคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
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รายการ สมมติฐานประมาณการ Q4/2562E – 2571F 
- จำนวน (ป้าย) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

ป้ายต่อเดือน) 

3,208.00 บาทต่อป้ายต่อเดือน ในอัตราคงท่ีตั่งแต่ปี 2562 เป็นต้นไป ตาม
นโยบายของผู้บริหาร MACO 

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท โคแมส 
จำกัด (COMASS Billboard) 

- จำนวน (โครง) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

โครงต่อเดือน) 

85 โครง อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
60,215.05 บาทต่อโครงต่อเดือน สำหรบัปี 2562 และกำหนดให้ปรบัข้ึนตาม
อัตราเงินเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท อาย ออน
แอดส์ จำกัด (EOA Billboard) 

- จำนวน (โครง) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

โครงต่อเดือน) 

59 โครง อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
103,743.33 บาทต่อโครงต่อเดือน สำหรบัปี 2562 และกำหนดให้ปรับข้ึน
ตามอัตราเงินเฟ้อ  

ป้าย - สญัญาบรกิารโฆษณา MACO กบั บริษัท อาย ออน
แอดส์ จำกัด (EOA LED) 

- จำนวน (โครง) 
- ค่าบริการเฉลี่ย ตามสญัญาบรกิารโฆษณา (บาทต่อ

โครงต่อเดือน) 

34 โครง อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันท่ี 23 กันยายน 2562 
225,000.00 บาทต่อป้ายต่อเดือน ในอัตราคงท่ีตัง่แต่ปี 2562 เป็นต้นไป ตาม
นโยบายของผู้บริหาร MACO  

ในการประเมินมูลค่าด้วยวธิีรวมมูลค่าของแต่ละธุรกจิ (Sum of the Parts) ต้นทุนค่าบริการพื้นที่
โฆษณา ตามสัญญาบริการโฆษณาที่ MACO ลงนามกบับริษัทในเครือคิดเป็นค่าใชจ้่ายของ MACO และ
เป็นรายไดข้องบรษิัทในเครือของ MACO ซึ่งเป็นคู่สัญญาบริการโฆษณา ของ MACO 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปร เชน่ ค่าจัดทำป้าย ค่าตรวจสอบป้าย และ ต้นทุนภาษีป้าย จัดให้เปน็ส่วน
หนึ่งของต้นทุนผันแปรอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนการให้บริการผันแปรต่อรายได้รวม จากงบกำไรขาดทุน
ภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 8.16 ของรายได้รวม 

ประมาณการต้นทนุ MACO 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนการให้บริการคงท่ี 10.28 3.43 13.88 14.10 14.36 14.64 14.94 15.24 15.54 15.85 16.17 
ต้นทุนค่าบริการพื้นท่ี
โฆษณา 

281.39 99.82 402.86 407.34 412.46 416.46 402.66 408.68 414.82 421.09 427.49 

ต้นทุนการให้บริการผัน
แปร 

44.35 15.10 60.85 61.42 62.07 62.71 62.48 63.24 64.02 64.82 65.63 

รวมต้นทุน 336.02 118.34 477.60 482.86 488.89 493.82 480.07 487.16 494.39 501.76 509.28 

14) ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและโฆษณา ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน เงินเดือน และโบนัสสำหรับ
พนักงานขาย เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวม จากงบกำไรขาดทุนภายในของ 
MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตรา ร้อยละ 7.16 ของรายได้รวม 

15) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษา ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่าสำนักงาน เป็นต้น 
อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหารจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

16) ค่าเส่ือมราคา 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  106 

 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกบันโยบายทางบญัชีของ MACO ที่มีการตดั
ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายกุารใช้งานเฉล่ีย 5-20 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย MACO 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

38.92 13.25 53.41 53.91 54.48 55.04 54.84 55.51 56.19 56.89 57.60 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

79.46 27.02 110.38 110.25 111.63 113.85 116.11 118.42 120.78 123.18 125.63 

ค่าเสื่อมราคา 5.80 1.93  7.74  7.74  7.74  7.74  7.74  7.74  7.74  7.74  7.74  
รวมค่าใช้จ่าย 124.19 41.67 168.47 170.69 173.22 176.01 178.07 181.05 184.09 187.19 190.35 

17) ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมระยะส้ันในปัจจุบนั ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยประมาณ ร้อยละ 2.00 ต่อปี อ้างอิง
ตามข้อมูลที่ได้รับจากผู้บริหาร MACO และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคตหลังจากคืนเงินกู้ครบ 

18) ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

19) สินทรพัย ์

a. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ MACO 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 83 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 110 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเฉล่ียอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ MACO สำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 และ 2561 และงบการเงินภายในของ MACO 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

b. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี เพื่อการ
บำรุงรักษา ปรับปรุง และเปล่ียนแทนสินทรัพย์ โดย MACO มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 
ของปี 2562 ถึง ปี 2566 เท่ากับ 50.51 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 11.62 ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ MACO ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมีอัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 1,174.04 ล้านบาท  

สรปุประมาณการทางการเงินของ MACO 
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จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ 
MACO ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MACO 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

 532.31  181.23 730.40 737.21 745.00 752.74 749.93 759.10 768.45 777.99 787.71 

รายได้อื่น1  43.23  3.85 15.53 15.67 15.84 16.00 15.94 16.14 16.34 16.54 16.75 
รวมรายได้  575.54  185.09 745.92 752.88 760.84 768.74 765.88 775.24 784.78 794.52 804.46 
ต้นทุนบริการ  336.02  118.34 477.60 482.86 488.89 493.82 480.07 487.16 494.39 501.76 509.28 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  38.92  13.25 53.41 53.91 54.48 55.04 54.84 55.51 56.19 56.89 57.60 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร1  82.42  26.49 107.33 109.04 111.01 113.23 115.49 117.80 120.16 122.56 125.01 
รวมค่าใช้จ่าย  457.36  158.08 638.33 645.82 654.37 662.09 650.40 660.47 670.74 681.21 691.89 
ค่าเสื่อมราคา  5.80  1.93 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

 112.37  25.07 99.85 99.33 98.73 98.92 107.74 107.03 106.31 105.58 104.83 

ต้นทุนทางการเงิน  4.25  1.88 5.82 4.36 3.47 1.77 - - - - - 
ภาษีเงินได้  21.63  4.64 18.81 18.99 19.05 19.43 21.55 21.41 21.26 21.12 20.97 
ก าไรสุทธิ  86.50  18.55 75.23 75.98 76.21 77.72 86.19 85.63 85.05 84.46 83.86 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับและเงินปันผล และค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร สำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน และค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประมาณการให้ MACO ไม่มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 
2563 เป็นต้นไป เนื่องจากรายการดังกล่าวมีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจัย
ภายนอกซ่ึงไม่สามารถคาดการได้ 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ MACO 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม  3,623.22  3,542.83 3,537.68 3,542.18 3,576.03 3,570.05 3,563.67 3,651.43 3,738.66 3,825.34 3,911.46 
หน้ีสินรวม  658.69  559.76 479.38 407.90 365.54 281.84 189.28 191.41 193.59 195.81 198.07 
ส่วนของผู้ถือหุ้น  2,964.52  2,983.07 3,058.30 3,134.28 3,210.49 3,288.20 3,374.39 3,460.02 3,545.07 3,629.53 3,713.39 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ MACO ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC 
จากคา่เฉล่ียถ่วงน้ำหนักของตน้ทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ MACO ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ MACO ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.00 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MACO ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 2,964.52 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MACO ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 520.32 ล้านบาท 

 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้
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KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจท่ี
ส ัมพันธ์ก ับ MACO ได ้แก ่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ MACO จะได้ค่า Levered Beta ของ MACO เท่ากับ 0.5875 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณของ MACO 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ MACO (Levered Beta) 0.5875 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 8.12 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.00 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 14.93 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 85.07 
WACC ร้อยละ 7.15 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.15 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ MACO 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ MACO (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ MACO 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลัง
หักภาษี  

20.06 79.88 79.46 78.98 79.13 86.19 85.63 85.05 84.46 83.86 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 1.93 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 7.74 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

36.16 (0.13) 0.04 0.04 (0.27) (3.50) 0.05 0.05 0.05 0.06 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - (0.00) (10.69) (39.82) - - (3.47) (4.41) (0.02) (3.73) 
กระแสเงินสดสุทธิ 58.15 87.48 76.55 46.95 86.60 90.43 89.95 88.43 92.24 87.93 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ  1,174.04  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 57.15 80.25 65.54 37.51 64.58 62.93 58.42 53.61 52.18 666.36 
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สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ MACO 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  1198.54 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะสั้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 1,680.16 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 520.32 
บวก: มูลค่าสินทรัพย์ท่ีไม่เก่ียวกับการดำเนินงาน 144.73 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO  2503.12 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 1,198.54 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะสั้น ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 1,680.16 ล้านบาท และหักด้วย
ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 520.32 ล้านบาท และบวกด้วยมูลค่าสินทรัพย์ที่
ไม่เกี่ยวกับการดำเนินงานมูลค่า 144.73 ล้านบาท อ้างอิงตามรายงานผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน บริษัท ที.เอ. มาเนจ
เม้นท์ คอร์โปเรชั่น จำกัด สำหรับที่ดินว่างเปล่าที่ จังหวัดเพชรบุรี และ จังหวัดปทุมธานี ลงวันที่ 30 ตุลาคม 2562 และ
วันที่ 31 ตุลาคม 2562 ตามลำดับ ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO เท่ากับ 2,503.12 ล้านบาท 

ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ประเมินมูลค่าที่ดินว่างเปล่าที่ จังหวัดเพชรบุรี และ จังหวัดปทุมธานี ที่มีขนาด 10,751 
ตารางวา และ 6,782 ตารางวา ตามลำดับ โดยใชว้ิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และเน่ืองจากข้อมูลตลาดที่นำมาใช้ในการ
ประเมินทรัพย์สินมีตัวแปรที่แตกต่างจากทรัพย์สินของ MACO ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน จึงใช้ Weighted Quality 
Score (WQS) ในการปรับแก้ตัวแปรต่างๆ เช่นทำเลที่ตั้ง รูปร่างและขนาดของที่ดิน สภาพแวดล้อม เป็นต้น ซึ่งผู้
ประเมินมูลค่าทรัพย์สินให้ความเห็นราคาประเมินสำหรับที่ดินว่างเปล่าที่ จังหวัดเพชรบุรี และ จังหวัดปทุมธานี ที่ 
4,000.00 บาทต่อตารางวา และ 15,000.00 บาทต่อตารางวา ตามลำดับ หรือ 43.00 ล้านบาท และ 101.73 ล้านบาท 
ตามลำดับ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้มูลค่าที่ประเมินโดยผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินข้างต้น ในการอ้างอิง
มูลค่าสินทรัพย์ที่ไม่เกี่ยวกับการดำเนินงานซึ่งมีมูลค่า 144.73 ล้านบาท เนื่องจากที่ดินว่างเปล่าดังกล่าวไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องในการประมาณการกระแสเงินสดอิสระของกิจการในอนาคต มูลค่าทรัพย์สินดังกล่าวจึงนำมารวมเพื่อสะท้อน
ถึงมูลค่าที่แท้จริงของ MACO 
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บริษทั มาสเตอร ์แอนด ์มอร ์จ ากดั (MM) 

การประเมินมูลค่า MM ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ MM โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ MM ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ MM สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายไดจ้ากการบริการให้เช่าป้ายโฆษณา 

รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MM ได้รับในปัจจุบันสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ รายได้จากการ
ให้เช่าป้ายโฆษณา ประเภท BTS Flyover และ รายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณา ประเภท BTS Column สำหรับ
โครงการในอนาคต MM คาดว่าจะได้รับสิทธิ์ในการปล่อยเช่าพื้นที่โฆษณาสำหรับโครงการรถไฟฟ้าที่อยู่ระหว่าง
การก่อสร้างของ บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จํากัด (มหาชน) ซึ่งรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาสำหรับ
โครงการในปัจจุบัน และ โครงการในอนาคต มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• โครงการในปจัจุบัน ณ วันที่ 31 กันยายน 2562 
- รายได้จากการให้เช่าป้าย - BTS Flyover  
- รายได้จากการให้เช่าป้าย - BTS Column (ที่ได้รับอยูใ่นปัจจุบนั)  

• โครงการในอนาคต 
- รายได้จากการให้เช่าป้าย - BTS แบริ่ง 
- รายได้จากการให้เช่าป้าย - BTS สายสีเขียว ส่วนต่อขยาย (หมอชิต – คูคต) 
- รายได้จากการให้เช่าป้าย – BTS สายสีทอง (กรุงธนบุรี – คลองสาน) 
- รายได้จากการให้เช่าป้าย – BTS สายสีเหลือง และ BTS สายสีชมพ ู

ประมาณการรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MM ได้รับจากโครงการในปัจจุบันประกอบด้วยประมาณการ
ต่างๆ เช่น จำนวนป้าย อัตราเช่าป้ายเฉลี่ย และความสามารถในการสร้างรายได้ ซึ่งประมาณการจำนวนป้าย 
อ้างอิงจากจำนวนป้ายคงเหลือ ณ วันที่ 23 กันยายน 2562 และอัตราเช่าป้ายเฉลี่ย อ้างอิงจากอัตราเช่าป้ายเฉล่ีย
ระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2561 ถึง วันที่ 30 มิถุนายน 2562 โดยความสามารถในการสร้างรายได้ขึ้นอยู่กับปัจจัย
สำคัญ เช่น จำนวนป้าย ขนาดป้าย ทำเลที่ตั้ง เป็นต้น  

สำหรับความสามารถในการสร้างรายได้ของป้ายโฆษณาประเภท BTS Flyover นั้นทางผู้บริหาร MACO คาด
ว่าจะไม่มีการปรับขึ้นราคาเน่ืองจากความนิยมของป้ายโฆษณาประเภทนี้ค่อนข้างน้อย และสำหรับความสามารถ
ในการสร้างรายได้ของป้ายโฆษณาประเภท BTS Column ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงประมาณการของ
ผู้บริหาร MACO สำหรับประมาณการ ปี 2563 เนื่องจากในปี 2562 MM ได้ทำการปรับปรุงป้ายโฆษณาดังกลา่ว
จากป้ายโฆษณาธรรมดา เป็นป้ายโฆษณา LED ซึ่งจะมีผลให้ความสามารถในการสร้างรายได้ของป้ายโฆษณา
ประเภท BTS Column เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ อย่างไรก็ตามประมาณการใช้อัตราเงินเฟ้อในอนาคตในการปรับ
ขึ้นของความสามารถในการสร้างรายได้ของป้ายโฆษณาประเภท BTS Column ตั้งแต่ปี 2564 เป็นต้นไป 

ระยะเวลาการสร้างรายได้ของ ป้ายโฆษณาประเภท BTS Flyover และ ป้ายโฆษณาประเภท BTS Column 
จะสิ้นสุดลงในปี 2566 และ 2572 ตามลำดับ โดยอ้างอิงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO และ
สัญญาเช่าพื้นที่โฆษณา 
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สรปุป้ายเพ่ือการโฆษณา – โครงการในปัจจบุนั 
รายการ Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ป้าย - BTS Flyover  
- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท) 

 
306 

15.81 
 

118.45 
 

 
306 

15.81 
 

118.45 
 

 
306 

15.81 
 

118.45 
 

 
306 

15.81 
 

118.45 
 

 
306 

15.81 
 

118.45 
 

     

ป้าย - BTS Column 
- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท) 

 
220 

57.65 
 

513.36 

 
220 

57.65 
 

609.95 
 

 
220 

57.65 
 

619.71 
 

 
220 

57.65 
 

630.86 
 

 
220 

57.65 
 

643.48 
 

 
220 

57.65 
 

656.35 
 

 
220 

57.65 
 

669.48 
 

 
220 

57.65 
 

682.87 
 

 
220 

57.65 
 

696.52 
 

 
220 

57.65 
 

710.45 
 

ประมาณการรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ MM ได้รับจากโครงการในอนาคตอ้างอิงจากข้อมูลประมาณ
การรายได้และค่าใช้จ่ายที่ได้รับจากผู้บริหาร MACO โดยเปรียบเทียบสมมติฐานหลักเช่น อัตราเช่าป้ายเฉลี่ย และ
ความสามารถในการสร้างรายได้ ที่ประเมินโดยผู้บริหาร MACO ซึ่งอยู่ในกรอบของผลการดำเนินการของ ป้าย
โฆษณาประเภท BTS Column ที่ผ่านมาในอดีต 

สรปุป้ายเพ่ือการโฆษณา – โครงการในอนาคต 
รายการ Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ป้าย - BTS แบร่ิง  
- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท)  

 
92 

40.00 
 

189.18 
 

 
92 

40.00 
 

200.43 
 

 
92 

40.00 
 

210.45 
 

 
92 

40.00 
 

220.97 
 

 
92 

40.00 
 

225.39 
 

 
92 

40.00 
 

229.90 
 

 
92 

40.00 
 

234.50 
 

 
92 

40.00 
 

239.19 
 

 
92 

40.00 
 

243.97 
 

ป้าย - BTS สายสีเขยีว 
ส่วนต่อขยาย (หมอชิต 
– คูคต)  

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท)  

 
 

 
 
 

54 
40.00 

 
90.00 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
180.00 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
189.00 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
192.78 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
196.64 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
200.57 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
204.58 

 

 
 
 

54 
40.00 

 
208.67 

 

ป้าย – BTS สายสีทอง 
(กรุงธนบุรี – คลองสาน)  

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท)   

 
 

54 
40.00 

 
32.40 

 

 
 

54 
40.00 

 
64.80 

 

 
 

54 
40.00 

 
68.04 

 

 
 

54 
40.00 

 
69.40 

 

 
 

54 
40.00 

 
70.79 

 

 
 

54 
40.00 

 
72.20 

 

 
 

54 
40.00 

 
73.65 

 

 
 

54 
40.00 

 
75.12 

 

ป้าย – BTS สายสี
เหลือง และ BTS สายสี
ชมพ ู 

- จำนวน (ป้าย) 
- อัตราการเช่าป้าย

เฉลี่ย (%) 
- ความสามารถใน

การสร้างรายได้ 
(ล้านบาท)   

  
 
 

190 
40.00 

 
45.60 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
91.20 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
93.02 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
94.88 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
96.78 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
98.72 

 

 
 
 

190 
40.00 

 
100.69 
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รายไดจ้ากการบริการอ่ืน 

ประกอบด้วย รายได้ค่าจัดทำป้าย และ ค่าดำเนินงานต่างๆ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 1.55 ของรายได้จากค่าเช่าป้าย
โฆษณา โดยอ้างอิงสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 
9 เดือนแรกของปี 2562 โดยใช้สมมติฐานดังกล่าวตลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายได้อ่ืน 

ประกอบด้วย รายไดค้่าบริหารงาน และรายได้อ่ืนๆ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 1.92 ของรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา 
โดยอ้างอิงสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้จากค่าเช่าป้ายโฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือน
แรกของปี 2562 โดยใช้สมมติฐานดังกล่าวตลอดระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

ประมาณการรายได้ MM 
หน่วย: ล้าน
บาท 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้จากการ
บริการให้เช่า
ป้ายโฆษณา 

146.56 48.85  446.02  505.11  610.11  672.08  666.42  679.75  693.34  707.21  721.35  

รายได้จากการ
บริการอื่น 

2.27 0.76  6.92  7.84  9.47  10.43  10.34  10.55  10.76  10.97  11.19  

รายได้อื่น 2.81 0.94  8.55  9.68  11.69  12.88  12.77  13.03  13.29  13.55  13.83  
รวมรายได้ 151.64 50.55  461.49  522.62  631.27  695.39  689.53  703.32  717.39  731.74  746.37  

2. ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ ต้นทุนการให้บริการผันแปร และค่า
เส่ือมราคา โดยรายละเอียดของต้นทุนการให้บริการแต่ละรายการคือดังนี้ 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนเงินเดือน และค่าล่วงเวลา ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการให้บริการ
คงที่จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้เพิม่ขึน้ตามอัตราเงิน
เฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปร เชน่ ต้นทุนค่าเช่าที่ ค่าจัดทำป้าย และ เบี้ยประกันภัย จัดให้เป็นส่วนหนึ่งของ
ต้นทุนผันแปรเนื่องจาก MM มีโครงการในอนาคตซึ่งอาจทำให้คา่ใชจ้่ายดังกล่าวเพิ่มขึ้น ต้นทุนการให้บริการ
ผันแปร อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทนุการให้บริการผันแปรต่อรายได้ จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 
9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 1.92 ของรายไดจ้ากการบริการ 

ประมาณการต้นทนุ MM 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนการให้บริการคงท่ี 4.68 1.56  6.32  6.42  6.53  6.66  6.80  6.93  7.07  7.21  7.36  
ต้นทุนการให้บริการผัน
แปร 

31.22 10.41  95.02  107.61  129.98  143.18  141.98  144.82  147.71  150.67  153.68  

รวมต้นทุน 35.90 11.97 101.34 114.03 136.51 149.85 148.77 151.75 154.78 157.88 161.04 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและโฆษณา ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน เงินเดือนและโบนัสสำหรับ
พนักงานขาย และค่ารับรอง เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้ จากงบกำไรขาดทุนภายใน
ของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 14.90 ของรายได้รวม 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
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ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษา ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่าสำนักงาน เป็นต้น 
อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25  

5. ค่าเส่ือมราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ M&M ที่มีการตัด
ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 3.00-9.00 ปี 

ประมาณค่าใช้จ่าย MM 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 22.59 7.53 68.74 77.85 94.03 103.58 102.71 104.77 106.86 109.00 111.18 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 52.65 17.55 71.11 72.25 73.55 75.02 76.52 78.05 79.62 81.21 82.83 
ค่าเสื่อมราคา 27.97 11.15 72.97 105.69 145.22 168.32 193.32 218.21 243.20 266.07 256.32 
รวมค่าใช้จ่าย 103.21 36.23 212.82 255.79 312.81 346.93 372.55 401.03 429.68 456.28 450.33 

6. ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมในปัจจุบันโดยประมาณการชำระเงินกู้และดอกเบี้ยตามสัญญากู้ยืมเงิน ซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ยเท่ากับ ร้อยละ 2.15 ต่อปี ซึ่งเป็นอัตราเงินกู้ยืมจาก MACO และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคต
หลังจากคืนเงินกู้ครบ 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์

8.1. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ MM 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 161 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 255 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ MM สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 และ 2561 และงบการเงินภายในของ MACO 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

8.2. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตอ้างอิงจากประมาณการของผู้บริหารของ MACO 
ซึ่งจะมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรโดยมีรายละเอียดตามสรุปสมมติฐาน ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตของ 
MM สำหรับช่วงเวลาตั้งแต่วันที ่1 ตุลาคม 2562 ถึง 31 ธันวาคม 2565 และ กำหนดให้มีการลงทุนในจำนวน 
200 ล้านบาทต่อปี สำหรับปี 2566 เป็นต้นไปเพื่อการบำรุงรักษาและปรับปรุงสินทรัพย์ถาวร 

สรปุสมมติฐาน ค่าใช้จา่ยในการลงทนุในอนาคตของ MM 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 
ป้าย - BTS แบร่ิง  68.00 132.00 - - 
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ป้าย - BTS สายสีเขยีว ส่วนต่อขยาย (หมอชิต – คูคต)  - - 264.00 - 
ป้าย – BTS สายสีทอง (กรุงธนบุรี – คลองสาน)  - 95.04 - - 
ป้าย – BTS สายสีเหลือง และ BTS สายสีชมพ ู - - - 334.40 
รวม 68.00 227.04 264.00 334.40 

 
อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 29.25 ปี โดยส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2591 หรือครอบคลุมระยะเวลาส่วนใหญ่ของสัมปทานในอนาคต โดยกำหนดให้กระแสเงินสดคงที่ตั้งแต่ปี 2571 จนถึง 
ปี 2591 และกำหนดให้ไม่มี terminal value หลังจากปี 2591 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative 
Basis)  

สรปุประมาณการทางการเงินของ MM 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  

MM ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MM 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

148.83 49.61 452.94 512.94 619.57 682.51 676.76 690.29 704.10 718.18 732.54 

รายได้อื่น1 3.09 0.94 8.55 9.68 11.69 12.88 12.77 13.03 13.29 13.55 13.83 
รวมรายได้ 151.92 50.55 461.49 522.62 631.27 695.39 689.53 703.32 717.39 731.74 746.37 

ต้นทุนบริการ 35.90 11.97 101.34 114.03 136.51 149.85 148.77 151.75 154.78 157.88 161.04 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 22.59 7.53 68.74 77.85 94.03 103.58 102.71 104.77 106.86 109.00 111.18 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร1 52.39 17.55 71.11 72.25 73.55 75.02 76.52 78.05 79.62 81.21 82.83 
รวมค่าใช้จ่าย 110.88 37.05 241.20 264.13 304.10 328.46 328.01 334.57 341.26 348.09 355.05 

ค่าเสื่อมราคา 27.97 11.15 72.97 105.69 145.22 168.32 193.32 218.21 243.20 266.07 256.32 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี
เงินได้ 

13.07 2.35 147.33 152.81 181.95 198.62 168.202 150.55 132.93 117.58 135.00 

ต้นทุนทางการเงิน 3.32 1.61 8.53 9.41 10.67 8.17 5.13 1.93 - - - 
ภาษีเงินได้ 2.18 0.15 27.76 28.68 34.25 38.09 32.61 29.72 26.59 23.52 27.00 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 7.57 0.60 111.04 114.72 137.02 152.36 130.46 118.89 106.34 94.06 108.00 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับและเงินปันผล และค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร สำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และการขาดทุนจากการตัดจำหน่ายสินทรพัย์ 
ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ MM ไม่มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่ง
แต่ปี 2563 เป็นต้นไป เนื่องจากรายการดังกล่าวมีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจัย
ภายนอกซ่ึงไม่สามารถคาดการได้ 

              2 ประมาณการกำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ ปี 2567 ลดลงเนื่องจาก สิทธิในการใช้พื้นที่โฆษณา 
BTS Flyover ที่ MM มีอยู่ในปัจจุบันจะส้ินสุดลงในปี 2566 จึงมีผลให้รายได้ลดลงในปี 2567 ประกอบกับค่าเส่ือมราคา
ที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากการลงทุนเพื่อการบำรุงรักษาและปรับปรุงส่ือโฆษณาสำหรับโครงการที่ยังคงดำเนินการต่อ 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ MM 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562 Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 603.94 671.59 938.67 1,123.46 1,359.69 1,419.14 1,423.28 1,411.05 1,445.15 1,555.63 1,659.76 
หน้ีสินรวม 366.74 433.79 589.84 659.91 759.12 666.21 539.89 408.77 336.52 352.94 349.07 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 237.20 237.80 348.83 463.55 600.57 752.94 883.39 1,002.28 1,108.63 1,202.69 1,310.69 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ MM ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
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ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ MM ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ MM ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MM ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 237.20 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MM ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 280.00 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 

ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาวา่พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมสีภาพ
คล่องในการซื้อขายท่ีสงู ดังนั้น จึงมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสีย่งจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ท่ีสัมพันธ์กับ MM ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 (ท่ีมา: Capital IQ) ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระไดพ้ิจารณาว่าขอ้มลู
ท่ีเลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถสะท้อนความเสี่ยง
ของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ MM จะได้
ค่า Levered Beta ของ MM เท่ากับ 1.0016 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ MM (Levered Beta) 1.0016 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 12.75 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 54.14 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 45.86 
WACC ร้อยละ 6.78 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 6.78 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ MM 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ MM (FCFF) ได้ดังนี้ 
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ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ MM 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

1.88  117.86  122.25  145.56  158.90  134.56  120.44  106.34  94.06  108.00  

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 11.15  72.97  105.69  145.22  168.32  193.32  218.21  243.20  266.07  256.32  
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

39.93  (57.42) 2.79  (6.69) (4.05) 17.37  11.62  11.61  10.21  (10.21) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (68.00) (227.04) (264.00) (334.40) (200.00) (200.00) (200.00) (200.00) (200.00) (200.00) 
กระแสเงินสดสุทธิ (15.04) (93.63) (33.27) (50.31) 123.16  145.25  150.26  161.15  170.34  154.11  
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

(14.80) (86.27) (28.71) (40.65) 93.21  102.94  99.74  100.17  99.17  84.03  

 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ MM 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  1,314.64 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะสั้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 30.53 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 280.00 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MM 1,065.16 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 1,314.64 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะส้ัน ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 30.53 ล้านบาท และหักด้วยภาระ
หนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 280.00 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของ
ผู้ถือหุ้นของ MM เท่ากับ 1,065.16 ล้านบาท 
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บริษทั โอเพ่น เพลย ์จ ากดั (OPP) 

การประเมินมูลค่า OPP ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ OPP โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ OPP ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ OPP สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายไดจ้ากการบริการให้เช่าป้ายโฆษณา 

รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง OPP กับ MACO ซึ่ง OPP เป็นผู้ให้บริการเช่า
พื้นที่โฆษณาแก่ MACO นั้นเป็นป้ายชนิด Poster ในสถาณีบริการน้ำมันภายใต้เครื่องหมายการค้า PTT ซึ่งสัญญา
ฉบับนี้มีอายุ 1 ปี มีระยะเวลาระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 31 ธันวาคม 2562 และจะต่อสัญญาเมื่อครบ
กำหนด อย่างไรก็ตามสัญญาฉบับนี้จะไม่มีการต่อสัญญาภายหลังเดือน พฤศจิกายน 2566 ตามวันครบอายุสัญญา
ที่ บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด ลงนามกับ บริษัท ปตท. บริหารธุรกิจค้าปลีก จำกัด ซึ่งผู้บริหาร MACO คาดว่าจะ
ไม่มีการต่อสัญญาดังกล่าว 

ประมาณการรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณาที่ OPP ได้รับตามสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง OPP กับ 
MACO นั้นระบุให้ MACO ชำระค่าบริการในอัตรา 7,000 ต่อเดือนต่อจุดติดตั้ง โดยใช้อัตราค่าบริการดังกล่าวใน
การจัดทำประมาณการรายได้ตั้งแต่วันที่ 1 ตุลาคม 2562 ถึง 30 พฤศจิกายน 2566 โดยไม่มีการปรับขึ้นค่าบริการ
ตามนโยบายของผู้บริหาร MACO 

ประมาณการรายได้ OPP 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
รายได้จากการบริการให้เช่าป้ายโฆษณา 16.13 5.38 21.50 21.50 21.50 19.71 
รวมรายได้ 16.13 5.38 21.50 21.50 21.50 19.71 

2. ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนค่าเช่าพื้นที่โฆษณาที่ OPP ชำระให้แก่ บริษัท ปตท. 
บริหารธุรกิจค้าปลีก จำกัด ตามสัญญาให้ใช้พื้นที่เพื่อติดตั้งโฆษณา และค่าเส่ือมราคา โดยรายละเอียดของต้นทุน
การให้บริการแต่ละรายการคือดังนี้ 

• ต้นทุนค่าเช่าพื้นที่โฆษณาที่ OPP ชำระใหแ้ก่ บริษทั ปตท. บริหารธุรกิจค้าปลีก จำกัด ตามสัญญาให้ใช้พื้นที่
เพื่อติดตั้งโฆษณา อ้างอิงจำนวนต้นทุนดังกล่าวจากข้อมูลทีไ่ด้รับจากผู้บรหิาร MACO อย่างไรก็ตาม MACO 
ไม่สามารถให้สัญญาใหใ้ช้พื้นที่เพื่อติดตั้งโฆษณาฉบับสมบูรณ์ทีร่ะบุจำนวนเงินที่ OPP ต้องชำระใหแ้ก่ บริษทั 
ปตท. บรหิารธุรกจิค้าปลีก จำกดั 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปร เชน่ ค่าไฟฟ้า ภาษีป้าย และ ต้นทนุจากการทำความสะอาดค่าจัดทำป้าย เป็นต้น 
จัดให้เป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนผนัแปรเนื่องจาก อ้างองิจากสัดส่วนต้นทุนการให้บริการผันแปรตอ่รายได้ จาก
งบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 20.79 ของรายได ้

ประมาณการต้นทนุ OPP 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
ต้นทุนค่าเช่าพื้นท่ีโฆษณา 7.26 2.42 9.72 10.16 10.16 9.31 
ต้นทุนการให้บริการผันแปร 3.35 1.12 4.47 4.47 4.47 4.10 
รวมต้นทุน 10.61 3.54 14.19 14.63 14.63 13.41 
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3. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ประกอบด้วย ค่าจัดทำและตรวจสอบบัญชี และค่าธรรมเนียมอื่นๆ เป็นต้น อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อ
อ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

4. ค่าเส่ือมราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ OPP ที่มีการตัด
ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 9.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย OPP 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 0.23 0.08 0.31 0.32 0.32 0.33 
ค่าเสื่อมราคา 2.78 0.93 3.70 3.70 3.70 3.70 
รวมค่าใช้จ่าย 3.01 1.00 4.01 4.02 4.02 4.03 

5. ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมในปัจจุบันโดยประมาณการชำระเงินกู้และดอกเบี้ยตามสัญญากู้ยืมเงิน ซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ยเท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี ซึ่งเป็นอัตราเงินกู้ยืมจาก MACO และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคต
หลังจากคืนเงินกู้ครบ 

6. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

7. สินทรพัย ์

7.1. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ OPP 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 5 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 43 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ OPP สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 และ 2561 และงบการเงินภายในของ MACO 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

7.2. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตตามนโยบายของผู้บริหาร 
MACO เน่ืองจากผู้บริหาร MACO ไม่มีแผนงานที่จะขยายธรุกิจของ OPP ในอนาคต และการดำเนินงานของ 
OPP จะสิ้นสุดลงเมื่อครบกำหนดอายุสัญญาให้ใช้พื้นที่เพื่อติดตั้งโฆษณาที่ OPP ลงนามกับ บริษัท ปตท. 
บริหารธุรกิจค้าปลีก จำกัด 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 4.41 ปี โดยส้ินสุดวันที่ 30 พฤศจิกายน 
2566 ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาของอายุสัญญาให้ใช้พื้นที่เพื่อติดตั้งโฆษณาที่ OPP ลงนามกับ บริษัท ปตท. บริหารธุรกิจ
ค้าปลีก จำกัด และกำหนดให้ไม่ม ี Terminal Value หลังจากปี 2566 เพื ่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis)  

สรปุประมาณการทางการเงินของ OPP 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  

OPP ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ OPP 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
รายได้จากการขายและให้บริการ 16.13 5.38 21.50 21.50 21.50 19.71 
รวมรายได้ 16.13 5.38 21.50 21.50 21.50 19.71 
ต้นทุนบริการ 10.61 3.54 14.19 14.63 14.63 13.41 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 0.23 0.08 0.31 0.32 0.32 0.33 
รวมค่าใช้จ่าย 10.84 3.61 14.50 14.95 14.96 13.74 
ค่าเสื่อมราคา 2.78 0.93 3.70 3.70 3.70 3.70 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ 2.51 0.84 3.30 2.85 2.85 2.27 
ต้นทุนทางการเงิน 0.25 0.04 - - - - 
ภาษีเงินได้ 0.00 0.16 0.66 0.57 0.57 0.45 
ก าไรสุทธิ 2.26 0.64 2.64 2.28 2.28 1.82 

 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ OPP 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
สินทรัพย์รวม 21.09 21.09 21.98 24.31 26.59 28.26 
หน้ีสินรวม 17.65 17.65 15.89 15.94 15.94 15.79 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 3.45 3.45 6.09 8.37 10.65 12.47 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 
อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว

เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ OPP ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ OPP ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ OPP ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ OPP ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 2.81 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ OPP ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 3.52 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 
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 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ OPP ได ้แก ่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ OPP จะได้ค่า Levered Beta ของ OPP เท่ากับ 1.0317 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ OPP (Levered Beta) 1.0317 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 13.08 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 55.62 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 44.38 
WACC ร้อยละ 6.76 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 6.76 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ OPP 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ OPP (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ OPP 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหักภาษี  0.67 2.64 2.28 2.28 1.82 
รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.93 3.70 3.70 3.70 3.70 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (0.08) 0.02 0.05 - (0.12) 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - - - - - 
กระแสเงินสดสุทธิ 1.51 6.36 6.04 5.98 5.40 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ  
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 0.67 2.64 2.28 2.28 1.82 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ OPP 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  21.50 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 1.03 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 3.52 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ OPP  19.01 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 21.50 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะส้ัน ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 1.03 ล้านบาท และหักด้วยหนี้สิน
ที่มีภาระดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 3.52 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้
ถือหุ้นของ OPP เท่ากับ 19.01 ล้านบาท  
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บริษทั แลนด้ี ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (LAND) 

การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามวิธีนี้เป็นการนำมูลค่าตามบัญชีของ LAND ตามงบการเงินภายในของ 
MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุด วันที่ 30 กันยายน 2562 มาปรับปรุงด้วยรายการต่างๆ เพื่อให้สะท้อนสถานะ
ทางการเงินที่แท้จริงที่ใกล้เคียงกับปัจจุบันหรือมูลค่าที่แท้จริงมากขึ้น โดย MACO ได้จัดให้มีการประเมินมูลค่า
สินทรัพย์ที่เป็นที่ดินและอาคารสำนักงานของ LAND โดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ บริษัท ที.เอ. มาเนจเม้นท์ คอร์
โปเรชั่น (1999) จำกัด ซึ่งสามารถสรุปมูลค่าประเมินได้ 255.43 ล้านบาทจากการกำหนดวันประเมินมูลค่า (Valuation 
Date) ณ วันที่ 29 ตุลาตม 2562  

ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน ประเมินมูลค่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้างที่ เขตจตุจักร จังหวัดกรุงเทพมหานคร  รวมมูลค่า 
255.43 ล้านบาท ซึ่งแบ่งออกเป็น 1) มูลค่าที่ดิน และ 2) มูลค่าอาคารสำนักงานโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

3) ที่ดินที่ LAND ถือกรรมสิทธิ์มีขนาดที่ดิน 389.5 ตารางวา ซึ่งผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินประเมินมูลค่าที่ดิน
โดยใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และเน่ืองจากข้อมูลตลาดที่นำมาใช้ในการประเมินทรัพย์สินมีตัวแปรที่
แตกต่างจากทรัพย์สินของ LAND ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สิน จึงใช้ Weighted Quality Score (WQS) ใน
การปรับแก้ตัวแปรต่างๆ เช่นทำเลที่ตั้ง รูปร่างและขนาดของที่ดิน สภาพแวดล้อม เป็นต้นซึ่ง ผู้ประเมิน
มูลค่าทรัพย์สินให้ความเห็นราคาประเมินสำหรับส่วนของที่ดินเป็นมูลค่า 280,000.00 บาทต่อตารางวา 
หรือ 109.06 ล้านบาท 

4) ผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินประเมินมูลค่าอาคารสำนักงานพื้นที่ใช้สอยภายในอาคารจำนวน 9,368.99 
ตารางเมตร โดยใช้วิธีคิดจากต้นทุนทดแทนสุทธิ และกำหนดมูลค่าทดแทนใหม่สำหรับแต่ละประเภท
พื้นที่ใช้สอยเช่น พื้นที่ใช้สอยภายในอาคาร พื้นที่จอดรถ พื้นที่โถงลิฟ บันได้ ห้องน้ำ และพื้นที่ระเบียง 
ซึ่งมีมูลค่าระหว่าง 5,000 บาทต่อตารางเมตร ถึง 20,000 บาทต่อตารางเมตร และคำนวณค่าเสื่อมราคา
ที่ 10% ของมูลค่าทดแทนใหม่ จึงให้ความเห็นมูลค่าในส่วนของอาคารที่ 146.37 ล้านบาท  

 

ทรพัยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบกิจการของ LAND 
ล้านบาท มูลค่าตามบญัชี มูลค่าประเมิน 

ท่ีดินและอาคารสำนกังาน 59.29 255.43 
รายการปรบัปรงุ มูลค่าท่ีดินและอาคารส านักงาน 196.14 

ดังนั้นสามารถสรุปรายการปรับปรุงได้ตามรายละเอียดด้านล่าง 

การประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามวิธีปรบัปรงุมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ของ LAND 
รายการ มูลค่า (ลา้นบาท) 

มูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 91.28 
บวก ส่วนเกินมูลค่าที่ดินและอาคารสำนักงาน 196.14 
มูลค่าตามบญัชีหลงัปรบัปรงุ 287.42 

จากการประเมินมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะได้
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ LAND เท่ากับ 287.42 ล้านบาท 
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บริษทั อิงคเ์จท็ อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จ ากดั (Inkjet) 

การประเมินมูลค่า Inkjet ในครั้งนี ้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ Inkjet โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ Inkjet ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก  

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ Inkjet สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายได้จากการให้บริการ 

ประกอบด้วย รายได้จากการผลิตภาพโฆษณาด้วยระบบคอมพิวเตอร์อิงค์เจ็ทซึ่งเป็นรายได้หลักเพียงอย่าง
เดียวของ Inkjet ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการรายได้จากการให้บริการในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดย
อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้ตั้งแตป่ี 2563 เป็น
ต้นไป มีอัตราการเติบโตของรายได้ดังกล่าวเท่ากับอัตราเงินเฟ้อปี 2563F อ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 
8.25 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

รายได้อ่ืน 

รายได้อื่นคิดเป็นร้อยละ 0.15 ของรายได้จากการให้บริการ และคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการรายได้ Inkjet 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการผลิต
ภาพโฆษณา 

26.25 8.75 35.46 36.03 36.68 37.41 38.16 38.92 39.70 40.49 41.30 

รายได้อื่น 0.12 0.01 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
รวมรายได้ 26.37 8.76 35.51 36.09 36.74 37.47 38.22 38.98 39.76 40.55 41.36 

 
2. ต้นทุนการให้บริการ 
ต้นทุนการให้บริการแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผันแปรละรายการมี
รายละเอียดดังต่อไปนี ้

• ต้นทุนการให้บริการผันแปร ประกอบด้วยต้นทุนจากการผลิตภาพโฆษณาเพยีงอย่างเดียว อ้างอิงจาก
สัดส่วนของต้นทุนจากการผลิตภาพโฆษณาต่อรายไดจ้ากการผลิตภาพโฆษณางวด 9 เดือนแรกของปี 
2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 39.55 ของรายได้จากการผลิตภาพโฆษณา 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนเงินเดือน ต้นทุนคา่ล่วงเวลา และ ต้นทุนคา่เช่าที่ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประมาณการให้ต้นทุนการให้บริการคงทีใ่นไตรมาสที่ 4 ป ี2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไร
ขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการใหต้ั้งแต่ปี 2563 เปน็ต้นไป มี
อัตราการเติบโตของต้นทุนขายและบริการดังกล่าวเท่ากับอัตราเงินเฟ้อประเทศไทยอ้างอิงจาก IMF ทีแ่สดง
ในเอกสารแนบที่ 8.25 

ประมาณการต้นทนุ Inkjet 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนการให้บริการ
คงท่ี 

3.59 1.20 4.85 4.92 5.01 5.11 5.22 5.32 5.43 5.54 5.65 

ต้นทุนการให้บริการผัน
แปร 

10.38 3.46 14.03 14.25 14.51 14.80 15.09 15.40 15.70 16.02 16.34 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  123 

 

หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รวมต้นทุน 13.97 4.66 18.87 19.18 19.52 19.91 20.31 20.72 21.13 21.55 21.98 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายโดยอ้างอิงค่าเฉลี่ยสัดส่วนของค่าใช้จ่ายในการ

ขายต่อรายได้จากการผลิตภาพโฆษณาระหว่างปี 2561 – 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 
0.11 ของรายได้จากการผลิตภาพโฆษณา ทั้งนี้เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการขายส่วนใหญ่มักจะเกิดขึ้นในไตรมาสที่ 
4 ของปี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าค่าเฉลี่ยดังกล่าวสามารถสะท้อนมูลค่า ค่าใช้จ่ายในการขาย
ได้ดีกว่าการใช้สัดส่วนในช่วง 9 เดือนแรกปี 2562 เพียงอย่างเดียว ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 0.03 ของรายได้
จากการผลิตภาพโฆษณา 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษา ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่าสำนักงาน เป็นต้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 
มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสาร
แนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ Inkjet ที่มีการตัด

ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5.00 – 20.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย Inkjet 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

8.30 2.77 11.21 11.39 11.59 11.83 12.06 12.3 12.55 12.8 13.06 

ค่าเสื่อมราคา 1.88 0.63 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 
รวมค่าใช้จ่าย 10.18 3.41 13.75 13.93 14.13 14.37 14.60 14.84 15.09 15.34 15.60 

6. ดอกเบีย้ 

ปัจจุบัน Inkjet ไม่มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย และกำหนดว่าจะไม่มีการกู้ยืมเงินในอนาคต เน่ืองจาก MACO ไม่
มีนโยบายให้ Inkjet กู้ยืมเงินในอนาคต 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์

8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 
สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ Inkjet 

รายการ สมมติฐาน 
สินทรัพย์  

– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 122 วัน 
หน้ีสิน  

– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 63 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบ
การเงินตรวจสอบของ Inkjet สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 2562 และงบการเงินภายในของ 
MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ ที่ปรึกษา



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  124 

 

ทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉลี่ยเงินทุน
หมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ Inkjet ได้ดี 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปล่ียนแทนสินทรัพย์ โดย Inkjet มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตร
มาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 12.07 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 12.07 ล้าน
บาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ Inkjet ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมีอัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 38.68 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ Inkjet 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
Inkjet ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ Inkjet 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564

F 
2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้จากการขายและให้บริการ 26.25 8.75 35.46 36.03 36.68 37.41 38.16 38.92 39.70 40.49 41.30 
รายได้อื่น1 0.12 0.01 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 
รวมรายได้ 26.37 8.76 35.51 36.09 36.74 37.47 38.22 38.98 39.76 40.55 41.36 
ต้นทุนการขายและบริการ 13.97 4.66 18.87 19.18 19.52 19.91 20.31 20.72 21.13 21.55 21.98 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 8.30 2.77 11.21 11.39 11.59 11.83 12.06 12.30 12.55 12.80 13.06 
รวมค่าใช้จ่าย 22.28 7.44 30.12 30.61 31.15 31.78 32.41 33.06 33.72 34.39 35.08 
ค่าเสื่อมราคา 1.88 0.63 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี
เงินได้ 

2.21 0.71 2.89 2.98 3.08 3.19 3.30 3.42 3.54 3.66 3.78 

ต้นทุนทางการเงิน - - - - - - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 0.51 0.14 0.58 0.60 0.62 0.64 0.66 0.68 0.71 0.73 0.76 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 1.71 0.56 2.31 2.38 2.46 2.55 2.64 2.73 2.83 2.93 3.02 

หมายเหตุ: 1) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้อื่นของ Inkjet โดยกำหนดให้ไม่มีรายได้ดอกเบี้ยรับบริษัทอื่น และกำไรจากการจำหน่ายสินทรัพย์ เน่ืองจากเป็นรายการท่ีมี
ลักษณะเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ Inkjet 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 37.80 37.95 40.30 42.73 45.25 47.87 50.58 53.39 56.29 59.29 62.39 
หน้ีสินรวม 9.18 8.76 8.79 8.85 8.91 8.97 9.04 9.11 9.18 9.26 9.33 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 28.62 29.19 31.50 33.89 36.35 38.90 41.54 44.28 47.11 50.03 53.06 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงนำ้หนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ Inkjet ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ Inkjet ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้
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WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ Inkjet ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Inkjet ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 28.62 ล้านบาท 
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Inkjet ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ Inkjet ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ Inkjet จะได้ค่า Levered Beta ของ Inkjet เท่ากับ 0.5151 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ Inkjet (Levered Beta) 0.5151 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.31 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) -  
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 7.31 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.31 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ Inkjet 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ Inkjet (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ Inkjet 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

0.56 2.31 2.38 2.46 2.55 2.64 2.73 2.83 2.93 3.02 
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หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.63 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

(2.71) (0.09) (0.14) (0.16) (0.18) (0.18) (0.18) (0.19) (0.19) (0.20) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - (0.34) (2.04) (7.20) (2.49) - - - - - 
กระแสเงินสดสุทธิ (1.52) 4.38 2.71 (2.39) 2.38 4.96 5.05 5.14 5.24 5.33 
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 38.68 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

(1.49) 4.01  2.31  (1.90) 1.76  3.43  3.25  3.08  2.92  22.91  

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ Inkjet 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  40.29 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 17.68 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Inkjet 57.97 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 40.29 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ 
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 17.68 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือ
หุ้นของ Inkjet เท่ากับ 57.97 ล้านบาท  
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บริษทั กรีนแอด จ ากดั (Green Ad) 

การประเมินมูลค่า Green Ad ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ Green Ad โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ Green Ad ที่จัดทำขึ้นโดย
ผู้บริหารของ MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุด
วันที่ 30 กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก  

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ Green Ad สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายได้จากการให้บริการ 

Green Ad ดำเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) โดยปัจจุบัน 
Green Ad ลงทุนใน MTS และ GSG ในสัดส่วนร้อยละ 100.00 และร้อยละ 60.00 ของหุ้นที่ออกจำหน่ายแล้ว 
ตามลำดับ และดำเนินธุรกิจการผลิตสื่อโฆษณาแบบทำตามคำสั่งลูกค้า (Made-to-Order) จึงทำให้ Green Ad มี
รายได้จากการบริการ ซึ่งประกอบด้วยรายได้จากผลิตสื่อโฆษณา เป็นหลัก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ
การรายได้จากการบริการในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป มีอัตราการเติบโตของรายได้ดังกล่าวเท่ากับ
อัตราเงินเฟ้อปี 2563 อ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อให้เป็นไป
ตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

ประมาณการรายได้ Green Ad 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการให้บริการ 1.41 0.47 1.90 1.93 1.97 2.01 2.05 2.09 2.13 2.17 2.22 
รวมรายได้ 1.41 0.47 1.90 1.93 1.97 2.01 2.05 2.09 2.13 2.17 2.22 

2. ต้นทุนการให้บริการ 
ประกอบด้วยต้นทุนการให้บริการผันแปรเพียงประเภทเดียวซึ่งประกอบด้วย ต้นทุนจากการส่ังทำเป็นหลัก ที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการต้นทุนผันแปรโดยอ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้ ในช่วง 
9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 47.03 ของรายได้
จากการให้บริการ 

ประมาณการต้นทนุ Green Ad 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนการให้บริการผันแปร 0.66 0.22 0.89 0.91 0.93 0.94 0.96 0.98 1.00 1.02 1.04 
รวมต้นทุน 0.66 0.22 0.89 0.91 0.93 0.94 0.96 0.98 1.00 1.02 1.04 

3. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย ค่าที่ปรึกษา และ ค่าจัดทำและตรวจสอบบัญชี เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ

ค่าจ่ายในการบริหารในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือน
แรกของปี 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อประเทศไทยอ้างอิงจาก IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 
8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าเส่ือมราคา 
เน่ืองจากในงบการเงินของ Green Ad ไม่มีอาคารและอุปกรณ์คงเหลืออยู่ในงบการเงินระหว่างปี 2561 ถึงงวด 

9 เดือนแรกของปี 2562 และมีลักษณะการดำเนินงานหลักคือการถือหุ้นในบริษัทอื่น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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จึงกำหนดให้ Green Ad ไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต และไม่มีค่าเสื่อมราคา จนตลอดช่วงระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการค่าใช้จ่าย Green Ad 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

0.16 0.05 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25 

รวมค่าใช้จ่าย 0.16 0.05 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25 

5. ดอกเบีย้ 

ปัจจุบัน Green Ad มีเงินกู้ยืมระยะสั้นจาก MACO จำนวน 69.80 ล้านบาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยเท่ากับรอ้ยละ 
1.95 ต่อปี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้เงินกู้ยืมระยะสั้นจาก MACO ดังกล่าว มีจำนวนคงที่ตลอดช่วง
ระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากเงินกู้ยืมดังกล่าวมีกำหนดชำระเมื่อทวงถามโดย MACO และตามประมาณการ
ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ Green Ad ไม่มีกระแสเงินสดในอนาคตเพียงพอที่จะชำระเงินกู้ยืมดังกล่าว ทั้งนี้
ทางผู้บริหารของ MACO ไม่มีนโยบายที่จะให้ Green Ad กู้ยืมเงินเพิ่มในอนาคต 

6. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

7. สินทรพัย ์
7.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ Green Ad 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 57 วัน 

– สินค้าคงเหลือ ระยะเวลางานระหว่างทำ 23 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 281 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลังตั้งแต่ปี 2017 ถึง 9 เดือนแรกของปี 2562 
ซึ่งคำนวณจากงบการเงินตรวจสอบของ Green Ad สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 2562 และงบ
การเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดช่วงระยะเวลา
ประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็น
ค่าเฉล่ียเงินทุนหมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ Green Ad ได้ดี 

7.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ Green Ad ไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ Green Ad ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี 
อัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลัก
ความระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 10.33 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ Green Ad 
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จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
Green Ad ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2562 - 2571 มีรายละเอียด ดังนี้ 

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ Green Ad 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

1.41 0.47 1.90 1.93 1.97 2.01 2.05 2.09 2.13 2.17 2.22 

รายได้อื่น1 13.20 - - - - - - - - - - 
รวมรายได้ 14.61 0.47 1.90 1.93 1.97 2.01 2.05 2.09 2.13 2.17 2.22 
ต้นทุนบริการ 0.66 0.22 0.89 0.91 0.93 0.94 0.96 0.98 1.00 1.02 1.04 
ค่าใช้จ่ายในการขาย - - - - - - - - - - - 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 0.16 0.05 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25 
รวมค่าใช้จ่าย 0.82 0.27 1.10 1.13 1.15 1.17 1.19 1.22 1.24 1.27 1.29 
ค่าเสื่อมราคา - - - - - - - - - - - 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

13.79 0.20 0.79 0.81 0.82 0.84 0.85 0.87 0.89 0.91 0.92 

ต้นทุนทางการเงิน 4.76 0.34 1.36 1.37 1.38 1.39 1.40 1.41 1.42 1.43 1.44 
ภาษีเงินได้ - - - - - - - - - - - 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 9.02 (0.14) (0.57) (0.56) (0.56) (0.55) (0.55) (0.54) (0.54) (0.53) (0.52) 

หมายเหตุ:  1) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ Green Ad ไม่มีรายได้อื่น เน่ืองจากรายได้อื่น ประกอบด้วย รายได้จากปันผล และ รายได้อื่นๆ ซ่ึงมีลักษณะเป็นรายการท่ี
เกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ Green Ad 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 879.74 879.60 879.11 879.12 879.12 879.13 879.13 879.14 879.15 879.15 879.16 
หน้ีสินรวม 75.85 75.86 75.93 76.50 77.06 77.62 78.17 78.72 79.26 79.79 80.31 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 803.89 803.74 803.18 802.62 802.06 801.51 800.96 800.42 799.89 799.36 798.85 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว

เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ Green Ad ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉล่ียถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ Green Ad ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินท่ีมีดอกเบี้ยของ Green Ad ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 1.95 ต่อปี 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Green Ad ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 803.89 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ Green Ad ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 69.80 ล้าน

บาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
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 รายละเอียด 
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที่สัมพันธ์กับ Green Ad ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ Green Ad จะได้ค่า Levered Beta ของ Green Ad เท่ากับ 0.5509 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ Green Ad (Levered Beta) 0.5509 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.71 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 1.95 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 7.99 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 92.01 
WACC ร้อยละ 7.22 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.22 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ Green Ad 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ Green Ad (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ Green Ad 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

0.16 0.63 0.64 0.66 0.67 0.68 0.70 0.71 0.72 0.74 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด - - - - - - - - - - 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

0.07 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - - - - - - - - - - 
กระแสเงินสดสุทธิ 0.23 0.64 0.65 0.66 0.68 0.69 0.71 0.72 0.73 0.75 
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 10.33 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

0.23 0.59 0.56 0.53 0.5 0.48 0.46 0.43 0.41 5.81 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ Green Ad 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  9.99 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 1.55 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 69.80 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Green Ad (58.25) 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 9.99 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 1.55 ล้านบาท และหักด้วยภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวด
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ล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 69.80 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ Green Ad 
เท่ากับ (58.25) ล้านบาท  
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บริษทั มลัติ ไซน์ จ ากดั (MTS) 

การประเมินมูลค่า MTS ในครั้งนี ้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ MTS โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ MTS ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ MTS สรุปได้ดังนี้ 

1.  รายได ้

รายได้จากการให้บริการ 
รายได้จากการให้บริการประกอบด้วย รายได้ค่าเช่าโฆษณา รายได้ค่าจัดทำป้าย และ รายได้ค่าบริการ ซึ่งแต่ละ

รายการมีรายละเอียดดังต่อไปนี ้
รายได้ค่าเช่าโฆษณา 

MTS รับรายได้จากค่าเช่าโฆษณาผ่านสัญญาบริการโฆษณา 2 ฉบับ ได้แก่ สัญญาบริการโฆษณา ที่ทำขึ้นระหว่าง 
MTS และ MACO และ สัญญาบริการโฆษณา ที่ทำขึ้นระหว่าง MTS และ EOA โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• MACO ตกลงทีจ่ะชำระค่าบริการโฆษณาภายใต้สญัญาบริการโฆษณาระหว่าง MTS และ MACO ให้ MTS 
ในอัตราเดือนละ 8,209,000 บาทสำหรับป้ายบิลบอร์ด และ 850,000 บาท สำหรับป้ายโฆษณาใน
ร้านอาหาร (ป้าย Aroy-LED) เป็นระยะเวลา 1 ปี ตั้งแต่วันที ่1 มกราคม 2562 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2562 และถ้าครบกำหนดสัญญา MACO มีความประสงค์จะต่อสัญญา MTS ตกลงจะให้สิทธิ MACO เป็น
รายแรกและรายเดียวในการต่อสัญญา ซึ่ง MACO จะได้รับสิทธใินการนำทรัพย์สิน ในการนำโครงสร้างป้าย
โฆษณาไปใชใ้นการโฆษณาประชาสัมพันธ์สินค้า จากข้อมูลข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณ
การรายได้ค่าโฆษณาที่ได้รับจาก MACO เท่ากับผลคูณจำนวนของป้ายบิลบอร์ด อตัราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย และจำนวนเดือนในปีประมาณการนั้น ภายใตส้มมติฐานว่าหลังจากครบสัญญา MACO จะ
ต่อสัญญาบริการดังกล่าว และไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่มีนัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกจิของ MTS โดย 
MTS จะคงจำนวนโครงสร้างป้ายบิลบอร์ดไว้ที่ 620 ป้าย และ ปา้ย Aroy-LED ไว้ที่ 250 ป้าย อา้งอิงข้อมูล
จากสรุปโครงป้าย Billboard ณ วันที่ 23 กันยายน 2562 ที่ทางผู้บริหารของ MACO ไดจ้ัดเตรียมไวใ้ห้ ทั้งนี้
อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ยรายเดอืนต่อป้ายจะคงทีใ่นไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 และเติบโตตามประมาณการ
อัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยอา้งอิงจาก IMF ทีแ่สดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตั้งแต่ป ี2563F ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี้อัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือนสามารถเปล่ียนแปลงตามจำนวนโครงป้ายภายใต้
สัญญาบริการ ซึ่งอาจส่งผลให้รายได้ค่าเช่าโฆษณาของ MTS เปล่ียนแปลงไป ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการ
สัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO 

• ในการประมาณการรายได้ค่าเชา่โฆษณาจากสัญญาบริการระหว่าง MTS และ EOA ทางที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระประมาณการโดยใช้รายได้ค่าเช่าโฆษณาจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรก
ของปี 2562 ซึง่มีค่าเท่ากับ 7.18 ล้านบาท มาคำนวณอัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือน เพื่อใช้ในการคำนวณ
รายได้ค่าเช่าโฆษณาในประมาณการ โดยสัญญาจะมีระยะเวลา 1 ปีตัง้แตว่ันที่ 1 มกราคม 2562 จนถงึวันที่ 
31 ธันวาคม 2562 และ ถ้าครบกำหนดสัญญา EOA มีความประสงค์จะต่อสัญญา MTS ตกลงจะให้สิทธิ 
EOA เป็นรายแรกและรายเดียวในการต่อสัญญา ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อจำกัดในการประมาณ
การรายได้จากสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง MTS และ EOA เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้รับ
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สัญญาดังกล่าวจาก ผู้บริหารของ MACO ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงต้องประมาณการรายไดใ้นส่วนนี้โดย
อ้างอิงจากข้อมูลทีช่ี้แจงโดยผู้บริหารของ MACO เท่านั้น อย่างไรก็ตามทีป่รึกษาได้ยึดสมมติฐานว่าหลังจาก
ครบสัญญา EOA จะต่อสัญญาบริการดังกล่าว และไมม่ีการเปล่ียนแปลงการดำเนินงานทีม่ีนัยสำคัญ จาก
สมมติฐานดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการให้รายได้ค่าบริการโฆษณาโดยอา้งอิงจาก
รายได้ค่าโฆษณาจากสัญญาบรกิารระหว่าง MTS และ EOA ในงวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และเติบโต
ตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตั้งแต่ปี 2563F จนตลอดระยะเวลาประมาณ
การ ทั้งนี้อัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือนสามารถเปล่ียนแปลงตามจำนวนโครงป้ายภายใต้สัญญาบริการ ซึ่ง
อาจส่งผลให้รายได้ค่าเช่าโฆษณาของ MTS เปล่ียนแปลงไป ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ฝ่าย
บริหารของ MACO 

สรปุสมมติฐานรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณา 
รายการ Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สัญญาบริการโฆษณา
ระหว่าง MTS และ MACO 
(Billboard) 

      
 

  
 

  
 

    

- จ านวน (ป้าย) 620 620 620 620 620 620 620 620 620 620 

- อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย (บาท) 

13,457 13,632 13,850 14,099 14,381 14,669 14,962 15,262 15,567 15,878 

สัญญาบริการโฆษณา
ระหว่าง MTS และ MACO 
(Aroy-LED) 

      
 

  
 

  
 

    

- จำนวน (ป้าย) 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 
- อัตราการค่าเช่าป้ายเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย (บาท) 

3208 3250 3302 3361 3428 3497 3567 3638 3711 3785 

จำนวนเดือน (เดือน)  3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

หมายเหตุ: อ้างอิงจากสถานะสื่อโฆษณา ณ วันที่ 23 กันยายน 2562 

รายได้ค่าจัดท าป้าย 

รายได้ค่าจัดทำป้าย อ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าจัดทำป้ายต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณา งวด 9 เดือนแรกของ
ปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 6.98 ของรายได้ค่าเช่าโฆษณา 

รายได้ค่าบริการ 

รายได้ค่าบริการ อ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าบริการต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณา งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 
ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 0.34 ของรายไดค้่าเช่าโฆษณา 

รายได้อ่ืน 

รายได้อื่น อ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้อื่นต่อรายได้จากการให้บริการ งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่ง
เท่ากับประมาณร้อยละ 0.54 ของรายได้จากการให้บริการ 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี ้

ประมาณการรายได้ MTS 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้ค่าเช่าโฆษณา – 
Billboard 

73.88 25.03 101.42 103.04 104.90 107.00 109.14 111.32 113.55 115.82 118.13 

รายได้ค่าเช่าโฆษณา – 
CBD-LED 

7.18 2.39 9.69 9.85 10.03 10.23 10.43 10.64 10.85 11.07 11.29 

รายได้ค่าเช่าโฆษณา – 
Aroy-LED 

7.65 1.97 9.75 9.91 10.08 10.29 10.49 10.70 10.91 11.13 11.36 

รายได้ค่าจัดทำป้าย 6.19 2.06 8.43 8.57 8.72 8.89 9.07 9.25 9.44 9.63 9.82 
รายได้ค่าบริการ 0.30 0.10 0.41 0.42 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 
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รายได้อื่น 1.13 0.18 0.70 0.71 0.72 0.74 0.75 0.77 0.78 0.80 0.81 
รวมรายได้ 96.33 31.74 130.40 132.49 134.87 137.57 140.32 143.13 145.99 148.91 151.89 

2. ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผันแปร โดย
แต่ละรายการมีรายละเอียดดังต่อไป 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนค่าเช่าที่ และตน้ทุนค่าเช่าโครง ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการ
ให้บริการคงทีใ่นช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต ่1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้
เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปรประกอบด้วย ต้นทุนภาษีป้าย ต้นทนุค่าจัดทำป้าย ต้นทุนค่าไฟฟ้า ต้นทุนค่า
เช่าอุปกรณ์ และต้นทุนจากการซ่อมแซมและบำรุงรักษา เป็นตน้ อ้างอิงจากสัดส่วนของต้นทุนการ
ให้บริการผันแปรต่อรายได้จากการให้บริการในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 
ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งเท่ากบัประมาณร้อยละ 18.68 ของรายได้จากการให้บริการ และกำหนดให้คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ MTS 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนค่าบริการ
คงท่ี 

38.07 12.69 51.42 52.24 53.18 54.24 55.33 56.43 57.56 58.71 59.89 

ต้นทุนค่าบริการผัน
แปร 

17.78 6.12 24.23 24.62 25.06 25.56 26.07 26.60 27.13 27.67 28.22 

รวมต้นทุน 55.85 18.81 75.65 76.86 78.24 79.81 81.40 83.03 84.69 86.38 88.11 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา ค่าใช้จ่ายสวัสดิการ และ ค่า 
Incentive ของพนักงานขาย เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการให้บริการ ในช่วง 9 
เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 8.63 ของรายได้จาก
การให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษาและค่าสอบบัญชี ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่า

สำนักงาน เป็นต้น ซึ่งอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 
ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชี

ของ MTS ที่มีการตัดค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหน่ายแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5 ปี 
ประมาณการค่าใช้จ่าย MTS 

หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 8.21 2.83 11.19 11.37 11.57 11.81 12.04 12.28 12.53 12.78 13.04 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 10.18 5.06 20.52 20.85 21.23 21.65 22.08 22.53 22.98 23.44 23.90 
ค่าเสื่อมราคา 5.17 1.77 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 
ค่าใช้จ่ายรวม 27.16 9.67 38.61 39.11 39.69 40.35 41.02 41.70 42.40 43.11 43.83 

6. ดอกเบีย้ 
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ปัจจุบัน MTS มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยเท่ากับ 0.47 ล้านบาทจากสัญญาเช่าการเงิน ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ย
เท่ากับร้อยละ 7.35 อ้างอิงจากเฉลี่ยสัดส่วนต้นทุนทางการเงินต่อเงินกู้ที่มีภาระดอกเบี้ยย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน 
อ้างอิงจากงบการเงินสิ้นสุดของ MTS งวดสิ้นสุด 31 ธันวาคม 2560 และ 2561 และงบการเงินภายในของ MACO 
งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 เเละกำหนดว่าจะไม่มีการกู้ยืมเงินในอนาคต เน่ืองจาก MACO ไม่มีนโยบายให้ MTS 
กูย้ืมเงินในอนาคต 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการร้อยละ 20.00 ตลอดการประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ MTS 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 40 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 73 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอตัราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ
ซึ่งสมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสมและสามารถสะท้อนสภาวะธุรกิจในสถานการณ์ปัจจุบันได้ดี ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉล่ียมีความเหมาะสมเน่ืองจากเป็นค่าเฉลีย่เงินทุน
หมุนเวยีนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ MTS ได้ดี 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี เพื่อการ
บำรุงรักษา ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย MTS มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 
ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 34.47 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 34.47 ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2571 และคาดการณ์ให้ MTS ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 201.85 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ MTS 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
MTS ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MTS 

หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้จากการขายและให้บริการ 95.20 32.77 129.70 131.78 134.15 136.83 139.57 142.36 145.21 148.11 151.08 
รายได้อื่น 1.13 0.18 0.70 0.71 0.72 0.74 0.75 0.77 0.78 0.80 0.81 
รวมรายได้ 96.33 32.94 130.40 132.49 134.87 137.57 140.32 143.13 145.99 148.91 151.89 
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หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ต้นทุนการให้บริการ 55.85 18.81 75.65 76.86 78.24 79.81 81.40 83.03 84.69 86.38 88.11 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 8.21 2.83 11.19 11.37 11.57 11.81 12.04 12.28 12.53 12.78 13.04 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 10.18 5.06 20.52 20.85 21.23 21.65 22.08 22.53 22.98 23.44 23.90 
รวมค่าใช้จ่าย 74.24 26.70 107.36 109.08 111.04 113.26 115.53 117.84 120.20 122.60 125.05 
ค่าเสื่อมราคา 5.17 1.77 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ 16.92 4.47 16.15 16.52 16.94 17.41 17.90 18.40 18.90 19.42 19.94 
ต้นทุนทางการเงิน 0.03 - - - - - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 3.57 0.89 3.23 3.30 3.39 3.48 3.58 3.68 3.78 3.88 3.99 
ก าไรสุทธิ 13.32 3.57 12.92 13.21 13.55 13.93 14.32 14.72 15.12 15.53 15.96 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ MTS 

หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 96.13 107.54 109.59 122.91 136.71 151.01 165.71 180.81 196.33 212.26 228.62 

หน้ีสินรวม 23.16 31.03 20.16 20.27 20.51 20.88 21.26 21.65 22.04 22.44 22.85 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 72.97 76.51 89.43 102.64 116.19 130.13 144.45 159.16 174.29 189.82 205.78 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ MTS ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ MTS ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KE x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ MTS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MTS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 72.97 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MTS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 0.47 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนระหวา่งผลตอบแทนรายสปัดาห์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการ
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกบั MTS ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกบัผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรพัยป์ระเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่วันท่ี 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 2562 (ท่ีมา: Capital IQ) ซึ่งค่าเฉลีย่ 
Unlevered Beta ของ 3 บริษัทข้างต้นมคี่าเท่ากบั 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ MTS จะไดค้่า Levered 
Beta ของ MTS เท่ากับ 0.5178  

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 
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รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ MTS (Levered Beta) 0.5178 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.43 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 0.64 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 99.36 
WACC ร้อยละ 7.31 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.31 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ MTS 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ MTS (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ MTS 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหัก
ภาษี  

3.57 12.92 13.21 13.55 13.93 14.32 14.72 15.12 15.53 15.96 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 1.77 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (16.19) (2.17) (0.84) (0.97) (1.09) (1.11) (1.14) (1.16) (1.18) (1.21) 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (0.34) (7.14) (3.09) (11.80) (12.10) (0.34) (7.14) (3.09) (11.80) (12.10) 
กระแสเงินสดสุทธิ (11.18) 10.51 16.17 7.68 7.63 19.76 13.34 17.77 9.44 9.54 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ  201.85 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (10.99) 9.62 13.80 6.10 5.66 13.64 8.58 10.66 5.28 110.09 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ MTS 
  จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  172.45 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 26.54 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 0.47 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MTS 198.52 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 192.78 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 26.54 ล้านบาท หักด้วยหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ณ วันที่ 
30 กันยายน 2562 เท่ากับ 0.47 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MTS เท่ากับ 198.52 ล้าน
บาท 
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บริษทั โกลด ์สตาร ์กรุป๊ จ ากดั (GSG) 

การประเมินมูลค่า GSG ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ GSG โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ GSG ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ GSG สรุปได้ดังนี้ 

20) รายได ้

รายได้จากการให้บริการ 

รายได้จากการให้บริการ สามารถแบ่งเป็น รายได้จากการให้บริการลูกค้าภายในกลุ่ม VGI และรายได้จากการ
ให้บริการลูกค้าภายนอกกลุ่ม VGI บริษัทในกลุ่ม VGI อาทิเช่น บริษัท ขนส่งมวลชนกรุงเทพ จำกัด มหาชน และ 
บริษัท เคอรี่ เอ็กซ์เพรส (ประเทศไทย) จำกัด (Kerry) เป็นต้น ทั้งนี้ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการ
รายได้ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดนการอ้างอิงจากรายได้จากการให้บริการและการขายในงวด 9 เดือนแรกของ
ปี 2562 
รายได้จากการให้บริการลูกค้าภายในกลุ่ม VGI 

รายได้จากการให้บริการกลุ่ม VGI ประกอบด้วยรายได้ รายได้จากการการผลิตส่ือโฆษณาภายนอกรถไฟฟ้าบี
ทีเอส (Train Body Wrap) รายได้จากการการผลิตสื่อโฆษณาภายในรถไฟฟ้าบีทีเอสและบริเวณสถานีรถไฟฟ้าบีที
เอส และรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาให้รถขนส่งสินค้าของ Kerry 

• รายได้จากการการผลิตสื่อโฆษณาภายนอกรถไฟฟ้าบทีีเอส (Train Body Wrap) ประมาณการโดยใชผ้ล
คูณของจำนวนรถไฟฟ้าบีทีเอสในปีประมาณการนั้น ค่าบริการผลิตสื่อโฆษณาภายนอกบทีีเอสเฉล่ียต่อ
ขบวน และจำนวนของการให้บรกิารต่อปี 
- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้รถไฟฟ้าบีทีเอสมจีำนวนเท่ากับ 98 คันในปี 2563 ทั้งนี้

จำนวนรถไฟฟ้าบทีีเอสจะมจีำนวนเพิ่มขึ้นอีก 72 ขบวนในปี 2564 เพื่อรองรบัการเริ่มดำเนินงาน
ของรถไฟฟ้าสายสีชมพู แคราย-มีนบุรี และสายสีเหลือง ลาดพร้าว-สำโรง ซึ่งต้องการขบวน
รถไฟฟ้ามาเร่ิมดำเนินงานทัง้หมด 42 และ 30 ขบวน ตามลำดับ ข้อมูลจำนวนและการเพิ่มขึ้นของ
รถไฟฟ้าดังกล่าวอ้างองิจาก เอกสารนำเสนอบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป ประจำเดือนตุลาคม 2562 

- ค่าบริการผลิตสื่อภายนอกบีทีเอสเฉล่ียต่อขบวนเทา่กับ 290,000 บาทในปี 2563 อ้างอิงจากแผน
งบประมาณที่เตรียมโดยผูบ้ริหารของ MACO ซึ่งทางทีป่รึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้
ค่าบริการดังกล่าวเติบโตตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ปี 2563 
เป็นต้นไปตลอดระยะเวลาประมาณการ 

- จำนวนของการให้บริการจะอยู่ทีป่ระมาณ 2-3 ครั้งต่อปี ซึง่ทางทีป่รึกษาทางการเงินอิสระได้
กำหนดให้จำนวนให้บริการอยูท่ี ่2 ครั้งต่อปีในปี 2563 เป็นต้นไป ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis)  

• ที่ปรึกษาทางการเงินมขี้อจำกัดในการประมาณการรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาภายในรถไฟฟา้บีที
เอส และบริเวณสถานีรถไฟฟ้าบทีีเอส เน่ืองจากทาง MACO ไมไ่ด้จำแนกรายละเอียดของรายได้จาก
การบริการและการขายของงบการเงินภายในงวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ตามประเภทของรายได้ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึประมาณการรายได้จากการการผลิตส่ือโฆษณาภายใน และบริเวณสถานี
รถไฟฟ้าบีทีเอสโดยยึดตามแผนงบประมาณของ GSG ทีจ่ัดทำโดยผู้บริหารของ MACO และกำหนดให้
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มีค่าเท่ากับ 37.50 ล้านบาทในป ี2563 และเติบโตตามอตัราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสาร
แนบที่ 8.25 ในป ี2564 เป็นต้นไป ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาให้รถขนส่งสินค้าของ Kerry ประมาณการโดยใช้ผลคูณของ จำนวนรถ
ขนส่งสินค้าที่เข้ารับบริการต่อปี ค่าบริการเฉล่ียต่อคัน และ จำนวนการใหบ้ริการต่อป ี
- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้จำนวนรถขนส่งสินค้าที่เขา้รับบริการต่อปีมจีำนวน 1,200 คัน

ในปี 2563 และคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ ข้อมูลจำนวนรถที่เข้ารับบริการดังกล่าวอ้างองิ
จากแผนงบประมาณที่เตรียมโดยผู้บริหารของ MACO  

- ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ค่าบริการเฉล่ียต่อคันเท่ากับ 5,000 บาทในปี 2563 และ
เติบโตตามอตัราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ในปี 2564 เป็นต้นไปตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ข้อมูลคา่บริการดังกล่าวอ้างอิงจากแผนงบประมาณที่เตรียมโดยผูบ้ริหาร
ของ MACO 

- จำนวนการให้บริการจะอยูท่ี่ประมาณ 1 ครัง้ต่อปี ซ่ึงทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้กำหนดให้
จำนวนให้บริการอยู่ที่ 1 ครั้งต่อปีในปี 2563 เป็นต้นไป ตลอดระยะเวลาประมาณการ เนื่องจาก
โฆษณาทีใ่ช้กบัรถขนส่งสินค้าของ Kerry เป็นโฆษณาของบริษทัในกลุ่ม VGI จึงมีการเปล่ียน
โฆษณาเพียงปีละ 1 ครัง้ 

รายได้จากการให้บริการภายนอกกลุ่ม VGI 

รายได้จากการให้บริการภายนอกกลุ่ม VGI ประกอบด้วย รายได้จากการออกแบบ ผลิต และรับจ้างผลิตส่ือ
ส่ิงพิมพ์และ/หรือ ผลิตสื่อโฆษณาในทุกรูปแบบให้กับลูกค้าภายนอกกลุ่ม ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อจำกัด
ในการประมาณการรายได้ในส่วนนี้เนื ่องจาก GSG พึ่งจัดตั้งในวันที่1 สิงหาคม 2561 จึงทำให้ทางที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีข้อมูลผลการดำเนินการในอดีตย้อนหลังเพียง 1 ปี 1 เดือนตั้งแต่ 1 สิงหาคม 2561 ถึง 30 
กันยายน 2562 ซึ่งส่งผลให้ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้องประมาณการรายได้ในส่วนนี้โดยยึดตามแผน
งบประมาณการของ GSG ที่ทางผู้บริหารของ MACO จัดเตรียมให้ และกำหนดให้รายได้ในส่วนนี้มีสัดส่วนเป็น
ร้อยละ 15.92 ของรายได้จากการขายและบริการทั้งหมดของ GSG ในปี 2563 ซึ่งสัดส่วนดังกล่าวอ้างอิงจาก
สัดส่วนของรายได้จากการขายและบริการภายนอกกลุ่ม VGI จากแผนงบประมาณของ GSG ในปี 2562 ตั้งแต่ปี 
2564 เป็นต้นไปรายได้ในส่วนนี้จะเติบโตตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอด
ระยะเวลาประมาณการเพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 
รายได้อ่ืน 

รายได้อื่นคิดเป็นร้อยละ 0.04 ของรายได้จากการให้บริการและการขาย และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

สรปุสมมติฐานประมาณรายได้ GSG 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาภายนอก
รถไฟฟ้าบีทีเอส (Train 
Body Wrap) 

  56.84 100.18 101.98 104.02 106.10 108.22 110.39 112.60 114.85 

- จำนวนรถไฟฟ้าบีที
เอส ขบวน) 

  98 170 170 170 170 170 170 170 170 

- ค่าบริการผลิตสื่อ
โฆษณาภายนอกบีทีเอส
เฉลี่ยต่อขบวน (ล้าน
บาท) 

  0.29  0.29  0.30  0.31  0.31  0.32  0.32  0.33  0.34 

- จำนวนการให้บริการ
ต่อปี (คร้ัง) 

  2 2 2 2 2 2 2 2 2 
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หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาให้รถขนส่ง
สินค้าของ Kerry 

  6.00 6.10 6.21 6.33 6.46 6.59 6.72 6.85 6.99 

- จำนวนรถขนส่งสินค้า
ท ี ่ เข ้าร ับบร ิการต ่อปี  
(คัน) 

  1,200 1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  1,200  

- ค่าบริการเฉลี่ยต่อคัน 
(บาท) 

  5,000 5,080 5,171 5,275 5,380 5,488 5,598 5,710 5,824 

- จำนวนการให้บริการ
ต่อปี (คร้ัง) 

  1 1 1 1 1 1 1 1 1 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

ประมาณการรายได้ GSG 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการให้บริการ
กลุ่ม VGI 

  100.34 144.37 146.97 149.91 152.91 155.97 159.09 162.27 165.51 

- รายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาภายนอก
รถไฟฟ้าบีทีเอส (Train 
Body Wrap) 

  56.84 100.18 101.98 104.02 106.10 108.22 110.39 112.60 114.85 

- รายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาภายในรถไฟฟ้า
บีทีเอส และบริเวณ
สถานีรถไฟฟ้าบีทีเอส 

  37.50 38.10 38.79 39.56 40.35 41.16 41.98 42.82 43.68 

- รายได้จากการผลิตสื่อ
โฆษณาให้รถขนส่ง
สินค้าของ Kerry 

  6.00 6.10 6.21 6.33 6.46 6.59 6.72 6.85 6.99 

รายได้จากการให้บริการ
นอกกลุ่ม VGI 

  19.00 27.34 27.83 28.38 28.95 29.53 30.12 30.72 31.34 

รายได้อื่น   0.05 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08 
รวมรายได้ 82.45 27.48 119.39 171.77 174.87 178.36 181.93 185.57 189.28 193.07 196.93 

21) ต้นทุนจากการให้บริการ 

ต้นทุนจากการให้บริการแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผันแปร 
ต้นทุนการให้บริการแต่ละรายมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนเงินเดือน และตน้ทุนค่าล่วงเวลา ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการ
ให้บริการคงทีใ่นช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต ่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปรประกอบด้วย ต้นทุนค่าไฟฟ้า และต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณา อ้างอิงจาก
สัดส่วนของต้นทุนการให้บริการผันแปรต่อรายไดจ้ากการให้บรกิารในช่วง 9 เดือนแรก ตัง้แต่ 1 มกราคม 
2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 43.57 ของรายได้จากการใหบ้ริการ และกำหนดให้
คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ GSG 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนการให้บริการ
คงท่ี 

11.78 3.93 15.91 16.17 16.46 16.79 17.12 17.46 17.81 18.17 18.53 

ต้นทุนการให้บริการผัน
แปร 

35.91 11.97 52.00 71.32 72.60 74.06 75.54 77.05 78.59 80.16 81.76 

รวมต้นทุน 47.69 15.90 67.91 87.49 89.06 90.84 92.66 94.51 96.40 98.33 100.30 
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22) ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน และ ค่ารับรอง เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย
ต่อรายได้จากการให้บริการ ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 
ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 4.54 ของรายได้จากการให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

23) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ประกอบด้วย เงินเดือน โบนัส ค่าที่ปรึกษา ค่าเช่าสำนักงาน และค่าสาธารณูปโภค เป็นต้น ซึ่งอ้างอิงจาก
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

24) ค่าเส่ือมราคา 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ GSG ที่มีการตัด
ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5-15 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย GSG 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 3.74 1.25 8.01 8.13 8.26 10.25 10.43 10.62 10.82 11.01 11.21 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 13.27 4.42 17.92 18.21 18.54 18.91 19.29 19.67 20.07 20.47 20.88 
ค่าเสื่อมราคา 7.42 2.64 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 
รวมค่าใช้จ่าย 24.43 8.31 38.03 38.44 38.90 41.26 41.82 42.39 42.99 43.58 44.19 

25) ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมในปัจจุบันโดยประมาณการชำระเงินกู้และดอกเบี้ยตามสัญญากู้ยืมเงิน ซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 3.50 ต่อปี และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคตหลังจากคืนเงินกู้ครบ เน่ืองจาก MACO ไม่
มีนโยบายให้ GSG กู้ยืมเงินในอนาคต 

26) ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

27) สินทรพัย ์

a. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ GSG 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 75 วัน 

– สินค้าคงเหลือ ระยะเวลางานระหว่างทำ 21 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 83 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 1 ปี 1 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ GSG ระหว่างวันที่ 1 สิงหาคม 2561 (วันจัดตั้ง) และ 31 ธันวาคม 2561 และงบการเงิน
ภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉล่ีย
เงินทุนหมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ GSG ได้ดี 
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b. ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย GSG มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตร
มาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 24.02 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 60.75 ล้าน
บาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ GSG ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 466.69 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ GSG 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  

GSG ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2562 – 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ GSG 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

82.41 27.47 119.34 163.68 166.62 169.95 173.35 176.82 180.36 183.96 187.64 

รายได้อื่น 0.04 0.01 0.05 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08 
รวมรายได้ 82.45 27.48 119.39 163.75 166.69 170.02 173.42 176.89 180.43 184.03 187.72 
ต้นทุนการขายและบริการ 47.69 15.90 67.91 87.49 89.06 90.84 92.66 94.51 96.40 98.33 100.30 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 3.74 1.25 8.01 8.13 8.26 10.25 10.43 10.62 10.82 11.01 11.21 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 13.27 4.42 17.92 18.21 18.54 18.91 19.29 19.67 20.07 20.47 20.88 
รวมค่าใช้จ่าย 64.70 21.57 93.84 113.83 115.86 120.00 122.38 124.80 127.29 129.81 132.39 
ค่าเสื่อมราคา 7.42 2.64 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

10.33 3.27 13.43 37.81 38.73 37.92 38.94 39.98 41.04 42.12 43.23 

ต้นทุนทางการเงิน 0.26 0.20 - - - - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 1.40 0.61 2.69 7.56 7.75 7.58 7.79 8.00 8.21 8.42 8.65 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 8.67 2.45 10.75 30.25 30.98 30.34 31.15 31.98 32.83 33.70 34.58 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ GSG 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 84.24 83.87 90.11 125.18 156.55 187.32 218.92 251.36 284.66 318.83 353.89 
หน้ีสินรวม 30.87 28.04 23.54 28.36 28.74 29.18 29.63 30.09 30.55 31.02 31.51 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 53.37 55.83 66.57 96.82 127.81 158.14 189.29 221.27 254.11 287.81 322.38 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 
อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว

เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ GSG ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ GSG ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
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 รายละเอียด 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ GSG ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 3.50 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ GSG ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 53.37 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ GSG ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 10.00 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีสภาพคล่องใน
การซื้อขายท่ีสูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ (Reinvestment 
Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ GSG ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ GSG จะได้ค่า Levered Beta ของ GSG เท่ากับ 0.5923 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ GSG (Levered Beta) 0.5923 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 8.18 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 3.50 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 15.78 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 84.22 
WACC ร้อยละ 7.33 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.33 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ GSG 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ GSG (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ GSG 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลัง
หักภาษี 

2.62 10.75 30.25 30.98 30.34 31.15 31.98 32.83 33.70 34.58 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 2.64 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 12.10 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

10.56 (0.86) (5.30) (0.31) (0.38) (0.35) (0.36) (0.37) (0.38) (0.38) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (11.50) - - (1.48) (12.65) (34.95) (10.54) - (2.96) (13.89) 
กระแสเงินสดสุทธิ 4.32 22.00 37.05 41.31 29.41 7.95 33.19 44.57 42.47 32.41 
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หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ  466.69 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 4.24 20.14 31.6 32.82 21.78 5.49 21.33 26.69 23.7 259.48 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ GSG 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  447.27 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 4.22 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 10.00 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ GSG 441.49 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 447.27 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ 
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 4.22 ล้านบาท และหักด้วยภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวด
ล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 10.00 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ GSG 
เท่ากับ 441.49 ล้านบาท 
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บริษทั อาย ออน แอดส ์จ ากดั (EOA) 

การประเมินมูลค่า EOA ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ EOA โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ EOA ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ EOA สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายได้จากการให้บริการ  

รายได้จากการให้บริการ ประกอบด้วย รายได้จากค่าเช่าโฆษณา รายได้ค่าเช่าไฟฟ้า รายได้ภาษีป้าย และ 
รายได้จากการส่ังทำ รายได้ดังกล่าวมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
รายได้จากค่าเช่าโฆษณา 

EOA รับรายได้จากค่าเช่าโฆษณาผ่านสัญญาบริการโฆษณา 2 ฉบับ ได้แก่ สัญญาบริการโฆษณาโครงการ
ป้ายบิลบอร์ด และ สัญญาบริการโฆษณาโครงการ CBD-LED ที่ทำขึ้นระหว่าง EOA และ MACO โดย MACO ตก
ลงที่จะชำระค่าบริการโฆษณาให้ EOA ภายใต้สัญญาบริการโฆษณาโครงการ ป้ายบิลบอร์ด และ ภายใต้สัญญา
บริการโฆษณาโครงการ CBD-LED ในอัตราเดือนละ 6,224,600 บาทและ 7,425,000 บาท เป็นระยะเวลา 1 ปี 
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2562 ทั้ง 2 ฉบับ และถ้าครบกำหนดสัญญา MACO มีความ
ประสงค์จะต่อสัญญา EOA ตกลงจะให้สิทธิ MACO เป็นรายแรกและรายเดียวในการต่อสัญญา ซึ่ง MACO จะ
ได้รับสิทธิในการนำทรัพย์สิน ในการนำป้ายโฆษณาไปใช้ในการโฆษณาประชาสัมพันธ์สินค้า และสิทธิในการ
บริหารจัดการโปรแกรม (Software) สำหรับจอแสดงภาพโฆษณา LED  

จากข้อมูลข้างต้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการรายได้ค่าโฆษณาของ EOA เท่ากับผลคูณจำนวน
ของป้ายบิลบอร์ด อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ยรายเดือนต่อป้าย และจำนวนเดือนในปีประมาณการนั้น ภายใต้
สมมติฐานว่าหลังจากครบสัญญา MACO จะต่อสัญญาบริการทั้งสองฉบับ และไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มี
นัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจของ EOA โดย EOA จะคงจำนวนโครงสร้างป้ายบิลบอร์ดไว้ที่ 59 ป้าย และ จอ
แสดงภาพโฆษณา LED ไว้ที่ 34 ป้าย อ้างอิงข้อมูลจากสรุปโครงป้าย Billboard ณ วันที่ 23 กันยายน 2562 ที่
ทางผู้บริหารของ MACO ได้จัดเตรียมไว้ให้ ทั้งนี้อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉล่ียรายเดือนต่อป้ายจะคงที่ในไตรมาสที่ 4 
ของปี 2562 และเติบโตตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตั้งแต่ปี 2563F ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ทั้งนี้อัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือนของโครงการป้ายบิลบอร์ด และ โครงการ CBD-LED 
สามารถเปล่ียนแปลงได้หากมีการเปล่ียนแปลงจำนวนป้ายภายใต้สัญญาบริการโฆษณา ซึ่งอาจส่งผลให้รายได้ค่า
เช่าโฆษณาของ EOA เปล่ียนแปลงไป ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO 
สรปุสมมติฐานรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณา 

รายการ Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สัญญาบริการโฆษณา
โครงการป้าย บิลบอร์ด 

      
 

  
 

  
 

    

- จ านวน (ป้าย) 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 

- อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย (ล้านบาท) 

0.10 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.12 0.12 0.12 0.12 

สัญญาบริการโฆษณา
โครงการ CBD-LED 

      
 

  
 

  
 

    

- จำนวน (ป้าย) 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 
- อัตราค่าเช่าป้ายเฉลี่ยราย
เดือนต่อป้าย (ล้านบาท) 

0.23  0.23  0.23  0.24  0.24  0.25  0.25  0.26  0.26  0.27  

จำนวนเดือน (เดือน)  3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 
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รายได้ค่าไฟฟ้า 

รายได้ค่าไฟฟ้าอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าไฟฟ้าต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณา
โครงการป้ายบิลบอร์ด งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 3.60 ของค่าเช่าโฆษณาตาม
สัญญาบริการโฆษณาโครงการป้ายบิลบอร์ด  

รายได้ภาษีป้าย 

รายได้ภาษีป้ายอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ภาษีป้ายต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณา
โครงการป้ายบิลบอร์ด งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 24.70 ของค่าเช่าโฆษณาตาม
สัญญาบริการโฆษณาโครงการป้ายบิลบอร์ด 

รายได้ค่าจัดท า 

รายได้ค่าจัดทำอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าจัดทำต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณา
โครงการป้ายบิลบอร์ดงวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 0.25 ของค่าเช่าโฆษณาตาม
สัญญาบริการโฆษณาโครงการป้ายบิลบอร์ด 

รายได้อ่ืน 

รายได้อื่นคิดเป็นร้อยละ 0.67 ของรายได้จากการให้บริการ อ้างอิงจากสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้จากการ
ให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี ้

ประมาณการรายได้ EOA 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้ค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการ
โฆษณาโครงการ 
ป้ายบิลบอร์ด 

55.78 18.36 74.41 75.60 76.96 78.50 80.07 81.67 83.30 84.97 86.67 

รายได้ค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการ
โฆษณาโครงการ 
CBD-LED 

67.89 22.95 92.99 94.48 96.18 98.11 100.07 102.07 104.11 106.19 108.32 

รายได้ค่าไฟฟ้า 2.02 0.67 2.70 2.74 2.79 2.84 2.90 2.96 3.02 3.08 3.14 
รายได้ภาษีป้าย 13.77 4.54 18.38 18.67 19.01 19.39 19.77 20.17 20.57 20.98 21.40 
รายได้ค่าจัดทำ 0.14 0.05 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 0.21 0.21 0.22 
รายได้อื่น 51.04 0.31 1.26 1.28 1.31 1.33 1.36 1.39 1.41 1.44 1.47 
รวมรายได้ 190.64 46.87 189.92 192.96 196.44 200.36 204.37 208.46 212.62 216.88 221.21 

2. ต้นทุนการให้บริการ  

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผันแปร โดย
แต่ละรายการมีรายละเอียดดังต่อไป 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนค่าเช่าที่ และต้นทนุค่าสิทธิตัดจำหน่าย ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุน
การให้บริการคงที่ในช่วง 9 เดือนแรกของป ี2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถงึ 30 กันยายน 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปรประกอบด้วย ต้นทุนค่าโฆษณา ต้นทุนภาษีป้าย ต้นทุนค่าไฟฟ้า และต้นทุน
จากการซ่อมแซมและบำรุงรักษา เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนของต้นทุนการให้บริการผันแปรต่อรายได้จาก
การให้บริการในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึง่
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เท่ากับประมาณร้อยละ 34.09 ของรายได้จากการใหบ้ริการ และกำหนดให้คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณ
การ 

ประมาณการต้นทนุ EOA 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนค่าบริการคงท่ี 47.59 8.88 35.97 36.54 37.20 37.95 38.70 39.48 40.27 41.07 41.89 
ต้นทุนค่าบริการผันแปร 26.63 15.90 64.42 65.45 66.63 67.96 69.32 70.70 72.12 73.56 75.03 
รวมต้นทุน 74.22 24.77 100.39 101.99 103.83 105.9 108.02 110.18 112.39 114.63 116.93 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 
ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา ค่าใช้จ่ายสวัสดิการ และ ค่า 

Incentive ของพนักงานขาย เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการให้บริการ ในช่วง 9 
เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 1.94 ของรายได้จาก
การให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษาและค่าสอบบัญชี ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่า

สำนักงาน เป็นต้น ซึ่งอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 
ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ EOA ที่มีการตัด

ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5.00 - 12.50 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย EOA 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

2.70 0.90 3.66 3.72 3.78 3.86 3.94 4.01 4.09 4.18 4.26 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

4.17 1.35 5.46 5.55 5.65 5.76 5.87 5.99 6.11 6.23 6.36 

ค่าเสื่อมราคา 32.41 10.73 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 
รวมค่าใช้จ่าย 39.28 12.98 52.06 52.21 52.37 52.56 52.75 52.94 53.14 53.35 53.56 

6. ดอกเบีย้ 
ปัจจุบัน EOA มีเงินกู้ยืมระยะส้ันจาก MACO จำนวน 761.00 ล้านบาท ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยเท่ากับร้อยละ 2.15 

ต่อปี โดยปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้เงินกู้ยืมระยะสั้นจาก MACO ดังกล่าว มีมูลค่าคงที่ตลอดช่วง
ระยะเวลาประมาณการ เนื่องจากเนื่องจากเงินกู้ยืมดังกล่าวมีกำหนดชำระเมื่อทวงถามโดย MACO และ MACO 
ไม่มีนโยบายที่จะให้ EOA กู้ยืมเงินในอนาคต  

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ EOA 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 35 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 78 วัน 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบ
การเงินตรวจสอบของ EOA สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 2562 และงบการเงินภายในของ 
MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉล่ีย
เงินทุนหมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ EOA ได้ดี 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย EOA มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตร
มาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 3.25 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 426.69 ล้าน
บาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ EOA ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 600.84 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ EOA 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ 

EOA ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2562 – 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ EOA 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

139.59 46.56 188.66 191.68 195.13 199.03 203.01 207.07 211.21 215.44 219.74 

รายได้อื่น1 51.04 0.31 1.26 1.28 1.31 1.33 1.36 1.39 1.41 1.44 1.47 
รวมรายได้ 190.64 46.87 189.92 192.96 196.44 200.36 204.37 208.46 212.62 216.88 221.21 
ต้นทุนบริการ 74.22 24.77 100.39 101.99 103.83 105.9 108.02 110.18 112.39 114.63 116.93 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 2.70 0.90 3.66 3.72 3.78 3.86 3.94 4.01 4.09 4.18 4.26 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 4.17 1.35 5.46 5.55 5.65 5.76 5.87 5.99 6.11 6.23 6.36 
รวมค่าใช้จ่าย 81.09 27.02 109.51 111.26 113.26 115.52 117.83 120.18 122.59 125.04 127.55 
ค่าเสื่อมราคา 32.41 10.73 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

77.14 9.11 37.48 38.77 40.24 41.9 43.6 45.33 47.1 48.9 50.73 

ต้นทุนทางการเงิน 12.32 4.09 16.36 16.36 16.36 16.36 16.36 16.36 16.36 16.36 16.36 
ภาษีเงินได้ 3.17 1.00 4.22 4.48 4.78 5.11 5.45 5.79 6.15 6.51 6.87 
ก าไรสุทธิ 61.64 4.02 16.9 17.93 19.1 20.43 21.79 23.18 24.59 26.03 27.50 

หมายเหตุ: 1) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้อื่นของ EOA โดยกำหนดให้ไม่มีรายได้ดอกเบี้ยรับบริษัทอื่น และรายได้จากเงินปันผล เน่ืองจากเป็นรายการท่ีมีลักษณะ
เกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ EOA 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 1,302.12 1,292.20 1,309.29 1,327.56 1,347.06 1,367.93 1,390.18 1,413.82 1,438.88 1,465.39 1,493.38 
หน้ีสินรวม 811.41 797.48 797.67 798.01 798.41 798.85 799.31 799.77 800.24 800.72 801.22 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 490.70 494.72 511.62 529.55 548.65 569.08 590.87 614.05 638.64 664.67 692.16 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ EOA ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  149 

 

ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ EOA ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ EOA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ EOA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 490.70 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ EOA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 761.00 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันท่ี 31 

ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาวา่พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมสีภาพ
คล่องในการซื้อขายท่ีสงู ดังนั้น จึงมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสีย่งจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ EOA ได ้แก ่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ EOA จะได้ค่า Levered Beta ของ EOA เท่ากับ 1.1542 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ EOA (Levered Beta) 1.1542 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 14.45 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 60.80 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 39.20 
WACC ร้อยละ 6.71 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 6.71 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ EOA 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ EOA (FCFF) ได้ดังนี้ 
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ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ EOA 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

7.29 29.99 31.02 32.19 33.52 34.88 36.27 37.68 39.12 40.59 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 10.73 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 42.94 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

1.88 0.15 0.18 0.21 0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - 0.29 0.02 1.74 1.20 1.44 1.81 68.89 353.37 1.20 
กระแสเงินสดสุทธิ 16.15 72.48 73.75 73.17 75.02 76.14 77.14 11.48 (271.57) 82.06 
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 600.84 
 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

15.89  66.83  63.72  59.25  56.92  54.14  51.40  7.17  (158.91) 374.47  

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ EOA 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  590.87 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 43.99 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 761.00 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ EOA (126.15) 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 590.87 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 43.99 ล้านบาท และหักด้วยภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวด
ล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 761.00 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ EOA 
เท่ากับ (126.15) ล้านบาท 
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บริษทั โคแมส จ ากดั (COMASS) 

การประเมินมูลค่า COMASS ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ COMASS โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ COMASS ที่จัดทำขึ้นโดย
ผู้บริหารของ MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุด
วันที่ 30 กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ COMASS สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายได้จากการให้บริการ  

รายได้จากการให้บริการ ประกอบด้วย รายได้จากค่าเช่าโฆษณา รายได้ค่าไฟฟ้า รายได้ภาษีป้าย และ รายได้
ค่าจัดทำป้าย 
รายได้จากค่าเช่าโฆษณา 

COMASS รับรายได้จากค่าเช่าโฆษณาผ่านสัญญาบริการโฆษณา 2 ฉบับ ได้แก่ สัญญาบริการโฆษณา ที่ทำ
ขึ้นระหว่าง COMASS และ MACO และ สัญญาบริการโฆษณา ที่ทำขึ้นระหว่าง COMASS และ EOA โดยมี
รายละเอียดดังต่อไปนี ้
• MACO ตกลงทีจ่ะชำระค่าบริการโฆษณาภายใต้สญัญาบริการโฆษณาระหว่าง COMASS และ MACO 

ให้ COMASS ในอัตราเดือนละ 5,600,000 บาท เป็นระยะเวลา 1 ปี ตัง้แตว่ันที่ 1 มกราคม 2562 จนถงึ
วันที่ 31 ธันวาคม 2562 และถ้าครบกำหนดสัญญา MACO มีความประสงค์จะต่อสัญญา COMASS ตก
ลงจะให้สิทธิ MACO เป็นรายแรกและรายเดียวในการต่อสัญญา ซึ่ง MACO จะได้รับสิทธใินการนำ
ทรัพย์สิน ในการนำโครงสร้างปา้ยโฆษณาไปใช้ในการโฆษณาประชาสัมพันธ์สินค้า จากข้อมูลข้างต้นที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึประมาณการรายได้ค่าโฆษณาที่ได้รบัจาก MACO เท่ากับผลคูณจำนวนของ
ป้ายบิลบอร์ด อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉล่ียรายเดือนต่อป้าย และจำนวนเดือนในปีประมาณการนั้น ภายใต้
สมมติฐานว่าหลังจากครบสัญญา MACO จะต่อสัญญาบริการดงักล่าว และไมม่ีการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่มี
นัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกจิของ COMASS โดย COMASS จะคงจำนวนโครงสร้างป้ายบิลบอรด์ไว้ที่ 
83 ป้าย อ้างอิงข้อมูลจากสรุปโครงป้าย Billboard ณ วันที่ 23 กนัยายน 2562 ที่ทางผูบ้ริหารของ 
MACO ได้จัดเตรยีมไว้ให้ ทัง้นี้อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ยรายเดือนต่อป้ายจะคงทีใ่นไตรมาสที่ 4 ของปี 
2562 และเติบโตตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตั้งแต่ปี 2563F ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ทัง้นี้อัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือนสามารถเปล่ียนแปลงตามจำนวนโครงป้าย
ภายใต้สัญญาบริการ ซึง่อาจส่งผลให้รายได้ค่าเช่าโฆษณาของ COMASS เปล่ียนแปลงไป ข้อมลู
ดังกล่าวอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO 

• ในการประมาณการรายได้ค่าเชา่โฆษณาจากสัญญาบริการระหว่าง COMASS และ EOA ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระประมาณการโดยใช้รายได้ค่าเช่าโฆษณาจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 ซึง่มีค่าเทา่กับ 10.34 ล้านบาท มาคำนวณอัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือน เพื่อใชใ้น
การคำนวณรายได้ค่าเช่าโฆษณาในประมาณการ EOA จะได้สิทธิในการใชโ้ครงเหล็กป้ายโฆษณา และมี
สิทธิที่จะติดตั้งส่ือโฆษณาประชาสัมพันธจ์อ LED รวมทั้ง EOA จะมีสิทธิในการบรหิารจัดการโปรแกรม 
(Software) สำหรับจอแสดงภาพโฆษณา LED โดยสัญญาจะมรีะยะเวลา 1 ปตีั้งแต่วันที ่1 มกราคม 
2562 จนถงึวันที่ 31 ธันวาคม 2562 และ ถ้าครบกำหนดสัญญา EOA มีความประสงคจ์ะต่อสัญญา 
COMASS ตกลงจะให้สิทธิ EOA เป็นรายแรกและรายเดียวในการต่อสัญญา ทัง้นี้ที่ปรึกษาทางการเงิน
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อิสระมีข้อจำกัดในการประเมินอัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ยรายเดือนต่อป้าย เนื่องจากสัญญาบริการโฆษณา
ระหว่าง EOA และ COMASS มอียู่หลายฉบับแยกตามจำนวนโครงเหล็กแต่ละโครง ซึ่งมีจำนวนทั้งสิ้น 8 
โครงซึ่งทางที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระได้รับสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง COMASS และ EOA เพียง
บางส่วนจากทาง MACO จึงทำให้ไม่สามารถระบุค่าบริการโฆษณารายเดือนได้ แต่ระยะเวลาของสัญญา 
และสิทธิในการต่อสัญญาของ EOA จะมีเน้ือหาเหมือนกันในแตล่ะสัญญา อ้างอิงจากการสอบถามข้อมูล
จากผู้บรหิารของ MACO อย่างไรก็ตามที่ปรึกษาได้ยึดสมมติฐานว่าหลังจากครบสัญญา EOA จะต่อ
สัญญาบริการดังกล่าว และไมม่กีารเปล่ียนแปลงการดำเนินงานที่มีนัยสำคญั รวมถึงกำหนดใหจ้ำนวน
โครงเหล็กจอแสดงภาพโฆษณา LED มีจำนวน 8 โครงคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ จากสมมติฐาน
ดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการให้รายได้ค่าบริการโฆษณาเท่ากบัผลคูณจำนวนของ
โครงเหล็กป้าย LED อัตราค่าเชา่โฆษณาเฉลี่ยรายเดือนต่อป้าย และจำนวนเดือนในปีประมาณการนั้นๆ 
และกำหนดให้อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉล่ียรายเดือนต่อป้ายจะคงที่ในไตรมาสที่ 4 ของป ี2562 และเติบโต
ตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยอ้างอิงจาก IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตัง้แต่ปี 
2563 ตลอดระยะเวลาประมาณการ ทั้งนี้อัตราค่าเช่าโฆษณารายเดือนสามารถเปล่ียนแปลงตามจำนวน
โครงป้ายภายใต้สัญญาบริการ ซึ่งอาจส่งผลให้รายได้ค่าเช่าโฆษณาของ COMASS เปล่ียนแปลงไป 
ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบรหิารของ MACO 

สรปุสมมติฐานรายได้จากการให้เช่าป้ายโฆษณา 
รายการ Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สัญญาบริการโฆษณาระหว่าง 
COMASS และ MACO 

      
 

  
 

  
 

    

- จ านวน (ป้าย) 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 

- อัตราค่าเช่าโฆษณาเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย (บาท) 

60,215  60,998  61,974  63,089  64,351  65,638  66,951  68,290  69,656  71,049  

สัญญาบริการโฆษณาระหว่าง 
COMASS และ EOA 

      
 

  
 

  
 

    

- จำนวน (ป้าย) 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 
- อัตราการค่าเช่าป้ายเฉลี่ย
รายเดือนต่อป้าย (ล้านบาท) 

0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 

จำนวนเดือน (เดือน)  3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 

รายได้ค่าไฟฟ้า 

รายได้ค่าไฟฟ้าอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าไฟฟ้าต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณา
ระหว่าง COMASS และ EOA งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 4.00 ของค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการโฆษณาโครงการป้ายบิลบอร์ด  

รายไดภ้าษีป้าย 

รายได้ภาษีป้ายอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ภาษีป้ายต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณา
ระหว่าง COMASS และ EOA งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 2.60 ของค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการโฆษณาโครงการป้ายบิลบอร์ด 

รายได้ค่าจดัท าป้าย 

รายได้ค่าจัดทำป้ายทำอ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้ค่าจัดทำต่อรายได้จากค่าเช่าโฆษณาตามสัญญาบริการ
โฆษณาระหว่าง COMASS และ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 4.89 ของค่าเช่า
โฆษณาตามสัญญาบริการโฆษณาโครงการระหว่าง COMASS และ MACO 

รายได้อ่ืน 
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รายได้อื่นคิดเป็นร้อยละ 1.46 ของรายได้จากการให้บริการ และคงที่ตลอดประมาณการ  

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

ประมาณการรายได้ COMASS 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้ค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการ
โฆษณาโครงการ ป้าย
บิลบอร์ด 

50.04 14.99 60.75 61.73 62.84 64.09 65.38 66.68 68.02 69.38 70.76 

รายได้ค่าเช่าโฆษณา
ตามสัญญาบริการ
โฆษณาโครงการ CBD-
LED 

10.34 3.45 13.97 14.19 14.45 14.74 15.03 15.33 15.64 15.95 16.27 

รายได้ค่าไฟฟ้า 0.41 0.73 2.97 3.02 3.07 3.14 3.20 3.26 3.33 3.39 3.46 
รายได้ภาษีป้าย 2.48 0.14 0.56 0.57 0.58 0.59 0.60 0.61 0.63 0.64 0.65 
รายได้ค่าจัดทำป้าย 0.27 0.09 0.36 0.37 0.38 0.38 0.39 0.40 0.41 0.41 0.42 
รายได้อื่น 1.09 0.28 1.15 1.17 1.19 1.21 1.24 1.26 1.29 1.31 1.34 
รวมรายได้ 64.64 19.40 78.62 79.87 81.31 82.94 84.60 86.29 88.02 89.78 91.57 

2. ต้นทุนการให้บริการ  

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผันแปร โดย
แต่ละรายการมีรายละเอียดดังต่อไป 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนค่าเช่าที่ และต้นทนุเงินเดือน ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการให้บริการ
คงที่ในช่วง 9 เดือนแรกของป ี2562 ตัง้แต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้น
ตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปรประกอบด้วย ต้นทุนภาษีป้าย ต้นทนุค่าเช่าและบริการพื้นพีโ่ฆษณา ต้นทุนค่า
จัดทำป้าย ต้นทุนค่าไฟฟ้า และต้นทุนค่าที่ปรึกษา เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนของต้นทุนการใหบ้ริการผันแปร
ต่อรายได้จากการใหบ้ริการในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตัง้แต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 
2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 18.29 ของรายได้จากการให้บรกิาร และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ COMASS 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนค่าบริการคงท่ี 24.68 8.23 33.34 33.87 34.48 35.17 35.87 36.59 37.32 38.07 38.83 
ต้นทุนค่าบริการผันแปร 11.62 3.55 14.31 14.54 14.80 15.10 15.40 15.71 16.02 16.34 16.67 
รวมต้นทุน 36.30 11.78 47.65 48.41 49.28 50.27 51.27 52.30 53.34 54.41 55.50 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าคอมมิชชั่นพนักงาน ค่านายหน้า เงินเดือน ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา และ ค่าใช้รับรอง 
ของพนักงานขาย เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการให้บริการ ในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 6.51 ของรายได้จากการ
ให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
ประกอบด้วย เงินเดือน โบนัส ค่าที่ปรึกษา ค่าสอบบัญชี และค่าเช่าสำนักงาน เป็นต้น ซึ่งอ้างอิงจากค่าใช้จ่าย

ในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้
เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 
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5. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ COMASS ที่มี

การตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย COMASS 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 4.14 1.26 5.10 5.18 5.27 5.38 5.48 5.59 5.71 5.82 5.94 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 5.51 1.81 7.33 7.45 7.58 7.74 7.89 8.05 8.21 8.37 8.54 
ค่าเสื่อมราคา 7.52 2.50 9.99 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 
รวมค่าใช้จ่าย 17.17 5.57 22.42 22.61 22.83 23.10 23.35 23.62 23.90 24.17 24.46 

6. ดอกเบีย้ 

ปัจจุบัน COMASS ไม่มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย และกำหนดว่าจะไม่มีการกู้ยืมเงินในอนาคต  เนื่องจาก 
MACO ไม่มีนโยบายให้ COMASS กู้ยืมเงินในอนาคต 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ COMASS 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 60 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 81 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลังตั้งแต่ปี 2560 ถึง 9 เดือนแรกของปี 
2562 ซึ่งคำนวณจากงบการเงินตรวจสอบของ COMASS สำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และวันที่ 
31 ธันวาคม 2562 และงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมี
ความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนในอดีตซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ 
COMASS ได้ดี 

 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปล่ียนแทนสินทรัพย์ โดย COMASS มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วง
ไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 49.91 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 49.92 
ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ COMASS ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี 
อัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลัก
ความระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 138.06 ล้านบาท 
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สรปุประมาณการทางการเงินของ COMASS 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  

COMASS ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2562 – 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ COMASS 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

63.54 19.40 78.62 79.87 81.31 82.94 84.60 86.29 88.02 89.78 91.57 

รายได้อื่น1 1.09 0.28 1.15 1.17 1.19 1.21 1.24 1.26 1.29 1.31 1.34 
รวมรายได้ 64.64 19.68 79.77 81.04 82.50 84.15 85.84 87.55 89.31 91.09 92.91 
ต้นทุนบริการ 36.30 11.78 47.65 48.41 49.28 50.27 51.27 52.30 53.34 54.41 55.50 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 4.14 1.26 5.10 5.18 5.27 5.38 5.48 5.59 5.71 5.82 5.94 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร2 5.51 1.81 7.33 7.45 7.58 7.74 7.89 8.05 8.21 8.37 8.54 
รวมค่าใช้จ่าย 45.95 14.85 60.08 61.04 62.13 63.39 64.64 65.94 67.26 68.60 69.98 
ค่าเสื่อมราคา 7.52 2.50 9.99 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

11.17 2.34 9.70 10.02 10.38 10.79 11.20 11.63 12.06 12.50 12.95 

ต้นทุนทางการเงิน - - - - - - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 2.24 0.47 1.94 2.00 2.08 2.16 2.24 2.33 2.41 2.50 2.59 
ก าไรสุทธิ 8.93 1.87 7.76 8.02 8.30 8.63 8.96 9.30 9.65 10.00 10.36 

หมายเหตุ:  
1) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้อื่นของ COMASS โดยกำหนดให้ไม่มีรายได้ดอกเบี้ยรับบริษัทอื่น เน่ืองจากเป็นรายการท่ีมีลักษณะเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 
2) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหารของ COMASS โดยกำหนดให้ไม่มี ค่าขาดทุนจากการจำหน่ายสินทรัพย์ และค่าธรรมเนียมธนาคาร 

เน่ืองจากเป็นรายการท่ีมีลักษณะเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ COMASS 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
สินทรัพย์รวม 97.48 100.26 108.84 117.71 126.39 135.37 144.70 154.29 164.23 174.53 185.20 
หน้ีสินรวม 15.30 16.20 17.02 17.87 18.25 18.60 18.97 19.26 19.55 19.85 20.16 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 82.18 84.06 91.82 99.84 108.14 116.77 125.73 135.03 144.68 154.68 165.04 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ COMASS ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉล่ียถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ COMASS ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ COMASS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ COMASS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 84.06 ล้านบาท 
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ COMASS ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 
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 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที่สัมพันธ์กับ COMASS ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ COMASS จะได้ค่า Levered Beta ของ COMASS เท่ากับ 0.5151 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย เฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ด ี

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ COMASS (Levered Beta) 0.5151 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.31 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) -  
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 7.31 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.31 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ COMASS 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ COMASS (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ COMASS 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

1.87 7.76 8.02 8.30 8.63 8.96 9.30 9.65 10.00 10.36 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 2.50 9.99 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 9.98 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

3.91 0.70 0.45 (0.08) (0.16) (0.16) (0.25) (0.25) (0.26) (0.26) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - - (28.17) (21.74) - - (0.01) (28.17) (21.74) - 
กระแสเงินสดสุทธิ 8.28 18.44 (9.71) (3.53) 18.45 18.78 19.03 (8.79) (2.01) 20.08 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณ
การ 

 138.06 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน
สด 

8.14  16.89  (8.29) (2.81) 13.67  12.97  12.24  (5.27) (1.12) 82.32  

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ COMASS 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  128.73 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 41.67 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ COMASS 170.40 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 128.73 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
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รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 41.67 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือ
หุ้นของ COMASS เท่ากับ 170.40 ล้านบาท  
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บริษทั ทรานส.์แอด โซลูชัน่ จ ากดั (TRAT) 

การประเมินมูลค่า TRAT ในครั้งนี ้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ TRAT โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ TRAT ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เน่ืองจาก TRAT ไม่สามารถจัดเตรยีม
ข้อมูลรายละเอียดในอดีตของรายได้จากการขายและบริการจำแนกตามประเภทลูกค้าและธุรกิจ อัตราการได้รับจ้างงาน 
(Success rate) เป็นต้น 

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ TRAT สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้
รายได้จากการขาย  

รายได้จากการขายเป็นรายได้จากการให้บริการรับเหมาติดตั้งระบบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิง
ประมาณการที่จัดทำโดย MACO เนื่องจากรายได้ดังกล่าวขึ้นอยู่กับแผนการขยายของบริษัทลูกค้าของ TRAT ซึ่ง
ยากต่อการประมาณการ อย่างไรก็ตามผลประกอบการ 3 ไตรมาสแรกของปี 2562 สูงกว่าประมาณการรายได้ปี 
2562 ที่จัดทำขึ้นโดย MACO อย่างมีนัยสำคัญ ที่ปรึกษาจึงเห็นว่ารายได้ในอนาคตของ TRAT สามารถเป็นไปตาม
ประมาณการที่จัดทำโดย MACO 

รายได้จากการขายเป็นรายได้จากการให้บริการรับเหมาติดตั้งระบบ อ้างอิงจากประมาณการรายได้รวมที่
จัดทำโดย MACO และแบ่งสัดส่วนเป็น รายได้จากการขาย รายได้จากการบริการ  และรายได้อื่น ตามสัดส่วน
รายได้เฉล่ียในอดีตตั่งแต่วันที่ 1 เมษายน 2557 ถึง วันที่ 30 กันยายน 2562 เน่ืองจากสัดส่วนรายได้ในอดีตมีการ
เปล่ียนแปลงขึ้นอยู่กับหลายปัจจัยเช่น ปริมาณโครงการที่เกิดขึ้นใหม่ อายุของโครงการภายใต้การดูแลของ TRAT 
เป็นต้น ดังนั้นที่ปรึกษาจึงเลือกใช้ระยะเวลาในอดีตที่นานที่สุดที่สามารถเชื่อถือได้ เพื่อสะท้อนถึงสัดส่วนรายได้ใน
ระยะยาว ซึ่งสัดส่วน รายได้จากการขาย รายได้จากการบริการ และรายได้อ่ืน คิดเป็น ร้อยละ 76.60 ร้อยละ 23.12 
และร้อยละ 0.28 ของรายได้รวม ตามลำดับ 

ประมาณการให้ปี 2562 มีรายได้จากการขายเท่ากับ 675.07 ล้านบาท โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายใน
ของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ประมาณการไตรมาส 4 ปี 2562 และ 
ประมาณการปี 2563 อ้างอิงจากประมาณการของฝ่ายบริหารของ MACO ซึ่งมีมูลค่าตามสัดส่วนเวลาน้อยกว่า 3 
ไตรมาสแรกของปี 2562 เนื่องจาก 3 ไตรมาสแรกของปี 2562 ผลประกอบการรายได้ดีกว่าที่ฝ่ายบริหารของ 
MACO คาดการ ดังนั้น ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใช้แผนประมาณการ และตั้งแต่ปี 2564 เป็นต้นไป มีอัตรา
การเติบโตตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยโดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 
8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

รายได้จากการบริการ  

ประกอบด้วย รายได้จากธุรกิจการให้บริการบำรุงรักษา และรายได้จากค่าเช่าโฆษณา 

รายได้จากการให้บริการบ ารงุรกัษา  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้ปี 2562 มีรายได้จากการบริการบำรุงรักษาเท่ากับ 107.97 ล้าน
บาท โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทนุภายในของ MACO สำหรับงวด 9 เดือนแรกปี 2562 และประมาณการให้ตั้งแต่
ปี 2563 มีรายได้ลดลงร้อยละ 7.19 ตามประมาณการของฝ่ายบริหารของ MACO เนื่องจาก 3 ไตรมาสแรกของปี 
2562 ผลประกอบการรายได้ดีกว่าที่ฝ่ายบริหารของ MACO คาดการ และตั้งแต่ปี 2564 เป็นต้นไป มีอัตราการ
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เติบโตตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยโดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 
จนตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

รายได้จากค่าเช่าโฆษณา  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้ปี 2562 มีรายได้จากค่าเช่าโฆษณาเท่ากับ 1.44 ล้านบาท โดย
อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้ตั้งแตป่ี 2563 เป็น
ต้นไป มีอัตราคงที่ตลอดระยะประมาณการ เพื ่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 
เน่ืองจากทาง TRAT ไม่มีแผนการปรับขึ้นราคาของค่าเช่าโฆษณาน้ี 

รายได้อ่ืน  

รายได้อื่น คิดเป็นร้อยละ 0.28 ของรายได้จากการขายและบริการ อ้างอิงจากสัดส่วนรายได้อื่นเฉลี่ยในอดีต
ตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน 2557 ถึง วันที่ 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้สัดส่วนดังกล่าวคงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการรายได้ TRAT 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขาย 591.60 83.46 332.00 337.31 343.39 350.25 357.26 364.40 371.69 379.12 386.71 
ร า ย ไ ด ้ จ า ก ก า ร
บริการ 

 82.78  
25.55 101.65 103.25 105.08 107.16 109.27 111.43 113.63 115.87 118.16 

รายได้อื่น 1.08 0.31 1.22 1.24 1.26 1.28 1.31 1.34 1.36 1.39 1.42 
รวมรายได้ 675.47 109.32 434.87 441.80 449.73 458.69 467.84 477.17 486.68 496.38 506.28 

2. ต้นทุนจากการขายและบริการ 

ค้นทุนจากการขาย 

ต้นทุนจากการขายคิดเป็นร้อยละ 83.85 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ 
MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 

ต้นทุนจากการให้บริการบ ารงุรกัษา 

ต้นทุนจากการให้บริการบำรุงรักษาคิดเป็นร้อยละ 15.79 ของรายได้จากการให้บริการบำรุงรักษา อ้างอิงจาก
งบจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 

ต้นทุนจากการให้บริการอ่ืน 

ต้นทุนจากการให้บริการอื่น แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ และต้นทุนการให้บริการผัน
แปร โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนเงินเดือน และ ค่าล่วงเวลา ซึ่งอ้างอิงจากต้นทุนการให้บริการ
คงที่ในงวด 9 เดือนแรกปี 2562 และกำหนดให้ตัง้แต่ปี 2563 เปน็ต้นไป เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟอ้อ้างอิงจาก 
IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปร ประกอบด้วย ต้นทุนจากการดำเนนิการ และ ต้นทุนค่าที่ปรึกษา เป็นต้น ซึ่งคิด
เป็นอัตราร้อยละ 2.57 ของรายได้รวม อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนการให้บริการผันแปรต่อรายได้ ในช่วง 3 ไตร
มาสแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 

ประมาณการต้นทนุ TRAT 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนจากการขาย 496.03 69.98 278.37 282.82 287.91 293.67 299.54 305.54 311.65 317.88 324.24 
ต้นทุนจากการให้บริการ
บำรุงรักษา 

13.07 3.98 15.82 16.07 16.36 16.69 17.02 17.37 17.71 18.07 18.43 
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ต้นทุนจากการให้บริการ
อื่น 

30.22 7.06 28.40 28.86 29.38 29.96 30.56 31.17 31.79 32.43 33.08 

รวมต้นทุน 529.33 81.02 322.59 327.75 333.65 340.32 347.13 354.07 361.15 368.38 375.74 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและโฆษณา ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 0.12 ของรายได้รวม อ้างอิงจาก
สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวม จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าบริการส่วนกลาง ค่าที่ปรึกษา ค่าใช้จ่ายยานพาหนะ และค่าเช่าสำนักงาน เป็นต้น 

อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการบริหาร จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และ
กำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ MACO ที่มีการ

ตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 3.00 – 5.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย TRAT 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  0.80  0.13 0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 0.60 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  20.64  5.38 21.81 22.16 22.56 23.01 23.47 23.94 24.42 24.91 25.40 
ค่าเสื่อมราคา 0.93 0.43 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 
รวมค่าใช้จ่าย 22.37 5.94 24.03 24.38 24.79 25.25 25.72 26.20 26.69 27.19 27.70 

6. ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามเงินกู้ยืมสถาบันการเงิน ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยประมาณร้อยละ 3.17 ต่อปี อ้างอิงอัตรา
เงินกู้ปัจจุบันตามข้อมูลที่ได้รับจากผู้บริหาร MACO และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคตหลังจากคืนเงินกู้ครบ 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
7.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ TRAT 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
- ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 167 วัน 

หน้ีสิน  
- เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 200 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 6 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบ
การเงินตรวจสอบของ TRAT สำหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2561 และ 2562 และงบการเงินภายในของ 
MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

7.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย TRAT มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วง
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ไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 9.61 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 6.46 
ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ MACO ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 1,133.66 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ TRAT 
จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ 

TRAT ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ TRAT 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

675.47 109.01 433.65 440.56 448.47 457.41 466.53 475.83 485.32 495.00 504.87 

รายได้อื่น1 68.03 0.31 1.22 1.24 1.26 1.28 1.31 1.34 1.36 1.39 1.42 
รวมรายได้ 743.49 109.32 434.87 441.80 449.73 458.69 467.84 477.17 486.68 496.38 506.28 
ต้นทุนบริการ 539.33 81.02 322.59 327.75 333.65 340.32 347.13 354.07 361.15 368.38 375.74 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 0.80 0.13 0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 0.56 0.57 0.58 0.60 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร1 20.64 5.38 21.81 22.16 22.56 23.01 23.47 23.94 24.42 24.91 25.40 
รวมค่าใช้จ่าย 560.76 86.53 344.91 350.43 356.74 363.87 371.15 378.57 386.14 393.86 401.74 
ค่าเสื่อมราคา 0.93 0.43 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

181.80 22.36 88.25 89.66 91.28 93.11 94.98 96.89 98.83 100.81 102.84 

ต้นทุนทางการเงิน 2.76 0.24 0.72 0.48 0.24 - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 23.85 4.42 17.50 17.84 18.21 18.62 19.00 19.38 19.77 20.16 20.57 
ก าไรสุทธิ 155.18 17.70 70.02 71.35 72.83 74.49 75.99 77.51 79.07 80.65 82.27 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับและเงินปันผล และค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร สำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ 
TRAT ไม่มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป เนื่องจากรายการ
ดังกล่าวมีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจัยภายนอกซึ่งไม่สามารถคาดการได้ 

 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ TRAT 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม  790.92  748.24 811.06 877.25 945.28 1,015.33 1,094.54 1,175.34 1,257.76 1,341.83 1,427.58 
หน้ีสินรวม  278.48  25.26 17.66 10.06 2.46 2.46 2.46 2.46 2.46 2.46 2.46 
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

 512.45  530.15 600.17 671.51 744.34 818.84 894.82 972.33 1,051.40 1,132.05 1,214.32 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 
อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว

เฉล่ียถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ TRAT ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ TRAT ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  
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 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินท่ีมีดอกเบี้ยของ TRAT ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 3.17 ต่อปี 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TRAT ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 512.45 ล้านบาท 
D หนี้สินทางการเงินท่ีมีดอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TRAT ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 67.44 ล้านบาท 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.56 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพ
คล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ TRAT ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้น เป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ TRAT จะได้ค่า Levered Beta ของ TRAT เท่ากับ 0.5694 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ] ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่ง
น่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.56 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ TRAT (Levered Beta) 0.5694 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.92 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 3.17 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 11.63 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 88.37 
WACC ร้อยละ 7.29 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.29 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ TRAT 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ TRAT (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ TRAT 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

17.89 70.60 71.73 73.03 74.49 75.99 77.51 79.07 80.65 82.27 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.43 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

(49.40) 0.03 0.23 0.26 0.30 0.30 0.31 0.32 0.32 0.33 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - (4.40) (1.03) - (4.18) (1.03) (0.20) (4.20) (0.85) (0.19) 
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หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กระแสเงินสดสุทธิ (31.09) 67.94 72.64 75.00 72.31 76.96 79.33 76.89 81.84 84.12 
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 1,132.57 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

(30.54) 62.21  62.00  59.66  53.62  53.18  51.09  46.15  45.79  634.44  

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ TRAT 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  1037.60 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่า ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 179.83 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 67.44 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TRAT 1150.00 

 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 1,037.60 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดบนสมมติฐานการแปลงหนี้เป็นทุนในบริษัท TRAM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 คิดเป็นจำนวน 
179.83 ล้านบาท และหักด้วยภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 67.44 ล้านบาท 
ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TRAT เท่ากับ 1,150.00 ล้านบาท 
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Transad Malaysia Sdn. Bhd. (TRAM) 

การประเมินมูลค่า TRAM ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ TRAM โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ TRAM ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เนื่องจาก TRAM มีงบการเงินเฉพาะ
ระยะเวลาจากวันเริ่มดำเนินการของ TRAM ณ วันที่ 9 กรกฎาคม 2561 ถึง วันที่ 31 มีนาคม 2562 และ MACO ไม่
สามารถจัดเตรียมข้อมูลรายละเอียดในอดีตของรายได้จากการขายและบริการจำแนกตามปร ะเภทลูกค้า และ
อุตสาหกรรม อัตราการได้รับจ้างงาน (Success Rate) เป็นต้น 

ประมาณการรายได้อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 
2562 ที่ 7.41 บาทต่อริงกิต 

1. รายได ้
รายไดจ้ากการบริการให้เช่าป้ายโฆษณา 

รายได้จากการให้เช่าป้ายผ่านสัญญาบริการโฆษณาระหว่าง TRAM กับ VGM MUSB และ Titanium ซึ่ง 
TRAM เป็นผู้ให้บริการเช่าพื้นที่โฆษณาแก่ บริษัทดังกล่าว โดยสัญญาบริการโฆษณาดังกล่าวระบุอัตราค่าบริการที่ 
TRAM พึงได้รับภายใต้สัญญานั้นๆ อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้รับสัญญา หรือร่างสัญญา
สำหรับธุรกรรมดังกล่าวจาก MACO หรือ TRAM 

ทั้งนี ้ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงประมาณการที่จัดทำขึ้นโดย MACO เนื่องจากรายได้ของ TRAM 
ปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่ 1 มิถุนายน 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งเป็นข้อมูล
ที่เป็นปัจจุบันที่สุด จึงมีความเป็นไปได้ที่ TRAM จะสามารถสร้างรายได้ได้ตามประมาณการของ MACO  

ประมาณการรายได้ TRAM 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้ค่าเช่า
โฆษณา 

6.33 3.87 88.81 101.92 104.37 106.77 109.12 111.52 113.97 116.48 119.04 

รวมรายได้ 6.33 3.87 88.81 101.92 104.37 106.77 109.12 111.52 113.97 116.48 119.04 

 
2. ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการ ประกอบด้วย ต้นทุนค่าบริการอื่นๆ โดยคิดเป็นร้อยละ 0.35 ของรายได้รวม อ้างอิงจาก
สัดส่วนต้นทุนค่าบริการอ่ืนๆต่อรายได้รวมในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 

ประมาณการต้นทนุ TRAM 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ต้นทุนค่าบริการ
อื่นๆ 

0.02 0.01 0.31 0.36 0.37 0.38 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 

รวมต้นทุน 0.02 0.01 0.31 0.36 0.37 0.38 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 

 
3. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าเช่าสำนักงาน และเงินกองทุนสำรองเลี้ยงชีพ เป็นต้น ซึ่งประมาณการโดยอ้างอิง
จากค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในช่วง 9 เดือนแรกปี 2562 และเนื่องจาก TRAM มีแผนในการขยายธุรกิจอย่างมี
นัยสำคัญ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหารระหว่างปี 2563 ถึง 2566 โดยอ้างอิง
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จากแผนงบประมาณของ TRAM ที่จัดเตรียมโดยผู้บริหารของ MACO และกำหนดให้ตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป 
เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

4. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ MACO ที่มีการ

ตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5.00 – 8.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย TRAM 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

9.86 3.85 23.85 25.04 26.92 28.92 29.55 30.20 30.87 31.55 32.24 

ค่าเสื่อมราคา 2.98 4.85 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 
รวมค่าใช้จ่าย 12.84 8.70 70.33 71.52 73.40 75.40 76.03 76.68 77.35 78.03 78.72 

 
5. ดอกเบีย้ 

ค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยตามการกู้ยืมในปัจจุบันโดยประมาณการชำระเงินกู้และดอกเบี้ยตามสัญญากู้ยืมเงิน ซึ่งมี
อัตราดอกเบี้ยเท่ากับ ร้อยละ 5.00 ต่อปี ซึ่งเป็นอัตราเงินกู้ยืมจาก MACO และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคต
หลังจากคืนเงินกู้ครบ 

6. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 24.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ

บุคคลของมาเลเซีย ณ ปัจจุบัน 

7. สินทรพัย ์
7.1  เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

  สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ TRAM 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 30 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 30 วัน 

เนื่องจาก TRAM มีประวัติการดำเนินงานมาไม่นาน และปริมาณธุรกรรมที่ต่ำเมื่อเทียบกับแผนการใน
อนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถอ้างอิงจากค่าเฉล่ียอัตราส่วนย้อนหลังได้ ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงใช้สมมติฐานเงินทุนหมุนเวียนที่สอดคล้องกับรายได้และค่าใช้จ่ายหลักของ TRAM 

7.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตอ้างอิงจากประมาณการของผู้บริหารของ MACO 

ซึ่งจะมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสำหรับโครงการในอนาคต โดยมีรายละเอียดตามตารางแสดงด้านล่าง 
สำหรับช่วงเวลาตั้งแต่วันที่ 1 ตุลาคม 2562 ถึง 31 ธันวาคม 2563 และ กำหนดให้มีค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี เพื่อการบำรุงรักษา 
ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย TRAM มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วง ปี 2564 ถึง 2571 
เท่ากับ 231.68 ล้านบาท  

สรปุสมมติฐาน ค่าใช้จา่ยในการลงทนุในอนาคตของ TRAM 
หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 
โครงการ MRT 6.51 14.83 
โครงการ สนามบิน 68.00 114.76 
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หน่วย: ล้านบาท Q4/2562E 2563F 
โครงการ Vertical media 2.54 1.58 
รวม 77.05 131.17 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ TRAM ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 245.36 ล้านบาท 

สรปุประมาณการทางการเงินของ TRAM 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
TRAM ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2562 – 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ TRAM 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

 6.33  3.87 88.81 101.92 104.37 106.77 109.12 111.52 113.97 116.48 119.04 

รายได้อื่น1  0.93  - - - - - - - - - - 
รวมรายได้  7.26  3.87 88.81 101.92 104.37 106.77 109.12 111.52 113.97 116.48 119.04 
ต้นทุนบริการ  0.02  0.01 0.31 0.36 0.37 0.38 0.38 0.39 0.40 0.41 0.42 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร1  9.98  3.85 23.85 25.04 26.92 28.92 29.55 30.20 30.87 31.55 32.24 
รวมค่าใช้จ่าย  10.00  3.87 24.16 25.40 27.29 29.29 29.94 30.60 31.27 31.96 32.66 
ค่าเสื่อมราคา  2.98  4.85 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

 (5.73) (4.84) 18.17 30.04 30.60 30.99 32.70 34.44 36.22 38.04 39.90 

ต้นทุนทางการเงิน  3.43  7.97 12.43 9.38 6.14 2.82 3.27 6.97 4.00 0.25 0.00 
ภาษีเงินได้  -    0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  (9.16) (12.97) 5.58 20.50 24.30 28.02 29.26 27.31 32.06 37.63 39.74 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับและเงินปันผล และค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร สำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมการขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ 
TRAM ไม่มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป เนื่องจากรายการ
ดังกล่าวมีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจัยภายนอกซึ่งไม่สามารถคาดการได้ 

 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ TRAM 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 94.99 140.48 235.51 190.11 143.83 98.89 130.35 225.21 190.28 144.00 169.30 
หน้ีสินรวม 102.03 160.34 251.00 189.89 125.02 58.67 67.77 141.76 82.34 7.35 2.32 
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

 (7.04) (19.85) (15.49) 0.21 18.80 40.22 62.58 83.45 107.94 136.66 166.98 

เน่ืองจากในช่วง ปี 2562 และ ปี 2563 TRAM มีการลงทุนในส่ือโฆษณา เป็นจำนวนมาก ซึ่งส่ือโฆษณาดังกล่าวมี
มูลค่าลดลงตามอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงกำหนดสมมติฐานให้มีการลงทุนใน
สินทรัพย์ดังกล่าวเพื่อทดแทนสินทรัพย์ที่หมดอายุการประโยชน์ทางบัญชี 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ TRAM ทั้งนี้เนื่องจากส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 
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มีค่าเป็นลบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้สมมติฐานที่บริษัท MACO แปลงเงินที่ให้กู้ยืมแก่ TRAM ทั้งจำนวนเป็นทุน
ในการคำนวณอัตราคิดลด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของ
หนี ้(KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ TRAM ซึ่งมีรายละเอียดการประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี้ 

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินท่ีมีดอกเบี้ยของ TRAM ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 5.00 ต่อปี 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TRAM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 87.96 ล้านบาท ภายใต้

สมมติฐานการแปลงหนี้เป็นทุน 
D หนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TRAM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 0 บาท ภายใต้

สมมติฐานการแปลงหนี้เป็นทุน 

 

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = (RF + β x (RM – RF)) + Country risk premium 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันท่ี 

31 ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีสภาพคล่อง
ในการซื้อขายท่ีสูง ดงันั้น จึงมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสีย่งจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรัพย์ท่ีไมม่ีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ที่มีการประกอบ
ธุรก ิจส ื ่อโฆษณาซึ ่งคล ้ายคล ึงก ับ TRAM ได ้แก ่ Media Prima Berhad และ Seni Jaya Corporation Berhad เทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่วันที่ 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: 
Capital IQ) ซึ่งค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของ 2 บริษัทข้างต้นมีค่าเท่ากับ 0.9006 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ 
TRAM จะได้ค่า Levered Beta ของ TRAM เท่ากับ 0.9006 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกาเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 
ตุลาคม 2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.59 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

Country risk 
premium 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของประเทศของประเทศมาเลเซียมีค่าเท่ากับร้อยละ 1.67 (ที่มา: Damodaran http://pages.stern.nyu 
.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกาเฉลี่ย (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ TRAM (Levered Beta) 0.9006 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 12.27 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 5.00 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) -  
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 12.27 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 12.27 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ TRAM 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ TRAM (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ TRAM 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

(4.84) 13.81 22.83 23.25 23.55 24.85 26.17 27.53 28.91 30.32 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 4.85 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 46.48 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
หมุนเวียน 

(3.63) (4.68) (1.07) (0.20) (0.20) (0.19) (0.20) (0.20) (0.21) (0.21) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (77.05) (135.47) - - (1.34) (77.75) (141.15) (11.34) - (0.10) 
กระแสเงินสดสุทธิ (80.68) (79.85) 68.24 69.53 68.50 (6.61) (68.69) 62.46 75.18 76.50 
กระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ 

 245.36 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสด 

(78.38) (69.09) 52.59 47.73 41.88 (3.60) (30.55) 24.74 26.52 101.14 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ TRAM 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  112.98 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่า ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 27.52 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TRAM  140.50 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 122.98 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 27.52 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือ
หุ้นของ TRAM เท่ากับ 140.50 ล้านบาท 
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Roctec Technology Ltd. (ROC) 

การประเมินมูลค่า ROC ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ ROC โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ ROC ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เนื่องจาก ROC ไม่สามารถจัดเตรียมข้อมูล
รายละเอียดในอดีตของรายได้จากการขายและบริการจำแนกตามประเภทลูกค้าและธุรกิจ อัตราการได้รับจ้างงาน 
(Success rate) ต้นทุนจากการขายและบริการจำแนกตามประเภทธุรกิจ เป็นต้น 

สมมติฐานที่สำคัญของประมาณการทางการเงินของ ROC สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้
ROC ดำเนินธุรกิจการบริการพัฒนาและวางระบบสื่อสารและโทรคมนาคม และการบำรุงรักษา เช่น ระบบ

แสดงผลบนสถานี (Passenger Information Display System) ระบบแสดงผลเพื่อส่ือสารบนรถไฟ (Trainborne 
Wireless Digital Broadcasting System) ระบบแสดงผลการแข่งขันกีฬา (Display Solution for Sports/Public 
Stadium) และระบบสารสนเทศอื่นๆ โดยมีกลุ่มธุรกิจเป้าหมายอาทเิช่น กลุ่มธุรกจิขนส่ง หน่วยงานรัฐบาล 
หน่วยงานสาธารณูปโภค กลุ่มธรุกิจโรงเรียน กลุ่มธุรกจิการเงินและการธนาคาร และกลุ่มธุรกิจด้านการส่ือสาร เป็น
ต้น 

ปัจจุบัน ROC แบ่งรายได้หลักออกเป็น 2 กลุ่ม ประกอบด้วยรายได้จากการขายซึ่งเป็นการจำหน่ายอุปกรณ์ที่
เกี่ยวเนื่อง เช่น จอ LED ระบบคอมพิวเตอร์ ลำโพง ระบบ CCTV และอุปกรณ์เคร่ืองเสียง เป็นต้น และรายได้จาก
การบริการ โดยแบ่งเป็นรายได้จากธุรกิจพัฒนาและวางระบบสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(System Integration) และธุรกิจบริการด้านการบำรุงรักษา (Maintenance Service)  

รายได้จากการขาย 

รายได้จากการขายอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณ
การให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป มีอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายเท่ากับร้อยละ 3.51 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ตามอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายและบริการเฉลี่ยย้อนหลัง โดยอ้างอิงจากงบการเงิน
ตรวจสอบระหว่างปีสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2561 ถึง 2562 และงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือน
แรกของปี 2562 ซึ่งมีค่าต่ำกว่าอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่ง
สาธารณรัฐประชาชนจีน และอัตราการเติบโตของรายจ่ายรัฐบาลของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี เพือ่ให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

รายได้จากการบริการ 

ประกอบด้วย 1) รายได้จากธุรกิจพัฒนาและวางระบบ (System Integration) และ 2) รายได้จากธุรกิจบริการ
ด้านการบำรุงรักษา (Maintenance Service) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้จากการบริการโดย
อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป 
มีอัตราการเติบโตของรายได้จากการบริการเท่ากับร้อยละ 3.51 ตลอดการประมาณการ ตามอัตราการเติบโตของ
รายได้จากการขายและบริการเฉลี่ยย้อนหลัง โดยอ้างอิงจากงบการเงินตรวจสอบระหว่างปีสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 
2559 ถึง 2562 และงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งมีค่าต่ำกว่าอัตราการ
เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน และอัตราการ
เติบโตของรายจ่ายรัฐบาลของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแหง่สาธารณรัฐประชาชนจนี เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี และต่ำกว่า
ประมาณการของฝ่ายบริหารของ MACO เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis)  
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รายได้ ROC ยอ้นหลงั 

หน่วย: ล้านดอลลาร์ฮ่องกง 
31 มีนาคม 2559 - 
31 มีนาคม 25601/ 

31 มีนาคม 2560 - 
31 มีนาคม 25612/ 

31 มีนาคม 2561 - 
31 มีนาคม 25623/ 

1 มกราคม 2562 –  
30 กันยายน 25624/ 

รายได้จากการขาย 15.14 15.89 13.36 7.02 
รายได้จากการบริการ 258.52 254.12 260.61 219.80 
รวมรายได้ 273.66 270.01 273.97 226.82 
อัตราการเติบโตของรายได้จากการขายและบริการ n/a -1.33% 1.47% 10.39% 
หมายเหต:ุ 1/ 2/ 3/ งบการเงินตรวจสอบแล้วสำหรับปี 2560 2561 และ 2562 สิ้นสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 2561 และ 2562 

                       4/     งบการเงินภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรก สิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2562 

ประมาณการรายได้ ROC 
หน่วย: ล้านดอลลาร์ฮ่องกง Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขาย 2.34 9.68 10.02 10.38 10.74 11.12 11.51 11.91 12.33 12.76 
รายได้จากการบริการ 73.27 303.34 313.98 324.99 336.39 348.18 360.39 373.03 386.11 399.65 
รวมรายได้ 75.61 313.03 324.01 335.37 347.13 359.30 371.90 384.94 398.44 412.41 

 

2. ต้นทุนขายและบริการ 
ต้นทุนขาย 

ต้นทุนขายอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้
ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป ROC มีต้นทุนขายเท่ากับร้อยละ 87.27 ของรายได้จากการขาย โดยอ้างอิงจากสัดส่วน
ต้นทุนขายต่อรายได้จากการขายจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562  และ
กำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนจากการบริการ 

ต้นทุนจากการบริการอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และ
ประมาณการให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป ROC มีต้นทุนจากการบริการเท่ากับร้อยละ 68.88 ของรายได้จากการ
บริการ โดยอ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนจากการบริการต่อรายได้จากการบริการจากงบกำไรขาดทุนภายในของ 
MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562  และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ ROC 
หน่วย: ล้านดอลลาร์
ฮ่องกง 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ต้นทุนขาย 6.12 2.04 8.45 8.75 9.06 9.37 9.70 10.04 10.39 10.76 11.14 
ต้นทุนการบริการ 171.66 57.22 236.90 245.21 253.81 262.71 271.92 281.45 291.32 301.54 312.11 
รวมต้นทุน 177.78 59.26 245.35 253.96 262.86 272.08 281.62 291.50 301.72 312.30 323.25 

 
3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนักงานที่เกี่ยวข้องกับการขาย ค่ารับรอง ค่า Visit ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา 
ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและโฆษณา และค่าใช้จ่ายอื่นๆ กำหนดให้เป็นร้อยละ 3.68 ของรายได้จากการขายและ
บริการ โดยอ้างอิงจากงบการเงินตรวจสอบระหว่างปีสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2561 ถึง 2562 และงบกำไรขาดทุน
ภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายผลตอบแทนพนักงาน ค่าเช่าและค่าบริการส่วนกลาง ค่าสาธารณูปโภค ค่าซ่อมบำรุง 

ค่าที่ปรึกษาและค่าสอบบัญชี และค่าใช้จ่ายอื่นๆ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• ค่าใชจ้่ายผลตอบแทนพนักงาน อ้างอิงค่าเฉลี่ยอัตราการเตบิโตของค่าตอบแทนบุคลากรในเขตบริหารพิเศษ
ฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งเทา่กับร้อยละ 4.39 ต่อปี และกำหนดให้คงที่
ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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• ค่าเช่าและค่าบริการส่วนกลาง คา่สาธารณูปโภค ค่าซ่อมบำรุง คา่ที่ปรึกษาและค่าสอบบญัชี และค่าใชจ้่าย
อื่นๆ กำหนดให้เติบโตตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแหง่สาธารณรัฐประชาชน
จีนปี 2563-2567 โดยอ้างองิจากข้อมูลของ IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 และอัตราการเติบโตตัง้แตป่ี 
2567 เป็นต้นไปให้เท่ากบัปี 2567 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

5. ค่าเส่ือมราคา  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ ROC ที่มีการตัด

ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 3-5 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย ROC 
หน่วย: ล้านดอลลาร์ฮ่องกง 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 9.19 3.06 11.52 11.92 12.34 12.77 13.22 13.68 14.16 14.66 15.17 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 21.02 7.02 29.06 30.04 31.08 32.16 33.28 34.44 35.65 36.89 38.19 

ค่าเสื่อมราคา 0.46 0.15 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 

รวมค่าใช้จ่าย 30.68 10.24 41.19 42.58 44.04 45.55 47.11 48.74 50.42 52.17 53.98 

 

6. ดอกเบีย้ 
ไม่มีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเนื่องจาก ROC ไม่มีการกู้ยืมเงิน และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคต เนื่องจาก 

ROC ไม่มีนโยบายการกู้ยืมเงินในอนาคต 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 16.50 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1. เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุเงินทุนหมุนเวยีนของ ROC 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  

• ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 76 วัน 

• สินค้าคงเหลือ ระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 7 วัน 

หน้ีสิน  

• เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการจ่ายหน้ี 43 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 2 ปี 6 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ ROC สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2561 และ 2562 และงบการเงินภายในของ MACO 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉลี่ยมีความเหมาะสมเนื่องจากเป็นค่าเฉลี่ยเงินทุนหมุนเวียนในอดีต
ซึ่งสามารถสะท้อนการดำเนินงานของ ROC ได้ดี 

8.2. ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี เพื่อการ
บำรุงรักษา ปรับปรุง และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย ROC มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 
ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 3.06 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 3.06 ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
2571 และคาดการณ์ให้ ROC ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 473.93 ล้านดอลลาร์
ฮ่องกง 

สรปุประมาณการทางการเงินของ ROC 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงินของ  
ROC ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ ROC 
หน่วย : ล้านดอลลาร์ฮ่องกง 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการขายและ
ให้บริการ 

226.82 75.61 313.03 324.01 335.37 347.13 359.30 371.90 384.94 398.44 412.41 

รายได้อื่น 0.37 - - - - - - - - - - 
รวมรายได้ 227.19 75.61 313.03 324.01 335.37 347.13 359.30 371.90 384.94 398.44 412.41 
ต้นทุนบริการ 117.78 59.26 245.35 253.96 262.86 272.08 281.62 291.50 301.72 312.30 323.25 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 9.19 3.06 11.52 11.92 12.34 12.77 13.22 13.68 14.16 14.66 15.17 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 21.02 7.02 29.06 30.04 31.08 32.16 33.28 34.44 35.65 36.89 38.19 
รวมค่าใช้จ่าย 30.22 69.35 285.93 295.92 306.28 317.01 328.12 339.62 351.52 363.85 376.61 
ค่าเสื่อมราคา 0.46 0.15 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี
เงินได้ 

18.73 6.11 26.49 27.47 28.47 29.50 30.57 31.67 32.80 33.97 35.19 

ต้นทุนทางการเงิน - -  -  -  -  -  -  -    -    -    -    
ภาษีเงินได้ 2.96 1.01 4.37 4.53 4.70 4.87 5.04 5.22 5.41 5.61 5.81 
ก าไรสุทธิ 15.77 5.10 22.12 22.94 23.77 24.63 25.52 26.44 27.39 28.37 29.38 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ ROC 
หน่วย : ล้านดอลลาร์
ฮ่องกง 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 161.64 170.55 193.89 217.85 242.68 268.41 295.07 322.68 351.29 380.91 411.59 
หน้ีสินรวม 124.29 128.10 129.32 130.35 131.40 132.50 133.63 134.81 136.02 137.28 138.58 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 37.35 42.45 64.57 87.51 111.28 135.91 161.43 187.87 215.26 243.63 273.01 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ ROC ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ ROC ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ ROC ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 16.50 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ ROC ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 37.35 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง 
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ ROC ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  
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ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) + Country risk premium 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี (ท่ีมา: U.S. 

Department of the Treasury ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาว่าพันธบัตรรฐับาล
อายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมสีภาพคล่องในการซื้อขายท่ีสงู ดังนั้น จึงมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity 
Risk) และความเสีย่งจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรัพย์
ท่ีไม่มีความเสีย่งได้ด ี

β  ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่ง
สาธารณรัฐประชาชนจีน ที่มีการประกอบธุรกิจออกแบบและวางระบบสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยีสารสนเทศ  (System 
Integration and IT Service) และมีการประกอบธุรกิจอยู่ในเขตบริหารพิเศษฮ่องแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีนเป็นหลัก ซึ่ง
คล้ายคลึงกับ ROC ได้แก่ PCCW Limited, Automated Systems Holdings Limited, Global Link Communications Holdings 
Limited, และ Maxnerva Technology Services Limited เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ของเขตบริหารพิเศษฮ่องกง
แห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลที่เลือกมานั้นเป็นช่วงเวลาที่มีจำนวนและความถี่ของข้อมูลเหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถ
สะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า Unlevered Beta เท่ากับ 0.3414 (อ้างอิงตารางแสดงการคำนวณ
ด้านล่าง) และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ ROC จะได้ค่า Levered Beta ของ ROC เท่ากับ 0.3414 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา S&P 500 Index เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ เดือน
ตุลาคม 2552 – เดือนตุลาคม 2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.59 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ใน
ระยะยาวได้ดี 

Country risk 
premium 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของประเทศของประเทศสหรฐัอเมรกิามีค่าเท่ากับร้อยละ 0.69 (ท่ีมา: Damodaran http://pages.stern.nyu 
.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ ROC (Levered Beta) 0.3414 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 5.76 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) - 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) - 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 5.76 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 5.76 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ ROC 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ ROC (FCFF) ได้ดังนี้ 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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สรปุกระแสเงินสดอิสระของ ROC 
หน่วย : ล้านดอลลาร์ฮ่องกง Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหัก
ภาษี  

5.10 22.12 22.94 23.77 24.63 25.52 26.44 27.39 28.37 29.38 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.15 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 21.38 (1.95) (1.64) (1.70) (1.76) (1.82) (1.88) (1.95) (2.02) (2.09) 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  - - (0.50) (2.56) - - - (0.50) (2.56) - 

กระแสเงินสดสุทธิ 26.63 20.78 21.41 20.13 23.49 24.32 25.17 25.55 24.41 27.90 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ   473.93 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 26.26 19.37 18.87 16.78 18.52 18.12 17.74 17.03 15.38 298.99 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ ROC  
รายละเอียด จ านวน (ล้านดอลลารฮ์่องกง) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  467.06 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 41.65 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 508.71 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 467.06 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง บวกด้วย
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 41.65 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง ทำให้ได้มูลค่า
ยุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ ROC เท่ากับ 508.71 ล้านดอลลาร์ฮ่องกง หรือเท่ากับ 2,007.01 ล้านบาท อ้างอิง
อัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ที่ 3.95 บาทต่อดอลลาร์
ฮ่องกง  
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บริษทั วินบลิส ซิสเตม็ส ์จ ากดั (WINB) 

การประเมินมูลค่า WINB ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ WINB โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ WINB ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ MACO เป็นหลัก เนื่องจาก WINB ไม่สามารถจัดเตรียม
ข้อมูลรายละเอียดจำแนกรายได้จากการขายและบริการในอดีตและตามประเภทธรุกิจ อัตราการได้รับจ้างงาน (Success 
rate) ต้นทุนจากการขายและบริการในอดีตและจำแนกตามประเภทธุรกิจ เป็นต้น 

สมมติฐานที่สำคัญของประมาณการทางการเงินของ WINB สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้
WINB ดำเนินธุรกิจการบริการพัฒนาและวางระบบสื่อสารและโทรคมนาคมและติดตั้งซ่อมบำรุง โดยมีกลุ่ม

ธุรกิจเป้าหมายหลักอาทเิช่น กลุ่มธุรกิจขนส่ง และหน่วยงานรัฐบาล เป็นต้น 

รายได้จากการให้บริการ 

รายได้จากการให้บริการ ประกอบด้วย รายได้จากการให้บริการบำรุงรักษา ซึ่งทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการรายได้จากการให้บริการอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 
และประมาณการให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป มีอัตราการเติบโตของรายได้จากการให้บริการตามประมาณการ
อัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยปี 2563-2567 โดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 ซึ่งมีค่า
ต่ำกว่าการประมาณการโดยฝ่ายบริหารของ MACO เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative 
Basis) 

รายได้อ่ืน 

รายได้อื่น อ้างอิงจากสัดส่วนรายได้อื่นต่อรายได้จากการให้บริการจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO 
งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 เท่ากับร้อยละ 0.34 ของรายได้จากการให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ประมาณการรายได้ WINB 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการให้บริการ 95.22 31.74 128.61 130.67 133.02 135.68 138.39 141.16 143.99 146.87 149.80 

รายได้อื่น 0.33 0.11 0.43 0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 0.49 0.50 0.51 
รายได้รวม 95.55 31.85 129.04 131.11 133.47 136.14 138.86 141.64 144.47 147.36 150.31 

 

2. ต้นทุนการให้บริการ 
ต้นทุนการให้บริการ ประกอบด้วย ต้นทุนจากการให้บริการบำรุงรักษา อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนการให้บริการ

ต่อรายได้จากการให้บริการจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 
67.21 ของรายได้จากการให้บริการ และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ WINB 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนจากการให้บริการ 64.00 21.33 86.44 87.82 89.40 91.19 93.01 94.88 96.77 98.71 100.68 
รวมต้นทุน 64.00 21.33 86.44 87.82 89.40 91.19 93.01 94.88 96.77 98.71 100.68 

 

3. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
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ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายผลตอบแทนพนักงาน ค่าเช่าและค่าบริการส่วนกลาง ค่าสาธารณูปโภค ค่าที่ปรึกษา
และค่าสอบบัญชี และค่าใช้จ่ายอื่นๆ โดยกำหนดให้เติบโตตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทย โดย
อ้างอิงจากข้อมูลของ IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

4. ค่าเส่ือมราคา  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ  WINB ที่มีการ

ตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5 – 10 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย WINB 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 14.75 4.86 19.68 19.99 20.35 20.76 21.17 21.60 22.03 22.47 22.92 

ค่าเสื่อมราคา 0.47 0.16 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 
รวมค่าใช้จ่าย 15.22 5.01 20.31 20.62 20.98 21.39 21.81 22.23 22.66 23.10 23.55 

 

5. ดอกเบีย้ 
ไม่มีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเนื่องจาก WINB ไม่มีการกู้ยืมเงิน และกำหนดให้ไม่มีการกู้ยืมในอนาคต เนื่องจาก 

WINB ไม่มีนโยบายการกู้ยืมเงินในอนาคต 

6. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
อัตราภาษีร้อยละ 20.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของประเทศไทย ณ ปัจจุบัน 

7. สินทรพัย ์
5.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุเงินทุนหมุนเวยีนของ WINB 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  

• ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 61 วัน 

• สินค้าคงเหลือ ระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 37 วัน 

หน้ีสิน  

• เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการจ่ายหน้ี 7 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าระยะเวลาในการคำนวณค่าเฉล่ียมีความเหมาะสม
เน่ืองจากเงินทุนหมุนเวียนในอดีตมีความผันผวนสูง ดังนั้นการอ้างอิงจากข้อมูล 9 เดือนย้อนหลังจึงสะท้อน
การดำเนินงานของ WINB ไดม้ากกว่าข้อมูลในอดีต 

5.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มี

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี 
เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง และเปล่ียนแทนสินทรัพย์ โดย WINB มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตร
มาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 2.34 ล้านบาท และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 3.02 ล้านบาท 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ WINB ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมีอัตรา
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เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ 276.64 ล้านบาท  

สรปุประมาณการทางการเงินของ WINB 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ 
WINB ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ WINB 
หน่วย : ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากการให้บริการ 95.22 31.74 128.61 130.67 133.02 135.68 138.39 141.16 143.99 146.87 149.80 
รายได้อื่น 0.33 0.11 0.43 0.44 0.45 0.46 0.47 0.48 0.49 0.50 0.51 
รวมรายได้ 95.55 31.85 129.04 131.11 133.47 136.14 138.86 141.64 144.47 147.36 150.31 
ต้นทุนบริการ 64.00 21.33 86.44 87.82 89.40 91.19 93.01 94.88 96.77 98.71 100.68 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 14.75 4.86 19.68 19.99 20.35 20.76 21.17 21.60 22.03 22.47 22.92 
รวมค่าใช้จ่าย 79.22 26.19 106.12 107.81 109.75 111.95 114.19 116.47 118.80 121.18 123.60 
ค่าเสื่อมราคา 0.47 0.16 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ 

16.33 5.50 22.30 22.66 23.08 23.56 24.04 24.53 25.04 25.55 26.07 

ต้นทุนทางการเงิน - - - - - - - - - - - 
ภาษีเงินได้ 6.97 1.10 4.46 4.53 4.62 4.71 4.81 4.91 5.01 5.11 5.21 
ก าไรสุทธิ 9.36 4.40 17.84 18.13 18.47 18.85 19.23 19.63 20.03 20.44 20.86 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ WINB 
หน่วย : ล้าน
บาท 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 58.41 62.96 80.83 98.99 117.48 136.36 155.63 175.29 195.35 215.83 236.73 
หน้ีสินรวม 40.03 40.18 40.22 40.24 40.27 40.31 40.34 40.38 40.41 40.45 40.48 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 18.37 22.77 40.61 58.74 77.21 96.05 115.28 134.91 154.94 175.38 196.24 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงนำ้หนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ WINB ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ WINB ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ WINB ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 2.15 ต่อปี 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 20.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ WINB ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 18.37 ล้านบาท 
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ WINB ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  

ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) หรืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) คำนวณได้จาก Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดังนี ้

KE  = RF + β x (RM – RF) 

โดยที่: 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  178 

 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.54 ต่อปี (ข้อมูล ณ วันที่ 31 

ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีสภาพคล่องใน
การซื้อขายท่ีสูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ (Reinvestment 
Risk) ท่ีต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีมีการประกอบธุรกิจ
ที ่ส ัมพันธ์ก ับ WINB ได้แก่ Plan B Media PCL, Aqua Corporation PCL และ VGI PCL เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลัง 2 ปี นับจากวันท่ี 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
พิจารณาว่าข้อมูลบริษัทท่ีเลือกมานั้นมีความเหมาะสมและสามารถนำมาเทียบเคียงได้กับ WINB เนื่องจาก WINB ประกอบธุรกิจ
ที่มีความเกี่ยวเนื่องโดยตรงกับธุรกิจการให้บริการและรับจ้างผลิตสื่อโฆษณา สำหรับช่วงเวลามีจำนวนและความถี่ของข้อมูล
เหมาะสมต่อการคำนวณทางสถิติ และยังสามารถสะท้อนความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจุบันได้ดี ซึ่งมีค่า  Unlevered Beta 
เท่ากับ 0.5151 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ WINB จะได้ค่า Levered Beta ของ WINB เท่ากับ 0.5151 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 ตุลาคม 
2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 12.73 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาวได้ดี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.54 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (RM) ร้อยละ 12.73 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ WINB (Levered Beta) 0.5151 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 7.30 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 2.15 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) - 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 7.30 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 7.30 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ WINB 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ WINB (FCFF) ได้ดังนี้ 

สรปุกระแสเงินสดอิสระของ WINB 
หน่วย : ล้านบาท Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหัก
ภาษี (NOPAT) 

4.40 17.84 18.13 18.47 18.85 19.23 19.63 20.03 20.44 20.86 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.16 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 0.63 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 8.84 (0.60) (0.46) (0.52) (0.59) (0.60) (0.61) (0.63) (0.64) (0.65) 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน - - - (1.14) (1.20) (0.29) - (0.55) (1.55) (0.62) 
กระแสเงินสดสุทธิ 13.40 17.87 18.31 17.44 17.69 18.97 19.65 19.48 18.88 20.22 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ   276.64 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 13.17 16.37 15.62 13.87 13.11 13.10 12.64 11.69 10.55 154.64 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ WINB 
รายละเอียด จ านวน (ล้านบาท) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  274.76 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 8.76 
หัก: ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 283.52 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 274.76 ล้านบาท บวกด้วยเงินสดและ
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รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 8.76 ล้านบาท ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือ
หุ้นของ WINB เท่ากับ 283.52 ล้านบาท 
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VGI Malaysia Sdn. Bhd. (VGM) 

การประเมินมูลค่า VGM ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ VGM โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ VGM ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 
2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เนื่องจาก VGM ไม่สามารถจัดเตรียมข้อมูล
ราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย (Average Selling Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย 
(Occupancy Rate) แต่จะเก็บข้อมูลเป็นรายได้จากการคำนวณที่จะเกิดขึ้น ประกอบเข้ากับยอดขายที่รอการรับรู้รายได้ 
(Backlog) ของป้ายโฆษณา ทำให้ VGM ไม่มีข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย(Average Selling Price) มูลค่ากำลัง
การผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) ในอดีต 

ทั้งนี้เนื่องจากงบการเงินของ VGM มีช่วงการจัดทำงบการเงินตามปีงบประมาณ (Fiscal year) ระหว่างวันที่ 1 
เมษายน ถึง 31 มีนาคม ทางที่ปรึกษาทางการเงินจึงได้ปรับปรุงงบการเงินของ MUSB ให้สอดคล้องกับปีงบประมาณ
ของบริษัทอื่นๆในเครือ MACO ที่ปิดงบปะมาณในเดือนธันวาคม  

สมมติฐานสำคัญของประมาณการทางการเงินของ VGM สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้
รายได้จากส่ือโฆษณา Keretapi Tanah Melayu Berhad (KTMB) 

จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร ในปัจจุบัน VGM เป็นผู้บริหารสัมปทานสื่อโฆษณาของ KTMB บางส่วน โดย 
KTMB เป็นขนส่งมวลชนประเภทรถรางไฟฟ้า ก่อตั้งในปี 2538 เส้นทางส่วนใหญ่จะตัดผ่านพื้นที่ชุมชนรอบๆ 
Klang Valley ในปัจจุบันมีเส้นทางการเดินรถหลักอยู่ 5 สาย คือ Seremban Line, Port Klang Line, Skypark 
Line, Padang Rengas Line และ Padang Besar Line โดยสัญญาสัมปทานข้างต้นจะมอบสิทธิให้กับ VGM ใน
การบริหารเส้นทางการเดินรถ Port Klang Line ซึ่งถึงว่าเป็นสายหลักของ KTMB เส้นทางการเดินรถ Port Klang 
Line มีสถานีทั้งหมด 34 สถานี ความยาวทั้งหมด 126 กิโลเมตร ซึ่งถือว่าเป็นเส้นทางรถไฟประวัติศาสตร์ที่เก่าแก่
ที่สุดที่ยังคงใช้งานอยู่ตั้งแต่ปี 2435 

การประมาณการรายได้จากสื่อโฆษณา KTMB อ้างอิงจากสัญญาสัมปทานโฆษณาระหว่าง KTMB กับ RBO 
ที่ทำเมื่อวันที่ 16 สิงหาคม 2560 โดยวันเริ่มต้นของสัญญาสัมปทานน้ีคือ วันที่ 16 สิงหาคม 2560 และส้ินสุดวันที่ 
16 สิงหาคม 2565 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี โดยมอบสิทธิให้ VGM บริหารโฆษณาในสถานีทั้งหมด 11 สถานี 
ไ ด ้ แ ก ่  KL Sentral, Bandar Tasik Selatan, Mid Valley, Serdang, Bank Negera, KL Old (KLO), Kajang, 
Kepong Sentral, Seremban, Subang Jaya และ Butterworth และสิทธิในการบริหารโฆษณาในขบวนรถราง
ไฟฟ้าประเภท Electric Train Service (ETS) 13 ขบวน โดยต้นทุนค่าสัมปทานจะคิดจากส่วนแบ่งของรายได้ 
คำนวณจากอัตราร้อยละ 40.00 ของรายได้สุทธิที่เกิดจากการขายโฆษณาหลังหักภาษี (Gross revenue) และหัก
ค่าคอมมิชชันจากเอเจนซ่ี ส่วนลดจากการขาย และรายได้จากการผลิตโฆษณา (Net revenue) จากการสัมภาษณ์
ฝ่ายบริหาร VGM ไม่มีสิทธิพิเศษในการต่อสัญญาสัมปทาน ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจัดทำประมาณการ
ทางการเงินจนถึงส้ินสุดระยะเวลาสัมปทานดังกล่าว 

รายได้จากสื่อโฆษณา KTMB ประกอบด้วย รายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา และรายได้จากการผลิตส่ือ
โฆษณาในขบวนรถไฟและสถานีรถไฟ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

รายได้จากการให้เช่าพื้นท่ีโฆษณา 
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ประมาณการให้ไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 มีรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา เท่ากับ 0.11 ล้านริงกิต โดย
อ้างอิงจากรายได้จากสื ่อโฆษณา KTMB ที่รับรู ้ตั ้งแต่ VGM เริ ่มบริหารสื่อโฆษณาดังกล่าว ระหว่างวันที่ 1 
มิถุนายน 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 
สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่ายดังกล่าวในปี 2563 ถึง 2566 เท่ากับ
อัตราเงินเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative 
Basis) 

รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา 

รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณาคิดเป็นร้อยละ 4.81 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา อ้างอิงจากสัดส่วน
ของรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณาต่อรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO 
งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายไดจ้ากส่ือโฆษณาดิจิตอลแนวตัง้ (Vertical media) 

VGM เป็นผู้บริหารสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง (Vertical media) ที่เดิมอยู่ภายใต้การบริหารของ FMN ซึ่งเป็น
สื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้งที่อยู่ตามตึกหรืออาคารภายในเขตชุมชนของเมือง ตามข้อมูล ณ วันที่ 1 ตุลาคม 2562 
ปัจจุบัน VGM มีสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้งทั้งหมด 203 ป้าย โดยทาง VGM จะไปติดต่อขอเช่าพื้นที่เพื่อตั้งส่ือ
โฆษณาและสัญญาในการเช่าพื้นที่ในการติดตั้งสื ่อโฆษณาดังกล่าว ประมาณ 3 ปี และสื่อโฆษณาแต่ละป้าย
สามารถรองรับลูกค้าได้ป้ายละ 10 รายต่อวัน ซึ่งมากกว่าสื่อโฆษณาภาพนิ่งแบบเดิมก่อนที่ทาง VGM จะมีการ
ปรับปรุงส่ือโฆษณา ที่สามารถรับลูกค้าได้ป้ายละ 1 ราย 

ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการให้ไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 มีรายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง 
(Vertical media) เท่ากับ 1.49 ล้านริงกิต โดยอ้างอิงจากรายได้ที่เกิดขึ้นจริงรายเดือนนับตั้งแต่ VGM เริ่มบริหาร
ส่ือโฆษณาดังกล่าวระหว่างวันที่ 1 มิถุนายน 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO 
งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 

และในปี 2563 กำหนดให้รายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง (Vertical media) เติบโตที่อัตราร้อยละ 5.00 
อ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ MACO ที่มีนโยบายจะปรับราคาค่าเช่าสื่อโฆษณาดังกล่าวที่ร้อยละ 5 .00 
ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าอัตราการเติบโตดังกล่าวสมเหตุสมผล เนื่องจากทาง VGM ได้มีการ
ปรับปรุงสื่อโฆษณาแนวตั้ง (Vertical media) รูปแบบเดิมที่เป็นภาพนิ่งให้กลายเป็นแบบดิจิตอลที่สามารถรองรับ
ลูกค้าได้มากขึ้นและสามารถคิดราคาได้สูงขึ้น ซึ่ง TRAM เป็นผู้ให้บริการออกแบบและติดตั้งสำหรับการปรับปรุง
ป้ายโฆษณาดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทำการตรวจสอบงบการเงินภายในของ TRAM สำหรับงวด 9 
เดือนแรกปี 2562 และพบว่า TRAM ได้มีค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) สำหรับการปรับปรุงส่ือ
โฆษณาแนวตั้ง (Vertical media) ของ VGM ที่มูลค่า 0.20 ล้านริงกิต จากมูลค่าโครงการทั้งหมดที่ 0.75 ล้านริงกิต 
ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 26.67 ของแผนค่าใช้จ่ายในการลงทุนทั้งหมด อ้าอิงจากแผนงบประมาณของ TRAM ที่จัดเตรียม
โดยผู้บริหารของ MACO ทั้งนี้รูปแบบในการดำเนินธุรกิจของ TRAM โดยการบันทึกสินทรัพย์บนงบการเงินของ 
TRAM และทำสัญญาเช่าการเงินกับลูกค้าเพื่อให้ลูกค้าใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ดังกล่าว 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้ตั้งแต่ปี 2564 เป็นต้นไปรายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง (Vertical 
media) มีอัตราการเติบโตเท่ากับอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียที่ประมาณการโดย IMF ที่แสดงในเอกสาร
แนบที่ 8.25 โดยสามารถสรุปประมาณการรายได้ได้ดังนี้ 
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ประมาณการรายได้ VGM 
หน่วย: ล้านบาท 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571

F 
รายได้จากสื่อโฆษณา 
KTMB 

0.16 0.12 0.49 0.50 0.32 - - - - - - 

รายได้จากสื่อโฆษณา
ดิจิตอลแนวตั้ง (Vertical 
media) 

1.55 1.49 6.26 6.41 6.57 6.72 6.87 7.02 7.17 7.33 7.49 

รวมรายได้ 1.71 1.61 6.74 6.91 6.89 6.72 6.87 7.02 7.17 7.33 7.49 

 
2. ต้นทุนจากการให้บริการ 

ต้นทุนจากการให้บริการประกอบด้วย ต้นทุนจากสัมปทาน KTMB ต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณา ต้นทุนจาก
การเช่าพื้นที่ติดตั้งโฆษณา และต้นทุนการให้บริการอื่นๆ โดยมีรายละเอียดังต่อไปนี้ 

ต้นทุนจากสมัปทาน KTMB 

ต้นทุนจากสัมปทาน KTMB คิดเป็นร้อยละ 40.00 จากรายได้จากสื่อโฆษณา KTMB โดยอ้างอิงจากสัญญา
สัมปทานเดิมที่ทำระหว่าง RBO และ KTMB ซึ่งจะส้ินสุดลงในวันที่ 16 สิงหาคม 2565 

ต้นทุนจากการผลิตส่ือโฆษณา 

ต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณาคิดเป็นร้อยละ 3.02 ของรายได้จากสื่อโฆษณา KTMB อ้างอิงจากสัดส่วน
ต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณาต่อรายได้จากสื่อโฆษณา KTMB จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนจากการเช่าพื้นท่ีติดตัง้โฆษณา 

ต้นทุนจากการเช่าพื้นที่ติดตั้งโฆษณา คิดเป็นร้อยละ 7.56 ของรายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง (Vertical 
media) อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนจากการให้เช่าพื้นที่ติดตั้งโฆษณาต่อรายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอลแนวตั้ง 
(Vertical media) จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนการให้บริการอ่ืนๆ 

ต้นทุนการให้บริการอื่นๆ ประกอบด้วยค่าวางระบบและค่าอุปกรณ์อื่นๆ คิดเป็นร้อยละ 2.35 ของรายได้รวม 
อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนการให้บริการอื่นๆต่อรายได้รวมจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรก
ของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ VGM 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ต้นทุนจากสัมปทาน 
KTMB 

 0.02  0.10 0.20 0.20 0.21 - - - - - - 

ต้นทุนจากการผลิต
สื่อโฆษณา 

 0.00  0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

ต้นทุนจากการเช่า
พื้นท่ีติดตั้งโฆษณา 

 0.12  0.07 0.47 0.48 0.50 0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 0.57 

ต้นทุนการขายอื่นๆ  0.04  0.03 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 
รวมต้นทุน  0.18  0.20 0.85 0.87 0.88 0.68 0.70 0.71 0.73 0.75 0.76 

       หมายเหต:ุ สัมปทานสื่อโฆษณา KTMB สิ้นสุดในวันท่ี 16 สิงหาคม 2565 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย  
ประกอบด้วยเงินเดือน ค่าใช้จ่ายสวัสดิการ โบนัส ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขายและโฆษณา และค่าเบี้ยเล้ียง เป็น

ต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ค่าใช้จ่ายในการขายเป็นร้อยละ 6.96 ของรายได้รวม อ้างอิงจาก
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สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวม จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 
และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
ค่าใช้จ่ายในการบริหารประกอบด้วย เงินเดือน ค่าสวัสดิการพนักงาน ค่าเช่าสำนักงาน ค่าสาธารณูปโภค ค่าที่

ปรึกษา ค่ารับรอง ค่าบำรุงรักษา ค่าเดินทาง และค่าใช้จ่ายการบริหารอื่นๆ  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ
การค่าใช้จ่ายในการบริหาร ในไตรมาสที่ 4 ปี 2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไปเติบโตตามอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียที่
ประมาณการโดย IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคา และคา่ตดัจ าหน่าย  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย ให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชี
ของ VGM ที่มีการตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5.00 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย VGM 
หน่วย: ล้านริง
กิต 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย 

 0.07   0.11   0.47  0.48 0.48 0.47 0.48 0.49 0.50 0.51 0.52 

ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร 

 4.12   1.37   5.65  5.79 5.93 6.06 6.20 6.33 6.47 6.61 6.76 

ค่าเสื่อมราคา  0.33   0.11   0.45  0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 
รวมค่าใช้จ่าย  4.52   1.59   6.56  6.71 6.85 6.98 7.12 7.27 7.42 7.57 7.73 

 
6. ดอกเบีย้ 

VGM มีหนี้สินที่กู้ยืมจาก MACO รวมมูลค่าทั้งหมด 72.17 ล้านริงกิต ซึ่งกู้ยืมจาก MACO ที่อัตราร้อยละ 3.82 
ต่อปี อ้างอิงจากข้อมูลที่ฝ่ายบริหารของ MACO จัดเตรียมให้ และกำหนดให้หนี้ดังกล่าวมีมูลค่าคงที่ตลอดระยะ
ประมาณการ 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล  

อัตราภาษีร้อยละ 24.00 ของกำไรสุทธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลของประเทศมาเลเซีย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ VGM 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 60 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 60 วัน 

เน่ืองจาก VGM ได้เริ่มดำเนินกิจการภายใต้สัมปทาน KTMB และกิจการส่ือโฆษณาดิจิตอลแนวตั้งโดยตรง
ใน ปี 2562  จากอดีตที่ดำเนินโดยบริษัทในเครือ จึงทำให้ข้อมลูเงินทุนหมุนเวยีนของ VGM ในอดีตไม่สะท้อน
ถึงความน่าจะเป็นในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงอ้างอิงข้อมูลที่ได้รับจากผู้บริหาร MACO ซึ่งมีความ
สมเหตุสมผลมากกว่าข้อมูลในอดีต และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุนของ VGM โดยอ้างอิงจากการลงทุนเพื่อคง
ระดับค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายในอยู่ในระดับที่เหมาะสมในการดำเนินกิจการต่อไปได้ เพื่อให้เป็นไป
ตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) โดย VGM มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 
ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 0.91 ล้านริงกิต และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 2.14 ล้านริงกิต 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 9.25 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2571 และคาดการณ์ให้ VGM ไม่มีการเติบโตของธุรกิจภายหลังจากระยะเวลาประมาณการดังกล่าว โดยจะมี อัตรา
เติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เท่ากับร้อยละ 0 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการเท่ากับ (9.50) ล้านริงกิต 

สรปุประมาณการทางการเงินของ VGM 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
VGM ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้
ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ VGM 

หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
รายได้จากสื่อโฆษณา KTMB  0.16  0.12 0.49 0.50 0.29 - - - - - - 
รายได้จากสื่อโฆษณาดิจิตอล
แนวตั้ง (Vertical media) 

 1.55  1.49 6.26 6.41 6.57 6.72 6.87 7.02 7.17 7.33 7.49 

รายได้อื่น  0.87  - - - - - - - - - - 
รวมรายได้  2.57  1.61 6.74 6.91 6.85 6.72 6.87 7.02 7.17 7.33 7.49 
ต้นทุนการขายจากสัมปทาน  0.02  0.05 0.19 0.20 0.18 - - - - - - 
ต้นทุนการขายจากการผลิต  0.00  0.00 0.01 0.02 0.01 - - - - - - 
ต้นทุนการขายจากการเช่าพื้นที่ติดตั้ง
โฆษณา 

 0.12  0.11 0.47 0.48 0.50 0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 0.57 

ต้นทุนการขายอื่นๆ  0.04  0.04 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  0.07  0.11 0.47 0.48 0.48 0.47 0.48 0.49 0.50 0.51 0.52 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  4.38  1.37 5.65 5.79 5.93 6.06 6.20 6.33 6.47 6.61 6.76 
รวมค่าใช้จ่าย  4.63  1.68 6.95 7.13 7.25 7.19 7.35 7.51 7.68 7.85 8.02 
ค่าเสื่อมราคา  0.38  0.11 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้  (2.44) (0.19) (0.66) (0.66) (0.84) (0.92) (0.93) (0.94) (0.95) (0.97) (0.98) 
ต้นทุนทางการเงิน  1.41   0.69   2.84   2.99   3.13   3.27   3.43   3.61   3.81   4.00   4.18  
ภาษีเงินได้  -    - - - - - - - - - - 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  (3.85)  (0.88)  (3.50)  (3.65)  (3.97)  (4.19)  (4.36)  (4.56)  (4.76)  (4.97)  (5.16) 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการให้ VGM ไม่มีรายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป  
 

ประมาณการฐานะทางการเงินของ VGM 

หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 92.31  92.39  91.12  91.40  91.09  90.60  90.42  90.69  91.05  91.20  90.84  

หน้ีสินรวม 72.74  73.69  75.91  79.85  83.51  87.21  91.40  96.22  101.34  106.47  111.26  
ส่วนของผู้ถือหุ้น 19.58  18.70  15.21  11.55  7.58  3.39  (0.98) (5.53) (10.30) (15.26) (20.43) 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ VGM ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
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ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ VGM ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC =  Ke x E/(D+E) + Kd x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยของ VGM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 3.82 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ร้อยละ 24.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ VGM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 19.58 ล้านริงกิต  
D มีหนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ VGM ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 72.17 ล้านริงกติ 

Ke  = Rf + β x (Rm – Rf) + Country risk premium 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี (ที่มา: U.S. Department 

of the Treasury ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2562) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตร
ระยะยาวที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ 
(Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ที่มีการประกอบธุรกิจสื่อ
โฆษณาซึ ่งคล้ายคลึงกับ VGM ได้แก่ Media Prima Berhad และ Seni Jaya Corporation Berhad เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ย้อนหลัง 2 ปี ต้ังแต่วันที่ 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: Capital IQ) ซึ่งค่าเฉลี่ย Unlevered 
Beta ของ 2 บริษัทข้างต้นมีค่าเท่ากับ 0.9006 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ VGM จะได้ค่า Levered Beta ของ VGM เท่ากับ 
3.4234 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา S&P 500 Index ในช่วง 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 11.59 
(ที่มา: S&P 500 Total Return Index ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2562) 

Country risk 
premium 

ส ่วนชดเชยความเส ี ่ยงของประเทศของประเทศมาเลเซ ียม ีค ่าเท ่าก ับร ้อยละ  1.67 (ที ่มา : Damodaran http://pages.stern.nyu 
.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ VGM (Levered Beta) 3.4234 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 37.24 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 3.82 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 78.66 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 21.34 
WACC ร้อยละ 10.23 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 10.23 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ VGM 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ VGM (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ VGM 
หน่วย : ล้านริงกิต Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหัก
ภาษี  

(0.19) (0.66) (0.66) (0.84) (0.92) (0.93) (0.94) (0.95) (0.97) (0.98) 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.11 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (1.14)  (0.07)  (0.03)   0.01  (0.00)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  1.33 (0.08) (0.66) (0.16) (0.01) (0.21) (0.65) (0.74) (0.54) (0.01) 
กระแสเงินสดสุทธิ (0.26)  (0.07)   0.48  (0.25)  (0.46)  (0.25)   0.18   0.26   0.05  (0.49)  
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ          (9.85) 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด  0.11  (0.32)  (0.73)  (0.40)  (0.32)  (0.43)  (0.64)  (0.63)  (0.49)  (4.23)  

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ VGM 
  จ านวน (ล้านริงกิต) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (8.08) 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะสั้น ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 32.92 
หัก: หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 72.17 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGM (47.33) 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ (8.08) ล้านริงกิต บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด และเงินให้กู้ยืมระยะสั้น ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 32.92 ล้านริงกิต และหักด้วย
ภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ยงวดล่าสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 72.17 ล้านริงกิตทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วน
ของผู้ถือหุ้นของ VGM เท่ากับ (47.33) ล้านริงกิต หรือเท่ากับ (350.88) ล้านบาท อ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนอัตราขายถัว
เฉล่ียจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ที่ 7.41 บาทต่อริงกิต 
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Meru Utama Sdn. Bhd. (MUSB) 

การประเมินมูลค่า MUSB ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ MUSB โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ MUSB ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MUSB สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เนื ่องจาก MUSB ไม่สามารถ
จัดเตรียมข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย (Average Selling Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และ
อัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) แต่จะเก็บข้อมูลเป็นรายได้จากการคำนวณที่จะเกิดขึ้น ประกอบเข้ากับยอดขาย
ที่รอการรับรู้รายได้ (Backlog) ของป้ายโฆษณา ทำให้ MUSB ไม่มีข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉล่ีย(Average Selling 
Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) ในอดีต 

ทั้งนี้เนื่องจากงบการเงินของ MUSB มีช่วงการจัดทำงบการเงินตามปีงบประมาณ (Fiscal year) ระหว่างวันที่ 1 
มิถุนายน ถึง 31 พฤษภาคม ทางที ่ปรึกษาทางการเงินจึงได้ปรับปรุงงบการเงินของ MUSB ให้สอดคล้องกับ
ปีงบประมาณของบริษัทอื่นๆในเครือ MACO ที่ปิดงบปะมาณในเดือนธันวาคม  

สมมติฐานที่สำคัญของประมาณการทางการเงินของ MUSB สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้
รายได้จากสนามบิน Kualar Lumpur International Airport (KLIA) 

MUSB ดำเนินธุรกิจเกี่ยวกับส่ือโฆษณาภายในสนามบินในประเทศมาเลเซีย โดยเป็นผู้ถือครองสัมปทานการ
บริหารโฆษณาภายในสนามบิน KLIA ซึ่งปัจจุบันเป็นสนามบินที่ใหญ่ที่สุดในประเทศมาเลเซีย จากข้อมูลอ้างอิง
จากสนามบิน KLIA ในปี 2018 ผู้โดยสารที่ใช้งานสนามบิน KLIA มีทั้งหมด 60 ล้านคน ปัจจุบันสนามบิน KLIA 
ได้รับอันดับที่ 54 ของสนามบินยอดเยี่ยมที่สุดในโลกซึ่งจัดอันดับโดย Skytrax เป็นรางวัลระดับนานาชาติที่ไดร้ับ
การยกย่องว่ามีความน่าเชื่อถือมากที่สุดในอุตสาหกรรมการบิน  

โดยการทำประมาณการครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากสัญญาสัมปทานการโฆษณาภายใน
สนามบิน KLIA ทั้ง KLIA 1 และ KLIA 2 ระหว่าง Malaysia Airports (Sepang) Sdn. Bhd. และ MUSB เมื่อวันที่ 
5 พฤษภาคม 2558 โดย MUSB มีสิทธิในการติดตั้งโฆษณาในบริเวณใดๆ ภายในสนามบิน แต่ต้องเป็นไปตาม
ระเบียบข้อบังคับที่สนามบิน KLIA กำหนดไว้ MUSB ได้รับสิทธิในการบริหารส่ือโฆษณาตั้งแต่วันที่ 1 พฤษภาคม 
2557 ระยะเวลาสัมปทานทั้งหมด 7 ปี และ ระยะเวลาส่วนเพิ่ม (Optional period) อีก 3 ปี ซึ่งจะสิ้นสุดในวันที่ 30 
เมษายน 2567 โดยต้นทุนค่าสัมปทานและค่าใช้จ่ายต่างๆ จะแตกต่างกันในแต่ละปีเป็นไปตามดุลพินิจของ
สนามบิน KLIA จากการตรวจสอบสัญญาสัมปทานดังกล่าวและสัมภาษณ์ผู้บริหาร MUSB ไม่มีสิทธิพิเศษใดๆใน
การต่อสัมปทาน ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจัดทำประมาณการทางการเงินจนถึงสิ้นสุดระยะเวลาสัมปทาน
ดังกล่าว 

รายได้จากสนามบิน KLIA ประกอบด้วย รายได้จากการให้เช่าพื้นที่ในการโฆษณา KLIA รายได้จากการผลิต
ส่ือโฆษณา KLIA และรายได้ค่าไฟฟ้า KLIA โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายได้จากการให้เช่าพื้นท่ีส่ือโฆษณา KLIA 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดยอ้างอิงจากรายได้จากการให้เช่าพื้นที่
สื่อโฆษณาที่รับรู้ตั้งแต่ MUSB เริ่มเพิ่มจำนวนสื่อโฆษณาในพื้นที่สนามบิน KLIA ระหว่างวันที่ 1 สิงหาคม 2562 
ถึง 30 กันยายน 2562 จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ซึ่งจำนวนส่ือโฆษณา
ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวสอดคล้องกับแผนการขยายและปรังปรุงสื่อโฆษณาที่ TRAM จะเป็นผู้ออกแบบและติดตั้งให้ และ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) ที่เกิดขึ้นในงบการเงินภายในของ TRAM และกำหนดให้อัตราการ
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เติบโตของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่สื่อโฆษณา KLIA เท่ากับอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF 
ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) โดยสัมปทานการ
บริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน KLIA จะส้ินสุดในวันที่ 30 เมษายน 2567 ทั้งนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทำ
การตรวจสอบงบการเงินภายในของ TRAM สำหรับงวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และพบว่า TRAM ได้มีค่าใช้จ่าย
ในการลงทุน (Capital Expenditure) สำหรับการเพิ่มสื่อโฆษณาในบริเวณทางเข้าสนามบิน โฆษณาตามสายพาน
โดยสาร โฆษณาหน้าลิฟต์ ที่มูลค่า 5.56 ล้านริงกิต จากมูลค่าโครงการทั้งหมดที่ 31.88 ล้านริงกิต ซึ่งคิดเป็นร้อย
ละ 17.44 ของแผนค่าใช้จ่ายในการลงทุนทั้งหมด อ้าอิงจากแผนงบประมาณของ TRAM ที่จัดเตรียมโดยผู้บริหาร
ของ MACO ทั้งนี้รูปแบบในการดำเนินธุรกิจของ TRAM โดยการบันทึกสินทรัพย์ลงบนงบการเงินของ TRAM และ
ทำสัญญาเช่าการเงินกับลูกค้าเพื่อให้ลูกค้าใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ดังกล่าว 

รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา KLIA 

รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา KLIA คิดเป็นร้อยละ 2.89 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา KLIA อ้างอิง
จากสัดส่วนของรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา KLIA ต่อรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา KLIA จากงบกำไร
ขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายได้จากค่าไฟฟ้า KLIA 

รายได้จากค่าไฟฟ้า KLIA คิดเป็นร้อยละ 1.10 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา KLIA อ้างอิงจาก
สัดส่วนรายไดจ้ากค่าไฟฟ้า KLIA ต่อรายไดจ้ากการผลิตสื่อโฆษณา KLIA จากงบกำไรขาดทุนภายใน จากงบกำไร
ขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

รายได้จากสนามบิน Senai 

MUSB เป็นผู้ถือครองสัมปทานในการบริหารสื่อโฆษณาในสนามบิน Senai ซึ่งเป็นสนามบินที่มีปริมาณ
ผู้โดยสารมากเป็นอันดับที่ 5 ของประเทศมาเลเซีย และยังเป็นสนามบินหลักในภาคใต้ของมาเลเซีย  โดยการทำ
ประมาณการครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากสัญญาสัมปทานการโฆษณาภายในสนามบิน Senai 
Airport ระหว่าง Senai Airport Terminal Services Sdn. Bhd. และ MUSB เมื ่อวันที ่ 21 กันยายน 2561 โดย 
MUSB มีสิทธิในการติดตั้งโฆษณาในบริเวณใดๆ ภายในสนามบิน แต่ต้อง เป็นไปตามระเบียบข้อบังคับของ
สนามบิน Senai กำหนดไว้ MUSB ได้รับสิทธิในการบริหารสื่อโฆษณาตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2561 ระยะเวลา
สัมปทานทั้งหมด 2 ปี ซึ ่งจะสิ้นสุดในวันที่ 31 ธันวาคม 2562 โดยต้นทุนค่าสัมปทานและค่าใช้จ่ายต่างๆ จะ
แตกต่างกันในแต่ละปีเป็นไปตามดุลพินิจของสนามบิน Senai ที่ได้กำหนดอยู่ในสัญญาสัมปทานฉบับนี้ จากการ
ตรวจสอบสัญญาสัมปทานดังกล่าวและสัมภาษณ์ผู้บริหาร MUSB ไม่มีสิทธิพิเศษใดๆในการต่อสัมปทาน ทางที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจัดทำประมาณการทางการเงินจนถึงส้ินสุดระยะเวลาสัมปทานดังกล่าว 

รายได้จากสนามบิน Senai ประกอบด้วย รายได้จากการให้เช่าพื้นที่สื่อโฆษณา Senai รายได้จากกการผลิต
ส่ือโฆษณา Senai และรายได้จากค่าไฟฟ้า Senai โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

รายได้จากการให้เช่าพื้นท่ีส่ือโฆษณา Senai 

ประมาณการรายได้จากการให้เช่าพื้นที่สื่อโฆษณา Senai ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไร
ขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้อัตราการเติบโตของรายได้จากการให้เช่า
พื้นที่สื่อโฆษณาเท่ากับอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 เพื่อให้
เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) จนวันส้ินสุดของสัมปทานในปี 2562 

รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา Senai 
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รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา Senai คิดเป็นร้อยละ 6.60 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา Senai 
อ้างอิงจากสัดส่วนของรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา Senai ต่อรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา Senai จากงบ
กำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

รายได้จากค่าไฟฟ้า Senai 

รายได้จากค่าไฟฟ้า Senai คิดเป็นร้อยละ 4.81 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่โฆษณา Senai อ้างอิงจาก
สัดส่วนรายได้จากค่าไฟฟ้า Senai ต่อรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา Senai จากงบกำไรขาดทุนภายในของ 
MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการรายได้ MUSB 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้จากสนามบิน KLIA 30.79 17.93 73.57 75.41 77.22 78.99 26.76 
- รายได้จากการให้เช่าพืน้ท่ีส่ือ

โฆษณาKLIA 

29.61 17.24 70.74 72.51 74.25 75.95 25.73 

- รายได้จากการผลิตส่ือโฆษณา 

KLIA 

0.86 0.50 2.05 2.10 2.15 2.20 0.74 

- รายได้จากค่าไฟฟ้า KLIA 0.33 0.19 0.78 0.80 0.82 0.84 0.28 
รายได้จากสนามบิน Senai 1.15 0.38 - - - - - 
- รายได้จากการให้เช่าพืน้ท่ีส่ือ

โฆษณาSenai 

1.03 0.34 - - - - - 

- รายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา 
Senai 

0.07 0.02 - - - - - 

- รายได้จากค่าไฟฟ้า Senai 0.05 0.02 - - - - - 
รวมรายได้ 31.94 18.31 73.57 75.41 77.22 78.99 26.76 

 
2. ต้นทุนจากการให้บริการ  

ต้นทุนจากการให้บริการประกอบด้วย ต้นทุนค่าสัมปทาน ต้นทุนการผลิตสื่อโฆษณา ต้นทุนค่าไฟฟ้า และ
ต้นทุนการให้บริการอื่น โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ต้นทุนค่าสมัปทาน 
ต้นทุนค่าสัมปทาน ประกอบด้วย ต้นทุนค่าสัมปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน KLIA และ ต้นทุน

ค่าสัมปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน Senai โดยมีรายละเอียดดังนี้  

ต้นทุนค่าสมัปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน KLIA  

ต้นทุนค่าสัมปทานการบริหารสื่อโฆษณาภายในสนามบิน KLIA จะอ้างอิงจาก 2 ส่วน ได้แก่ การประกัน
รายได้ขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) ซึ่งมูลค่าในแต่ละปีถูกกำหนดโดยสนามบิน KLIA และ ส่วนแบ่งของรายได้ 
(Revenue Sharing) ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 60.00 ของรายได้จากการให้เช่าสื่อโฆษณา KLIA โดยต้นทุนค่าสัมปทาน
ดังกล่าวจะมีค่าเท่ากับส่วนที่มีมูลค่าสูงกว่า โดยสัมปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน KLIA จะส้ินสุดใน
วันที่ 30 เมษายน 2567 ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการคำนวณที่กำหนดไว้ภายใต้สัญญาสัมปทานสื่อโฆษณาใน
สนามบิน KLIA ระหว่าง Malaysia Airports (SEPANG) Sdn. Bhd. กับ MUSB ที่ทำไว้ ณ วันที่ 5 พฤษภาคม 
2558 

การค านวณต้นทนุค่าสมัปทานสนามบิน KLIA 
หน่วย: ล้านริงกิต 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) 
ตามท่ีระบุในสัญญา (Contractual Year)1 

40.00 41.00 41.00 42.00 42.00 42.00 

การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) 
คำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year)2 

40.67 41.00 41.67 42.00 42.00 14.00 
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หน่วย: ล้านริงกิต 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) - 
ร้อยละ 60 ของรายได้จากสัมปทาน  

28.11 42.44 43.50 44.55 45.57 15.44 

ต้นทุนค่าสมัปทานสนามบิน KLIA 
สุทธิ3 

40.67 42.44 43.50 44.55 45.57 15.44 

หมายเหต:ุ    1) การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) ตามท่ีระบุไว้ในสัญญา (Contractual Year) คือ การันตีขั้นต่ำตามช่วงเวลาท่ีกำหนดท่ีระบุไว้ในสัญญา ซ่ึงคือช่วงเวลาตั้งแต่ 
1 พฤษภาคม ถึง 30 เมษายน ของทุกปี 

2) การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) คำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year) คือ การันตีขั้นต่ำที่คำนวณจากการันตีขั้นต่ำตามที่ระบุไว้ในสัญญา (Contractual 
Year) ซึ่งมีช่วงเวลาตั้งแต่ 1 พฤษภาคม ถึง 30 เมษายน ปรับมาเป็นตั้งแต่ช่วงเวลา 1 มกราคม ถึง 31 ธันวาคม  ตามปีปฏิทิน (Calendar Year) เพื่อให้สามารถ
นำมาคำนวณหาต้นทุนค่าสัมปทานสนามบิน KLIA สุทธิได้ โดยสัญญาสัมปทานสนามบิน KLIA จะสิ้นสุดวันท่ี 30 เมษายน 2567 ทำให้ในปี 2567 มีการคำนวณกา-
รันตีขั้นต่ำคำนวณตามปีปฏิทินเพียง 4 เดือน 

3) ต้นทุนของค่าสัมปทาน KLIA สุทธิ คือ ค่าสูงสุดระหว่างการันตีขั้นต่ำคำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year) และ ส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) ซึ่งเป็น
วิธีการคำนวณท่ีระบุไว้ในสัญญาสัมปทาน 

ต้นทุนค่าสมัปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน Senai 

ต้นทุนค่าสัมปทานการบริหารสื่อโฆษณาภายในสนามบิน Senai จะอ้างอิงจาก 2 ส่วน ได้แก่ การประกัน
รายได้ขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) ซึ่งมูลค่าในแต่ละปีถูกกำหนดโดยสนามบิน Senai และ ส่วนแบ่งของรายได้ 
(Revenue Sharing) ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 70.00 ของรายได้จากการให้เช่าสื่อโฆษณา Senai โดยต้นทุนค่าสัมปทาน
ดังกล่าวจะมีค่าเท่ากับส่วนที่มีมลูค่าสูงกว่า โดยสัมปทานการบริหารส่ือโฆษณาภายในสนามบิน Senai จะส้ินสุดใน
วันที่ 31 ธันวาคม 2562 ข้อมูลดังกล่าวอ้างอิงจากการคำนวณที่กำหนดไว้ภายใต้สัญญาสัมปทานสื่อโฆษณา
พาณิชย์ภายในสนามบิน Senai ฉบับล่าสุด ระหว่าง Malaysia Airports (SEPANG) Sdn. Bhd. กับ MUSB ที่ทำ
ไว้ ณ วันที่ 21 กันยายน 2561 

การค านวณต้นทนุค่าสมัปทานสนามบิน Senai 
หน่วย: ล้านริงกิต 2562E 
การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) ตามท่ีระบุในสัญญา (Contractual Year)1 1.00 
การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) คำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year)2 1.00 
ส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) - ร้อยละ 70 ของรายได้จากสัมปทาน 0.96 
ต้นทุนค่าสมัปทานสนามบิน Senai สุทธิ3 1.00 

หมายเหต:ุ    1) การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) ตามท่ีระบุไว้ในสัญญา (Contractual Year) คือ การันตีขั้นต่ำตามช่วงเวลาท่ีกำหนดท่ีระบุไว้ในสัญญา ซ่ึงคือช่วงเวลาตั้งแต่ 
1 มกราคม ถึง 31 ธันวาคมของทุกปี 

2) การันตีขั้นต่ำ (Minimum Guarantee) คำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year) คือ การันตีขั้นต่ำที่คำนวณจากการันตีขั้นต่ำตามที่ระบุไว้ในสัญญา (Contractual 
Year) ซ่ึงสัมปทานสนามบิน Senai มีช่วงเวลาท่ีกำหนดท่ีระบุไว้ในสัญญาตรงกับช่วงเวลาตามปีปฏิทิน ดังน้ัน การันตีขั้นต่ำท้ังสองจึงมีค่าเท่ากัน 

3) ต้นทุนของค่าสัมปทาน Senai สุทธิ คือ ค่าสูงสุดระหว่างการันตีขั้นต่ำคำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar Year) และ ส่วนแบ่งรายได้ (Revenue Sharing) ซึ่งเป็น
วิธีการคำนวณท่ีระบุไว้ในสัญญาสัมปทาน 

ต้นทุนจากการผลิตส่ือโฆษณา 
ต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณาคิดเป็นร้อยละ 49.83 ของรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา อ้างอิงจากสัดส่วน

ของต้นทุนจากการผลิตสื่อโฆษณาต่อรายได้จากการผลิตสื่อโฆษณา จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 
9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนค่าไฟฟ้า 
ต้นทุนค่าไฟฟ้าคิดเป็นร้อยละ 8.76 ของรายได้ค่าไฟฟ้า อ้างอิงจากสัดส่วนของต้นทุนค่าไฟฟ้าต่อรายได้ค่า

ไฟฟ้า จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

ต้นทุนจากการขายอ่ืน 
ต้นทุนจากการขายอื่นคิดเป็นร้อยละ 3.37 ของรายได้จากการให้เช่าพื้นที่สื่อโฆษณารวม อ้างอิงจากสัดส่วน

ต้นทุนจากการขายอื่นต่อรายได้จากการให้เช่าพื้นที่สื่อโฆษณารวม จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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ประมาณการต้นทนุ MUSB 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ต้นทุนจากสัมปทาน 31.17 10.50 43.44 44.50 45.55 46.57 15.77 
ต้นทุนจากการผลิตสื่อ
โฆษณา 

0.46 0.26 1.02 1.05 1.07 1.10 0.37 

ต้นทุนค่าไฟฟ้า 0.03 0.02 0.07 0.07 0.07 0.07 0.02 
ต้นทุนการขายอื่น 1.01 0.58 2.34 2.40 2.46 2.52 0.85 
รวมต้นทุน 32.68 11.36 46.87 48.02 49.15 50.26 17.02 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย  
ค่าใช้จ่ายในการขาย ประกอบด้วย เงินเดือนของพนักงานขาย ค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายและโฆษณา 

ค่ารับรอง และค่าใช้จ่ายในการขายอื่นๆ 

• เงินเดือนของพนักงานขาย ค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายและโฆษณา และค่ารบัรอง คิดเป็นรอ้ยละ 6.05 
ของรายไดจ้ากการให้เช่าพื้นที่โฆษณารวม อ้างอิงจาดสัดส่วนของค่าใชจ้่ายในการขายดังกล่าวต่อรายได้จาก
การให้เชา่พื้นทีโ่ฆษณารวม จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และ
กำหนดให้คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ ประกอบด้วย ค่าใชจ้่ายในการเดินทาง และค่าบำรงุรักษายานพาหนะ เป็นต้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆโดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ 
MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไปเติบโตตามอัตราเงนิเฟ้อของ
ประเทศมาเลเซียที่ประมาณการโดย IMF ทีแ่สดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ประกอบด้วย เงินเดือน ค่าสาธารณูปโภค ค่าเช่าสำนักงาน ค่าที่ปรึกษา และ ค่า

เดินทาง เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ค่าใชจ้่ายในการบริหารในไตรมาส 4 ปี 2562 โดยอ้างอิง
จากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้ตั้งแตป่ี 2563 เป็นต้นไปเติบโต
ตามอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียที่ประมาณการโดย IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

5. ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ MUSB ที่มีการ

ตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5 ปี  

ประมาณการค่าใช้จ่าย MUSB 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1.90 1.08 4.34 4.44 4.55 4.66 1.58 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 4.27 1.63 6.68 6.84 7.01 7.17 2.43 
ค่าเสื่อมราคา 0.49 0.37 1.47 1.47 1.47 1.47 0.49 
รวมค่าใช้จ่าย 6.66 3.07 12.48 12.75 13.02 13.29 4.49 

6. ดอกเบีย้  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการหนี้สินที ่มีภาระดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเงินกู้  จากการ
สัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร MUSB จะมีการกู้ยืมจากบริษัทที่เกี่ยวข้องกันในอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 7.90 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอดการประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของประเทศมาเลเซีย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
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8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ MUSB 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 81 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 127 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 1 ปี 4 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงนิ
ตรวจสอบของ MUSB สำหรับปีสิ ้นสุดวันที่ 31 พฤษภาคม 2561 ถึงวันที่ 31 พฤษภาคม 2562 และงบ
การเงินภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Capital Expenditure) โดยคำนวณ
เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรจากมูลค่าสินทรัพย์ถาวรรายประเภท โดยจะมีการเพิ่มเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร
ในสินทรัพย์ถาวรประเภทนั้นๆ หลังจากที่สินทรัพย์ถาวรหมดอายุการใช้งาน (Useful life) เพื่อให้บริษัทฯ 
สามารถดำเนินกิจการต่อไปได้ ถึงแม้บริษัทจะมีแผนการติดตั้งส่ือโฆษณาใหม่ของ MUSB แต่ MUSB ไม่ได้
เป็นเจ้าของสื่อโฆษณา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ จึงไม่ได้เพิ่มเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในระหว่าง
แผนการติดตั้งส่ือโฆษณาใหม่ๆ  

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 4.58 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 30 เมษายน 

2567 ซึ่งเป็นวันสิ้นสุดของสัมปทาน KLIA ทำให้ไม่มีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการ 

สรปุประมาณการทางการเงินของ MUSB 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
MUSB ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MUSB 
หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้จากสนามบิน Kualar Lumpur International Airport (KLIA) 30.79 17.93 73.57 75.41 77.22 78.99 26.76 
รายได้จากสนามบิน Senai 1.15 0.38 - - - - - 
รวมรายได้ 31.94 18.31 73.57 75.41 77.22 78.99 26.76 
ต้นทุนการขายจากสัมปทาน 31.17 10.50 43.44 44.50 45.55 46.57 15.77 
ต้นทุนการขายจากการผลิต 0.46 0.26 1.02 1.05 1.07 1.10 0.37 
ต้นทุนการขายจากค่าไฟฟ้า 0.03 0.02 0.07 0.07 0.07 0.07 0.02 
ต้นทุนการขายอื่น 1.01 0.58 2.34 2.40 2.46 2.52 0.85 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1.90 1.08 4.34 4.44 4.55 4.66 1.58 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 4.27 1.63 6.68 6.84 7.01 7.17 2.43 
รวมค่าใช้จ่าย 38.84 14.06 57.89 59.31 60.71 62.08 21.03 
ค่าเสื่อมราคา 0.49 0.37 1.47 1.47 1.47 1.47 0.49 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ (7.39) 3.88 14.21 14.63 15.04 15.44 5.25 
ต้นทุนทางการเงิน 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - 
ภาษีเงินได้ 0.00 0.93 3.42 3.52 3.62 3.71 1.26 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (7.39) 2.95 10.80 11.11 11.43 11.73 3.99 
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ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ MUSB 
หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
สินทรัพย์รวม 28.85 47.26 58.32 70.92 83.81 96.99 59.08 
หน้ีสินรวม 43.35 58.81 59.06 60.51 61.96 63.39 21.48 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (14.50) (11.55) (0.73) 10.40 21.85 33.61 37.60 

อตัราส่วนลด (Discount Rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ MUSB ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า WACC 
จากค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ MUSB ทั้งนี้เนื่องจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 มีค่าเป็นลบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้สมมติฐานที่บริษัท VGM แปลง
เงินที่ให้กู้ยืมแก่ MUSB ทั้งจำนวนเป็นทุนในการคำนวณอัตราคิดลด ซึ่งมีรายละเอียดการประมาณการอัตราส่วนลด 
ดังนี ้

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยของ MUSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 7.90 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ร้อยละ 24.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MUSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ (14.50) ล้านริงกิต 
D หน้ีสินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ MUSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 0.06 ล้านริงกิต 

KE  = RF + β x (RM – RF) + Country risk premium 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี (ที่มา: U.S. 

Department of the Treasury ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ
10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 
และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ไมม่ี
ความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ที่มีการประกอบ
ธุรกิจสื่อโฆษณาซึ่งคล้ายคลึงกับ MUSB ได้แก่ Media Prima Berhad, Asia Media Group Berhad และ Seni Jaya Corporation 
Berhad เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยข์องประเทศมาเลเซีย ย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่วันท่ี 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 
2562 (ที่มา: Capital IQ) ซึ่งค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของ 4 บริษัทข้างต้นมีค่าเท่ากับ 0.9006 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทาง
การเงินของ MUSB จะได้ค่า Levered Beta ของ MUSB เท่ากับ 0.9006 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรฐัอเมริกา S&P 500 Index ในช่วง 10 ปี มีค่าเท่ากับรอ้ยละ 
11.59 (ท่ีมา: S&P 500 Total Return Index ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) 

Country risk 
premium 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของประเทศของประเทศมาเลเซียมีค่าเท่ากับร้อยละ  1.67 (ที่มา: Damodaran http://pages.stern.nyu 
.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/


รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  194 

 

สมมติฐาน จ านวน 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ MUSB (Levered Beta) 0.9006 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 12.27 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 7.90 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) - 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00 
WACC ร้อยละ 12.27 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 12.27 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ MUSB 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ MUSB (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ MUSB 
หน่วย : ล้านริงกิต Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหักภาษี 2.95 10.82 11.14 11.45 11.75 3.99 
รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.37 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 8.72 0.17 0.84 0.83 0.81 0.27 
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.09) - 
กระแสเงินสดสุทธิ 12.04 12.45 13.44 13.73 13.94 5.73 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ 

      

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 11.70 10.78 10.36 9.42 8.52 3.37 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ MUSB 
รายละเอียด จ านวน (ล้านริงกิต) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ 50.78 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 0.84 
หัก: หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 0.06 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MUSB 51.56 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 50.78 ล้านริงกิต บวกด้วยเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 0.84 ล้านริงกิต หักหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ณ วันที่ 30 กันยายน 
2562 จำนวน 0.06 ล้านริงกิตภายใต้สมมติฐานการแปลงหนี้เป็นทุน ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
MUSB เท่ากับ 51.56 ล้านริงกิต หรือเท่ากับ 382.25 ล้านบาท อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ที่ 7.41 บาทต่อริงกิต 
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Titanium Compass Sdn. Bhd. (TCSB) 

การประเมินมูลค่า TCSB ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ TCSB โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ TCSB ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ 
MACO ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ MACO สำหรับงวด 3 ไตรมาส ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2562 รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เน่ืองจาก TCSB ไม่สามารถจัดเตรยีม
ข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย (Average Selling Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการ
เช่าป้าย (Occupancy Rate) แต่จะเก็บข้อมูลเป็นรายได้จากการคำนวณที่จะเกิดขึ้น ประกอบเข้ากับยอดขายที่รอการ
รับรู้รายได้ (Backlog) ของป้ายโฆษณา ทำให้ TCSB ไม่มีข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย(Average Selling Price) 
มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) ในอดีต  

ทั้งนี้เนื่องจากงบการเงินของ TCSB มีช่วงการจัดทำงบการเงินตามปีงบประมาณ (Fiscal year) ระหว่างวันที่ 1 
มิถุนายน ถึง 31 พฤษภาคม ทางที ่ปรึกษาทางการเงินจึงได้ปรับปรุงงบการเงินของ TCSB ให้สอดคล้องกับ
ปีงบประมาณของบริษัทอื่นๆในเครือ MACO ที่ปิดงบปะมาณในเดือนธันวาคม  

จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร MACO TCSB ไม่สามารถจัดเตรียมข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย(Average 
Selling Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ จึงอ้างอิงรายได้ที่เกิดขึ้นระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562  

สมมติฐานที่สำคัญของประมาณการทางการเงินของ TCSB สรุปไดด้ังนี ้

1. รายได ้
รายได้จากระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line 

TCSB ประกอบธุรกิจโฆษณาในประเทศมาเลเซีย โดยเป็นผู้ถือสัมปทานในการบริหารสื่อโฆษณาในระบบขนส่ง
มวลชนประเภทรถไฟฟ้า SBK Line โดยได้รับสัมปทานจาก Mass Rapid Transit Corporation Sdn. Bhd. (MRT) ซึ่ง
เป็นบริษัทที่ถือหุ้นโดยรัฐบาลประเทศมาเลเซียและเป็นเจ้าของโครงการ MRT SBK Line นี้ โดย MRT SBK Line เป็น
ระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้าสายที่ 2 มีระยะทางประมาณ 51 กิโลเมตร ตัดผ่านภายในเมือง Kualar Lumpur 
ของประเทศมาเลเซีย โดยเริ่มต้นจาก Sungai Buloh จนถึง Kajang ทั้งหมด 31 สถานี และ รถไฟทั้งหมด 51 ขบวน 
ใช้เวลาทั้งหมด 1 ชั่วโมง 21 นาที จากต้นสายจนถึงสุดสาย  จากข้อมูลปี 2562 MRT SBK Line มีผู้โดยสารต่อวัน 
140,000 คน โดยโฆษณาที่ TCSB ติดตั้งภายใน MRT SBK จากสัญญาสัมปทานแบ่งออกเป็นทั้งหมด 5 ประเภท 
ได้แก่ Horizontal Platform Lightboxes, Columns, Platform Screen Door Panels (PSDP), Vertical Lightboxes และ 
Station Domination 

TCSB ได้รับสิทธิในสัมปทานการบริหารสื่อโฆษณาของ MRT SBK Line ทั้งในขบวนรถไฟและในสถานีรถไฟทั้ง 
31 สถานี ตั้งแต่วันที่ 19 ตุลาคม 2559 โดยอ้างอิงจากเอกสารสัญญาสัมปทานที่ออกโดย MRT ณ วันที่ 28 กันยายน 
2559 มีระยะเวลาของสัมปทานทั้งหมด 10 ปี  

รายได้จากระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line ประกอบด้วยรายได้จากการเช่าโฆษณา รายได้
จากการผลิตโฆษณา และรายได้ค่าไฟจากการโฆษณา ซึ่งโดยปกติแล้วระยะเวลาในการเช่าโฆษณาจะอยู่ในช่วงตั้งแต่ 
3 เดือน จนถึง 1 ปี ทำให้ TCSB มีรายได้ในแต่ละเดือนค่อนข้างสม่ำเสมอ 

จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร กล่าวว่า ปัจจุบัน TCSB ติดตั้งสื่อโฆษณาใน MRT SBK Line ไปแล้วประมาณร้อย
ละ 20 จากแผนการติดตั้งสื่อโฆษณาทั้งหมด คาดว่าแผนการติดตั้งสื่อโฆษณาเพิ่มจะเสร็จในปี 2563 แต่ในบางสว่นจะ
เริ่มรับรู้รายได้ภายในปี 2562 โดยแผนการติดตั้งส่ือโฆษณานี้ บริษัท Transad (Malaysia) Sdn. Bhd. (TRAM) ซึ่งเป็น
บริษัทที่อยู ่ในเครือ MACO เป็นผู้ผลิตสื่อโฆษณาและ TCSB นำไปบริหารต่อ ดังนั้น แผนค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
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(Capital Expenditure) ของ TRAM จะมีความสอดคล้องกับรายได้ของ TCSB ที่จะเพิ่มขึ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ได้พิจารณาจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 พบว่าในช่วงเดือนกรกฎาคม 2562 
ถึงกันยายน 2562 รายได้จากการเช่าโฆษณามีการปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งสอดคล้องกับการสัมภาษณ์ฝ่าย
บริหารและแผนค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) ของ TRAM แผนการติดตั้งส่ือโฆษณาเพิ่มใน MRT SBK 
Line ตามประมาณการของ TRAM คาดว่าจะใช้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนทั้งหมด 5.60 ล้านริงกิต และจะแล้วเสร็จในปี 
2563 ซึ่งในปัจจุบัน ได้ลงทุนไปแล้ว 2.70 ล้านริงกิต ซึ่งนับเป็นร้อยละ 49.00 ของงบประมาณดังกล่าว 

จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร ปัจจุบันการขายโฆษณาในประเทศมาเลเซียได้มีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก 
เนื่องจากสื่อโฆษณาได้เริ่มเปลี่ยนแปลงจากภาพนิ่งมาเป็นดิจิตอลมากขึ้น ทำให้เกิดการสร้างความประทับใจของ
ผู้บริโภคได้มากขึ้น มีการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการขายเป็นแพ็คเกจ (Package) ซึ่งประกอบไปด้วยป้ายโฆษณาหลาย
ป้ายในบริเวณใกล้เคียงกันเพื่อเพิ่มการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ป้ายโฆษณา ทำให้ในปัจจุ บัน ราคาขายเฉลี่ยของป้าย
โฆษณาต่อป้ายไม่สามารถนำมาใช้ในการอ้างอิงราคาโฆษณาต่อป้ายในประเทศมาเลเซียได้อย่างแม่นยำ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่า ภายใต้ความเป็นเหตุเป็นผล ควรใช้รายได้จากระบบขนส่งมวลชน
ประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line เฉล่ีย ในระหว่างเดือน กรกฎาคม 2562 ถึงกันยายน 2562 มาเป็นฐานรายได้ในการ
ประมาณการ ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนึงถึงปัจจัยฤดูกาลที่จะเกิดขึ้นในไตรมาส 4 ปี 2562 แล้ว ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ ประมาณการรายได้จากระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line ไตรมาสที่ 4 ของปี 
2562 เท่ากับ 5.98 ล้านริงกิต และประมาณการรายได้จากการขาย ในปี 2563 เท่ากับ 24.56 ล้านริงกิต โดยกำหนดให้
อัตราการเติบโตของรายได้ดังกล่าวในปี 2564 ถึง 2567 เท่ากับอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF 
แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 

โดยสัมปทานการบริหารสื่อโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line จะสิ้นสุดในวันที่ 
15 ธันวาคม 2567 จากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร พบว่า TCSB ไม่มีสิทธิพิเศษในการต่อสัมปทาน ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ จึงกำหนดให้ไม่มีการต่อสัมปทานเมื่อสัญญาสัมปทานปัจจุบันส้ินสุดลง 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ข้างต้น สามารถสรุปผลการประมาณการรายได้ ดังนี้ 

ประมาณการรายได้ TCSB 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
รายได้จากการให้เช่าโฆษณา 7.49 4.53 18.59 19.06 19.51 19.96 20.40 20.85 20.38 

รายได้จากการผลิตโฆษณา 2.36 1.43 5.87 6.02 6.16 6.30 6.44 6.58 6.43 

รายได้ค่าไฟจากโฆษณา 0.04 0.02 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.11 

รายได้รวม 9.90 5.98 24.56 25.17 25.78 26.37 26.95 27.54 26.92 

2. สมมติฐานต้นทุน 

ต้นทุนจากการขายจากสมัปทาน (Concession cost) จาก MRT SBK Line 

ค่าสัมปทานการบริหารสื่อโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line อ้างอิงจาก
การคำนวณที่กำหนดไว้ภายใต้สัญญาสัมปทานส่ือโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK 
Line  ระหว่าง Mass Rapid Transit Corporation Sdn. Bhd. (MRT) กับ TCSB ที่ทำไว้ ณ วันที ่ 28 กันยายน 
2559 ส่วนประกอบของต้นทุนค่าสัมปทานประกอบด้วย 2 ส่วน ส่วนแรก คือ ค่าการันตีขั ้นต่ำ (Minimum 
Guarantee) เป็นส่วนประกอบของต้นทุนค่าสัมปทานที่ MRT เป็นผู้กำหนดอยู่ในสัญญา และ ส่วนที่สอง คือ ส่วน
แบ่งของรายได้ (Revenue Sharing) โดยในส่วนนี้ MRT จะเป็นผู้กำหนดอัตราส่วนแบ่งรายได้ขึ ้นมา สำหรับ
สัมปทานฉบับนี้ อัตราส่วนการแบ่งรายได้เท่ากับร้อยละ 30.00 ถ้าหากส่วนประกอบของต้นทุนค่าสัมปทานใดมีค่า
สูงกว่า จะนำส่วนประกอบส่วนน้ันมาใช้เป็นต้นทุนค่าสัมปทานสุทธิที่จะต้องจ่ายให้กับทาง MRT โดยสัมปทานการ
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บริหารส่ือโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line จะส้ินสุดในวันที่ 15 ธันวาคม 2569 
และ กำหนดให้ไม่มีการต่อสัมปทานเมื่อสัญญาสัมปทานปัจจุบันส้ินสุดลง 

การค านวณต้นทนุค่าสมัปทานระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT SBK Line 
หน่วย: ล้านริงกิต 2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
การันตีขั้นต่ำ (Minimum guarantee) ตามปีสัญญา (concession year)  7.60 7.82 8.06 8.30 8.55 8.81 9.07 
การันตีขั้นต่ำ (Minimum guarantee) คำนวณตามปีปฏิทิน (Calendar year)  7.61 7.83 8.07 8.31 8.56 8.82 8.69 
ส่วนแบ่งรายได้ (Revenue sharing) - ร้อยละ 30 ของรายได้จากสัมปทาน  5.93 6.08 6.23 6.37 6.51 6.65 6.50 
ต้นทุนค่าสัมปทาน MRT SBK Line สุทธิ  6.56 7.61 7.83 8.07 8.31 8.56 8.82 8.69 

ต้นทุนจากการขายจากการผลิต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้ต้นทุนจากการผลิตของ TCSB ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดย
อ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้ตั้งแตป่ี 2563 เป็น
ต้นไป TCSB มีต้นทุนเท่ากับร้อยละ 52.56 ของรายได้จากการขายจากการผลิต โดยอ้างอิงสัดส่วนต้นทุนจากการ
ขายจากการผลิตต่อรายไดต้ามงบกำไรขาดทุนภายในสำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ของ MACO 

ต้นทุนจากค่าบริการจาก MRT SBK Line (Service Charge) 

ประกอบด้วยค่าไฟและค่าบริการอื่นๆที่ TCSB รับการบริการและอำนวยสะดวกจาก MRT SBK Line ใน
ระหว่างที่บริหารสื่อโฆษณา ซึ่ง MRT สามารถพิจารณาปรับขึ้นได้จากการบริการที่เกิดขึ้นจริง ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ ประมาณการต้นทุนจากค่าบริการจาก MRT SBK Line ของ TCSB ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 จากงบ
กำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และประมาณการให้อัตราการเติบโตของค่าใช้จ่าย
ดังกล่าวในปี 2563 เป็นต้นไป เท่ากับประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF แสดงใน
เอกสารแนบที่ 8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนจากค่าเช่า 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้ต้นทุนจากการขายจากค่าเช่าของ TCSB ในไตรมาสที่ 4 ของปี 
2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 ส่วนอัตราการเติบโตของ
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวในปี 2563 เป็นต้นไป เท่ากับประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF 
แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ต้นทุนจากค่านายหน้า 

ต้นทุนจากค่านายหน้าคิดเป็นร้อยละ 0.32 ของรายได้จากการให้เช่าโฆษณา โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุน
ภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้คงที่จนตลอดระยะเวลาประมาณการ 

ประมาณการต้นทนุ 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ต้นทุนการขายจากสัมปทาน 4.92 1.64 7.61 7.83 8.07 8.31 8.56 8.82 8.69 

ต้นทุนการขายจากการผลิต 1.24 0.75 3.08 3.16 3.24 3.31 3.38 3.46 3.38 
ต้นทุนจากค่าบริการจาก MRT SBK 
Line 

1.65 0.55 2.26 2.31 2.37 2.42 2.48 2.53 2.59 

ต้นทุนการขายจากค่าเช่า 0.18 0.06 0.24 0.25 0.25 0.26 0.27 0.27 0.27 
ต้นทุนการขายจากค่านายหน้า 0.02 0.01 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 

รวมต้นทุน 8.02 3.01 13.25 13.62 13.99 14.37 14.75 15.15 14.99 

 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย  
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ประกอบด้วย เงินเดือนของพนักงานขาย ค่าคอมมิชชั่นจากการขาย ค่าเดินทาง ค่าการตลาด และ ค่าการ
รับรอง เป็นต้น อ้างอิงจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้จากการให้บริการ ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 
ซึ่งคิดเป็นอัตราร้อยละ 24.82 ของรายได้จากการให้เช่าโฆษณา และกำหนดให้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ประกอบด้วย เงินเดือนของพนักงานในการบริหาร ค่าสาธารณูปโภค ค่าเช่าสำนักงาน และ ค่าอุปกรณ์
สำนักงาน เป็นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารของ TCSB ไตรมาสที่ 4 
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2562 เท่ากับ 1.09 ล้านริงกิต และประมาณการอัตราการเติบโตของค่าใช้จา่ยดังกล่าวในปี 
2563 เป็นต้นไป เท่ากับประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศมาเลเซียอ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 
8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ 

5. ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเสื่อมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ  TCSB ที่มีการ
ตัดค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5 ปี 

ประมาณการต้นทนุและค่าใช้จ่าย 
หน่วย: ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1.86 1.12 4.62 4.73 4.84 4.96 5.06 5.18 5.06 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 3.29 1.09 6.00 6.15 6.30 6.44 6.58 6.73 6.61 
ค่าเสื่อมราคา 0.28 0.09 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 
รวมค่าใช้จ่าย 5.43 2.31 10.99 11.25 11.51 11.77 12.02 12.28 12.04 

6. ดอกเบีย้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยเงินกู้  จากบริษัทที่
เกี่ยวข้องกันในอัตราดอกเบี้ยร้อยละ 7.90 ต่อปี อ้างอิงจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร MACO 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการร้อยละ 24.00 ตลอดการประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล

ของประเทศมาเลเซีย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ TCSB 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 70 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 50 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ อ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 1.3 ปี ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ตรวจสอบของ TCSB สำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 พฤษภาคม 2561 และงบการเงินภายในของ MACO สำหรับ
งวด 3 ไตรมาส ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) โดยคำนวณ

ค่าใช้จ่ายในการลงทุนจากมูลค่าสินทรัพย์ถาวรรายประเภท โดยจะมีการเพิ่มค่าใช้จ่ายในการลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวรประเภทนั้นๆ หลังจากที่สินทรัพย์ถาวรหมดอายุการใช้งาน (Useful life) เพื่อให้บริษัทฯ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  199 

 

สามารถดำเนินกิจการต่อไปได้ ถึงแม้บริษัทจะมีแผนการติดตั้งสื่อโฆษณาใหม่ของ TCSB แต่ TCSB ไม่ได้
เป็นเจ้าของสื่อโฆษณา จึงไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในในโครงการใหม่ โดย TCSB มีค่าใช้จ่ายในการลงทุน
ระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 1.75 ล้านริงกิต และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 
0.11 ล้านริงกิต 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 7.21 ปี โดยสิ้นสุดวันที่ 15 ธันวาคม 

2569 ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาของอายุสัญญาสัมปทานจึงกำหนดให้ไม่มี Terminal value หลังจากปี เพื่อให้เป็นไปตาม
หลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) ทำให้ไม่มีมีกระแสเงินสดหลังช่วงระยะเวลาประมาณการ  

สรปุประมาณการทางการเงินของ TCSB 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
TCSB ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ TCSB 
หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
รายได้จากการให้เช่าโฆษณา 7.49  4.53 18.59 19.06 19.51 19.96 20.40 20.85 20.38 
รายได้จากการผลิตโฆษณา 2.36  1.43 5.87 6.02 6.16 6.30 6.44 6.58 6.43 
รายได้ค่าไฟจากโฆษณา 0.04  0.02 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.11 
รายได้อื่น1 0.21          
รวมรายได้ 10.10  5.98 24.56 25.17 25.78 26.37 26.95 27.54 26.92 
ต้นทุนการขายจากสัมปทาน 4.92  1.64 7.61 7.83 8.07 8.31 8.56 8.82 8.69 
ต้นทุนการขายจากการผลิต 1.24  0.75 3.08 3.16 3.24 3.31 3.38 3.46 3.38 
ต้นทุนจากค่าบริการจาก MRT SBK 
Line 

1.65  0.55 2.26 2.31 2.37 2.42 2.48 2.53 2.59 

ต้นทุนการขายจากค่าเช่า 0.18  0.06 0.24 0.25 0.25 0.26 0.27 0.27 0.27 
ต้นทุนการขายจากค่านายหน้า 0.02  0.01 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1.86  1.12 4.62 4.73 4.84 4.96 5.06 5.18 5.06 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร1 3.29  1.09 6.00 6.15 6.30 6.44 6.58 6.73 6.61 
รวมค่าใช้จ่าย 13.17  5.23 23.86 24.50 25.13 25.77 26.40 27.05 26.66 
ค่าเสื่อมราคา 0.28  0.09 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีเงินได้ (3.34) 0.66 0.33 0.30 0.27 0.23 0.18 0.12 -0.12 
ต้นทุนทางการเงิน 0.33  0.46 1.89 1.93 1.98 2.18 2.42 2.67 2.80 
ภาษีเงินได้ 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (3.67) 0.20  (1.56) (1.63) (1.71) (1.95) (2.24) (2.55) (2.92) 

หมายเหตุ: 1 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ TCSB ไม่มีรายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 และ
ค่าปรับซึ่งรวมอยู่ในค่าใช้จ่ายในการบริหาร สำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 สำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 2563 
เป็นต้นไป เนื่องจากรายการดังกล่าวมีลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจยัภายนอกซึ่งไม่
สามารถคาดการได ้

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ TCSB 
หน่วย : ล้านริงกิต 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
สินทรัพย์รวม 9.27 21.92 20.49 18.84 17.08 17.03 17.10 17.09 16.38 

หน้ีสินรวม 16.71 29.92 30.84 31.61 32.38 35.12 38.30 41.71 44.82 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (7.44) (7.42) (9.77) (12.20) (14.73) (17.52) (20.62) (24.05) (27.87) 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ TCSB ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้คำนวณค่า WACC จาก
ค่าเฉล่ียถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ของ TCSB ทั้งนี้เนื่องจากส่วนของผู้
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ถือหุ้น ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 มีค่าเป็นลบ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้สมมติฐานที่บริษัท VGM แปลงเงินที่ให้
กู้ยืมแก่ TCSB ทั้งจำนวนเป็นทุนในการคำนวณอัตราคิดลด ซึ่งมีรายละเอียดการประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี้  

WACC =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่:  

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยของ TCSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 7.90 ต่อปี 
T อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ร้อยละ 24.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TCSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 5.39 ล้านริงกิต ภายใต้สมมติฐานการ

แปลงหนี้เป็นทุน 
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินที่มีดอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ TCSB ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ภายใต้สมมติฐานการแปลง

หนี้เป็นทุน 

KE  = RF + β x (RM – RF) + Country Risk Premium 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี (ที่มา: U.S. 

Department of the Treasury ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณาว่าพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ
10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายที่สูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 
และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำให้สามารถสะท้อนผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ไมม่ี
ความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ที่มีการประกอบ
ธุรกิจสื่อโฆษณาซึ่งคล้ายคลงึกบั TCSB ได้แก่ Media Prima Bhd. และ Seni Jaya Corporation Bhd. เทียบกับผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่วันที่ 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 2562 (ที่มา: CapitalIQ) ซึ่ง
ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของ 2 บริษัทข้างต้นมีค่าเท่ากับ 0.9006 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ TCSB จะได้ค่า 
Levered Beta ของ TCSB เท่ากับ 0.9006 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยป์ระเทศสหรฐัอเมริกา เฉลีย่ยอ้นหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2552 – 31 
ตุลาคม 2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.59 ต่อปี (ท่ีมา: S&P 500 Total Return Index ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) ซึ่งน่าจะสามารถ
สะท้อนความเสีย่งของตลาดหลักทรพัยใ์นระยะยาวได้ด ี

Country Risk 
Premium 

ส่วนชดเชยความเสี่ยงของประเทศของประเทศมาเลเซยีมคี่าเท่ากับร้อยละ 1.67 (ท่ีมา: Damodaran http://pages.stern.nyu 
.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ TCSB (Levered Beta) 0.9006 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 12.27 
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 7.90 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) - 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 100.00  
WACC ร้อยละ 12.27 

จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 12.27 
ซึ่งจะนำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ TCSB 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ TCSB (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ TCSB 
หน่วย : ล้านริงกิต Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
กำไรสุทธิจากการดำเนินงานหลังหักภาษี  0.36 (0.46) (0.50) (0.55) (0.61) (0.68) (0.76) (1.02) 

รายการท่ีไม่ใช่เงินสด 0.09 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน (3.71) (0.23) (0.18) (0.18) (0.18) (0.17) (0.18) 0.18 

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน  (0.01) - - (0.01) (1.74) (0.10) - - 

กระแสเงินสดสุทธิ (3.26) (0.31) (0.31) (0.37) (2.15) (0.58) (0.56) (0.46) 
กระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ 

        

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (3.17) (0.27) (0.24) (0.25) (1.31) (0.32) (0.27) (0.20) 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ TCSB 
  จ านวน (ล้านริงกิต) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (6.04) 
บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 0.68 
หัก: หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 - 
มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TCSB (5.36) 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ (6.04) ล้านริงกิต บวกด้วยเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 0.68 ล้านริงกิต เน่ืองจาก TCSB ไม่มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2562 ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ TCSB เท่ากับ (5.36) ล้านริงกิต หรือเทา่กับ 
(39.72) ล้านบาท อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 
ที่ 7.41 บาทต่อริงกิต 
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PT Avabanindo Perkasa (AVA) 

การประเมินมูลค่า AVA ในครั้งนี้ มีข้อจำกัดในการจัดทำประมาณการทางการเงินของ AVA โดยที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ มีความจำเป็นที่จะต้องอ้างอิงข้อมูลจากแผนงบประมาณของ AVA ที่จัดทำขึ้นโดยผู้บริหารของ MACO 
ประกอบกับการพิจารณาร่วมกับงบการเงินภายในของ AVA สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 
รวมถึงข้อมูลจากการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของ MACO เป็นหลัก เนื่องจาก AVA ไม่สามารถจัดเตรียมข้อมูลราคาของ
ป้ายโฆษณาเฉลี ่ย (Average Selling Price) มูลค่ากำลังการผลิตสื ่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย 
(Occupancy Rate) แต่จะเก็บข้อมูลเป็นรายได้จากการคำนวณที่จะเกิดขึ้น ประกอบเข้ากับยอดขายที่รอการรับรู้รายได้ 
(Backlog) ของป้ายโฆษณา ทำให้ AVA ไม่มีข้อมูลราคาของป้ายโฆษณาเฉลี่ย(Average Selling Price) มูลค่ากำลังการ
ผลิตสื่อโฆษณา (Capacity) และอัตราการเช่าป้าย (Occupancy Rate) ในอดีต 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงสัญญาสัมปทานการโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า Jakarta 
(MRT Jakarta) ระยะที่ 1 (Phase 1) ระหว่าง PT MRT Jakarta และ AVA เมื่อวันที่ 13 ธันวาคม 2560 โดย AVA มี
สิทธิในการติดตั้งโฆษณาภายใน MRT Jakarta Phase 1 ตามกฎระเบียบข้อบังคับของ PT MRT Jakarta มีระยะเวลา
สัมปทานทั้งหมด 20 ปี จะส้ินสุดในวันที่ 28 กุมภาพันธ์ 2582  

สมมติฐานที่สำคัญของประมาณการทางการเงินของ AVA สรุปได้ดังนี้ 

1. รายได ้

รายได้ค่าโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT Jakarta 

ประกอบด้วยรายได้ค่าโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT Jakarta ซึ่งสื่อโฆษณาที่ถูก
กำหนดไว้ในสัญญาสัมปทาน แบ่งออกเป็น 5 ประเภท ได้แก่  
• สติกเกอร์ตามพื้น (Floor Sticker) เป็นสติกเกอร์แผ่นใหญ่ทีต่ิดตามพื้นแกรนติและพื้นกระเบื้องภายในสถานีฯ 

• สติกเกอร์ทั่วไป (Sticker) ที่ติดตามทางเข้าผูโ้ดยสาร (Passenger Gate) บันได (Stair) ลิฟต์ (Elevator) 
ประตูกั้นผู้โดยสารระหว่างรถไฟกับชานชาลา (Platform Screen Door) เสาสถานี (Column) และ ขบวน
รถไฟฟ้า 

• Lightbox/Digital Screen ตามกำแพงในสถานีทั้งบนดิน (Elevated Station) และใต้ดิน (Underground 
Station) เสาสถานี (Column) และผนังลิฟต์  

• Lightbox/Digital Screen Sticker ตามประตูกั้นผูโ้ดยสารระหว่างรถไฟกับชานชาลา (Platform Screen Door) 
และรอบๆเส้นทางการเดินรถไฟฟ้า 

• Innovation จำพวก LED Propeller และ Fog Screen 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการรายได้ค่าโฆษณาจากระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า MRT 
Jakarta ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 โดยอ้างอิงจากงบกำไรขาดทุนภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกของปี 
2562 และประมาณการให้ตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป มีอัตราการเติบโตตามประมาณการอัตราเงินเฟ้อของประเทศ
อินโดนีเซียปี โดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF ที่แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 จนตลอดระยะเวลาประมาณการ  

ประมาณการรายได้ AVA 
หน่วย: ล้าน
รูเปียห์ 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้ค่า
โฆษณาจาก
ระบบขนส่ง

179,932.70 95,282.52 412,890.92 426,516.32 439,738.33 452,930.48 466,518.39 480,513.94 494,929.36 509,777.24 525,070.56 
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หน่วย: ล้าน
รูเปียห์ 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

มวลชน
ประเภท
รถไฟฟ้า 
MRT 
Jakarta 
รวมรายได้ 179,932.70 95,282.52 412,890.92 426,516.32 439,738.33 452,930.48 466,518.39 480,513.94 494,929.36 509,777.24 525,070.56 

 
2. ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ ต้นทุนการให้บริการคงที่ ต้นทุนการให้บริการผันแปร และ
ต้นทุนค่าธรรมเนียมสัมปทาน โดยแต่ละรายการมีรายละเอียดดังต่อไป 

• ต้นทุนการให้บริการคงที่ประกอบด้วย ต้นทุนค่าบริการทำความสะอาด และค่าธรรมเนียมเซ็นสัญญา
สัมปทาน ต้นทุนค่าบริการทำความสะอาด ซึ่งอ้างอิงจากชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่ 1 มกราคม 
2562 ถึง 30 กันยายน 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงนิเฟ้ออ้างอิงจาก IMF แสดงในเอกสารแนบ
ที่ 8.25 ตลอดระยะเวลาประมาณการ และค่าธรรมเนียมเซ็นสัญญาสัมปทาน อ้างองิจากในสัญญาสัมปทาน
โดยกำหนดให้ต้นทุนดังกล่าวเทา่กับ 2,000 ล้านรูเปียหต์่อปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ต้นทุนการให้บริการผันแปรประกอบด้วย ต้นทุนค่าวัตถุดิบ ต้นทุนภาษีโฆษณา ต้นทุนภาษีป้าย ต้นทุนค่า
ไฟฟ้า และค่าธรรมเนียมการทำการตลาด โดยต้นทุนภาษโีฆษณา กำหนดให้ผันแปรต่อรายไดค้่าโฆษณา
ร้อยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ ส่วนต้นทุนการให้บริการผันแปรอ่ืนๆ อ้างอิงจากสัดส่วนของ
ต้นทุนการให้บริการผันแปรต่อรายได้จากการให้บริการในชว่ง 9 เดือนแรกของปี 2562 ตั้งแต่วันที่ 1 
มกราคม 2562 ถึง 30 กันยายน 2562 ซึ่งเท่ากับประมาณร้อยละ 17.85 ของรายได้ค่าโฆษณา และ
กำหนดให้คงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

• ต้นทุนค่าธรรมเนียมสัมปทาน อา้งอิงจากสัญญาสัมปทานที่ AVA ได้รับในการให้บริการโฆษณา โดย
ค่าธรรมเนียมดังกล่าวคำนวณจากส่วนแบ่งรายได้ค่าโฆษณาในอัตราร้อยละ 35-40 ของรายไดค้่าโฆษณา 
หรือค่าธรรมเนียมขั้นต่ำในแต่ละปีตามทีม่ีระบุไว้ในสัญญาหากจำนวนใดสูงกว่า 

ประมาณการต้นทนุ AVA 
หน่วย: ล้านรู
เปียห์ 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

ต้นทุนการ
ให้บริการคงที ่

 5,155.71  2,385.24 7,740.42 7,929.86 8,113.68 8,297.09 8,486.01 8,680.59 8,881.01 9,087.44 9,300.06 

ต้นทุนการให ้
บริการผันแปร 

 88,554.60  37,855.05 144,253.38 149,013.74 153,633.17 158,242.16 162,989.43 167,879.11 172,915.48 178,102.95 183,446.04 

ต้นทุน
ค่าธรรมเนียม
สัมปทาน 

 61,559.75  41,039.83 137,693.67 146,296.78 153,208.72 159,545.59 155,491.68 160,989.43 159,900.25 164,697.26 169,638.18 

รวมต้นทุน 155,270.06 81,280.12 289,687.47 303,240.38 314,955.58 326,084.85 326,967.11 337,549.13 341,696.75 351,887.65 362,384.28 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายพนักงานขาย และค่าใช้จ่ายอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้
ค่าใช้จ่ายพนักงานขายอ้างอิงสัดส่วนค่าใช้จ่ายพนักงานขายต่อรายได้จากค่าโฆษณา งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 
ซึ่งเท่ากับร้อยละ 5.26 ของรายได้ค่าโฆษณา ตลอดระยะเวลาประมาณการ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ประมาณการให้ค่าใช้จ่ายอื่นๆ อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในการขายอื่นๆ งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้
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เพิ่มขึ้นตามอัตราการเติบโตตามอัตราเงินเฟ้อของประเทศอินโดนีเซียปี 2563-2567 โดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF 
แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 และอัตราการเติบโตตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไปให้เท่ากับร้อยละ 3.00 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

4. ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ประกอบด้วย ค่าเช่าและค่าบริการส่วนกลาง ค่าประกันภัย และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ซึ่งอ้างอิงค่าใช้จ่ายในการ

บริหาร งวด 9 เดือนแรกของปี 2562 และกำหนดให้เพิ่มขึ้นตามอัตราการเติบโตตามอัตราเงินเฟ้อของประเทศ
อินโดนีเซียปี 2563-2567 โดยอ้างอิงจากข้อมูลของ IMF แสดงในเอกสารแนบที่ 8.25 และอัตราการเติบโตตั้งแต่ปี 
2567 เป็นต้นไปให้เท่ากับร้อยละ 3.00 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

5. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าเส่ือมราคาให้สอดคล้องกับนโยบายทางบัญชีของ AVA ที่มีการตัด

ค่าเส่ือมราคาแบบเส้นตรงตามอายุการใช้งานเฉล่ีย 5 ปี 

ประมาณการค่าใช้จ่าย AVA 
หน่วย: ล้านรูเปียห ์ 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย 11,189.95 5,625.55 22,590.91 23,336.41 24,059.84 24,781.63 25,525.08 26,290.83 27,079.56 27,891.94 28,728.70 
ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร 3,174.26 1,058.09 4,384.71 4,529.40 4,669.81 4,809.91 4,954.20 5,102.83 5,255.92 5,413.59 5,576.00 
ค่าเสื่อมราคา 2,379.69 793.23 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 
รวมค่าใช้จ่าย 16,743.90 7,476.87 32,506.75 33,396.94 34,260.78 35,122.67 36,010.42 36,924.80 37,866.61 38,836.67 39,835.84 

6. ดอกเบีย้ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยในอัตราดอกเบี้ยเท่ากับร้อยละ 7.90 ซึ่งเป็นอัตรา
ดอกเบี้ยที่ AVA ชำระให่แก่ VGM ตามการกู้ยืมระหว่าง AVA และ VGM อ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร MACO 

7. ภาษีเงินได้นิติบุคคล 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ประมาณการเท่ากับร้อยละ 25.00 ตลอดการประมาณการ ตามอัตราภาษีเงินได้
นิติบุคคลของประเทศอินโดนีเซีย ณ ปัจจุบัน 

8. สินทรพัย ์
8.1 เงินทุนหมุนเวียน (Net Working Capital) 

สรปุสมมติฐานเงินทุนหมุนเวยีนของ AVA 
รายการ สมมติฐาน 

สินทรัพย์  
– ลูกหน้ีการค้า ระยะเวลาการเก็บหน้ี 43 วัน 

หน้ีสิน  
– เจ้าหน้ีการค้า ระยะเวลาการชำระหน้ี 7 วัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเฉลี่ยอัตราส่วนย้อนหลัง 9 เดือน ซึ่งคำนวณจากงบการเงิน
ภายในของ MACO สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 สิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 ตลอดระยะเวลาประมาณการ
ซึ่งสมมติฐานดังกล่าวมีความเหมาะสมและสามารถสะท้อนสภาวะธุรกิจในสถานการณ์ปัจจุบันได้ดี 

8.2 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) 

สมมติฐานเกี่ยวเนื่องกับค่าใช้จ่ายในการลงทุนในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระกำหนดให้มีค่าใช้จ่ายในการ
ลงทุนในอนาคตเมื่อสินทรัพย์ในแต่ละประเภทครบกำหนดอายุการใช้ประโยชน์ทางบัญชี เพื่อการบำรุงรักษา ปรับปรุง 
และเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ โดย AVA มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนระหว่างช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2562 ถึง 2566 เท่ากับ 
13,340.72 ล้านรูเปียห์ และระหว่างปี 2567 ถึง 2571 เท่ากับ 13,614.24 ล้านรูเปียห์ 
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อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้จัดทำประมาณการทางการเงินเป็นระยะเวลา 20.25 ปี โดยส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

2582 หรือครอบคลุมระยะเวลาส่วนใหญ่ของสัมปทานในอนาคต โดยกำหนดให้มีกระแสเงินสดคงที่ตั้งแตป่ี 2571 จนถึง 
ปี 2582 และกำหนดให้ไม่มี terminal value หลังจากปี 2582เพื่อให้เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative 
Basis) 

สรปุประมาณการทางการเงินของ AVA 

จากสมมติฐานเกี่ยวกับการประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สินทรัพย์ หนี้สิน ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ  
AVA ไตรมาสที่ 4 ปี 2562 - ปี 2571 มีรายละเอียด ดังนี ้

ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ AVA 
หน่วย : ล้านรู
เปียห์ 

9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

รายได้ค่า
โฆษณาจาก
ระบบขนส่ง
มวลชน
ประเภท
รถไฟฟ้า 
MRT Jakarta 

179,932.70  95,282.52 412,890.92 426,516.32 439,738.33 452,930.48 466,518.39 480,513.94 494,929.36 509,777.24 525,070.56 

รายได้อ่ืน1  1,455.86  - - - - - - - - - - 
รวมรายได้ 181,388.57  95,282.52 412,890.92 426,516.32 439,738.33 452,930.48 466,518.39 480,513.94 494,929.36 509,777.24 525,070.56 

ต้นทุนจาก
การขายและ
บริการ 

155,270.06  81,280.12 289,687.47 303,240.38 314,955.58 326,084.85 326,967.11 337,549.13 341,696.75 351,887.65 362,384.28 

ค่าใช้จ่ายใน
การขาย 

11,189.95  5,625.55 22,590.91 23,336.41 24,059.84 24,781.63 25,525.08 26,290.83 27,079.56 27,891.94 28,728.70 

ค่าใช้จ่ายใน
การบริหาร1 

 3,174.26  1,058.09 4,384.71 4,529.40 4,669.81 4,809.91 4,954.20 5,102.83 5,255.92 5,413.59 5,576.00 

รวม
ค่าใช้จ่าย 

169,634.27  87,963.76 316,663.09 331,106.19 343,685.22 355,676.38 357,446.40 368,942.79 374,032.22 385,193.18 396,688.98 

ค่าเสื่อมราคา  2,379.69  793.23 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 
ก าไรก่อน
ดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได ้

 9,374.60  6,525.53 90,696.70 89,879.00 90,521.97 91,722.96 103,540.86 106,040.02 115,366.01 119,052.92 122,850.45 

ต้นทุนทาง
การเงิน 

 16.68  1,733.83 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 6,952.00 

ภาษีเงินได้  -    3,537.41 20,936.18 20,731.75 20,892.49 21,192.74 24,147.21 24,772.00 27,103.50 28,025.23 28,974.61 

ก าไรสุทธิ  9,357.92  1,254.30 62,808.53 62,195.25 62,677.48 63,578.22 72,441.64 74,316.01 81,310.51 84,075.69 86,923.83 

หมายเหตุ: 1 รายได้อื่นสำหรับงวด 9 เดือนปี 2562 รวมรายได้จากดอกเบี้ยรับ และค่าใช้จ่ายในการบริหาร สำหรับ
งวด 9 เดือนปี 2562 รวมการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ AVA ไม่มี
รายได้และค่าใช้จ่ายดังกล่าวสำหรับไตรมาส 4 ปี 2562 และตั่งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป เนื่องจากรายการดังกล่าวมี
ลักษณะเป็นรายการที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวหรือผันผวนตามปัจจัยภายนอกซึ่งไม่สามารถคาดการได้ 

 

ประมาณการสรปุฐานะการเงินของ AVA 
หน่วย : ล้านรูเปียห์ 9M/2562A Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

สินทรัพย์รวม 203,346.55 206,580.08 274,206.11 339,002.40 404,176.13 470,234.13 545,025.23 621,948.34 705,813.53 792,635.06 882,387.10 

หนี้สินรวม 158,173.61 160,152.84 164,970.35 167,571.39 170,067.64 172,547.42 174,896.88 177,503.98 180,058.66 182,804.49 185,632.70 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 45,172.94 46,427.24 109,235.76 171,431.01 234,108.49 297,686.71 370,128.35 444,444.36 525,754.87 609,830.56 696,754.40 

อตัราส่วนลด (Discount rate) 

อัตราส่วนลดที่ใช้ในการคำนวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการคำนวณต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนัก (WACC) ตามโครงสร้างทุนของ AVA ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้คำนวณค่า  WACC จาก
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ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของต้นทุนของหนี้ (KD) และต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KD) ของ AVA ซึ่งมีรายละเอียดการ
ประมาณการอัตราส่วนลด ดังนี ้

WACC  =  KE x E/(D+E) + KD x (1 – T) x D/(D+E) 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
KE ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น หรืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ (RE) 
KD ต้นทุนทางการเงินของหนีส้ินทางการเงินท่ีมีดอกเบีย้ของ AVA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับร้อยละ 7.90 
T อัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีร้อยละ 25.00 
E ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ AVA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 45,172.94 ล้าน

รูเปยีห ์
D ไม่มีหนี้สินทางการเงินท่ีมดีอกเบี้ยตามงบแสดงฐานะทางการเงินภายในของ AVA ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562  

KE  = RF + β x (RM – RF) + Country Risk Premium 

โดยที่: 

 รายละเอียด 
RF อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลประเทศสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีค่าเท่ากับร้อยละ 1.69 ต่อปี 

(ท่ีมา: U.S. Department of the Treasury ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2562) โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอิสระได้พิจารณา
ว่าพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีสภาพคล่องในการซื้อขายท่ีสูง ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงจากการ
ขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ (Reinvestment Risk) ที่ต่ำ ทำให้สามารถสะท้อน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีไม่มีความเสี่ยงได้ดี 

β  ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย ท่ีมี
การประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาซึ่งคลา้ยคลึงกับ AVA ได้แก่ PT NFC Indonesia Tbk, PT Surya Citra Media Tbk, PT 
Visi Media Asia Tbk, และ PT Media Nusantara Citra Tbk เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
อินโดนีเซีย ย้อนหลัง 2 ปี ตั้งแต่วันท่ี 31 ตุลาคม 2560 - 31 ตุลาคม 2562 (ท่ีมา: Capital IQ) ซึ่งค่าเฉลี่ย Unlevered 
Beta ของ 4 บริษัทข้างต้นมีค่าเท่ากับ 0.8737 และเมื่อปรับด้วยโครงสร้างทางการเงินของ AVA จะได้ค่า Levered 
Beta ของ AVA เท่ากับ 2.15 

RM อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ 31 ตุลาคม 
2552 – 31 ตุลาคม 2562 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 11.59 ต่อปี ซึ่งน่าจะสามารถสะท้อนความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยใ์น
ระยะยาวได้ดี 

Country 
Risk 
Premium 

ส่วนชดเชยความเส ี ่ยงของประเทศของประเทศอินโดนีเซ ียม ีค ่าเท่าก ับร ้อยละ  2.64 (ที ่มา : Damodaran 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ ณ เดือนมกราคม 2562) 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ สามารถสรปุได้ดงัน้ี 

รายละเอียดของตวัแปร และค่าสมมติฐานในการค านวณ 
สมมติฐาน จ านวน 

อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาล (RF) ร้อยละ 1.69 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (RM) ร้อยละ 11.59 
ค่าชี้วัดความเสี่ยงตามตลาดของ AVA (Levered Beta) 2.15 
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้น (KE) ร้อยละ 12.98  
ต้นทุนของหนี้สิน (KD) ร้อยละ 7.90 
สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WD) ร้อยละ 66.08 
สัดส่วนส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวมตามมูลค่าตลาด (WE) ร้อยละ 33.92 
WACC ร้อยละ 12.60 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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จากสมมติฐานข้างต้น จะได้ผลการคำนวณต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ได้เท่ากับร้อยละ 12.60 ซึ่งจะ
นำไปใช้เป็นอัตราคิดลดในการคำนวณกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตของ AVA 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุปกระแสเงินสดอิสระของ AVA (FCFF) ได้ดังนี้ 

ประมาณการกระแสเงินสดสทุธิของกิจการของ AVA 
หน่วย : ล้านรู
เปียห์ 

Q4/2562E 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 

กำไรสุทธิจาก
การ
ดำเนินงาน
หลังหักภาษี  

4,894.15 68,022.53 67,409.25 67,891.48 68,792.22 77,655.64 79,530.01 86,524.51 89,289.69 92,137.83 

รายการท่ี
ไม่ใช่เงินสด 

793.23 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 5,531.13 

การ
เปลี่ยนแปลง
ของเงินทุน
หมุนเวียน 

14,614.41 12,667.96 2,415.06 2,434.13 2,445.37 2,689.76 2,499.24 2,661.64 2,552.25 2,568.82 

ค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน  

- (11,791.05) - - (1,549.68) (273.51) (11,791.05) - - (1,549.68) 

กระแสเงิน
สดสุทธิ 

20,301.79 74,430.57 75,355.44 75,856.74 75,219.04 85,603.02 75,769.34 94,717.28 97,373.08 98,688.11 

กระแสเงินสด
หลังช่วง
ประมาณการ 

- 

มูลค่า
ปัจจุบนัของ
กระแสเงิน
สด 

19,691.88 63,902.07 57,264.97 51,024.58 44,784.11 45,112.41 35,343.64 39,107.31 35,585.94 31,923.85 

สรปุมูลค่าปัจจบุนัของ AVA 
 จ านวน (ล้านรเูปียห์) 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการ 613,211.10 

บวก: เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 33,367.70 

หัก: หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2562 88,000.00 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ AVA 558,578.80 

จากประมาณการกระแสเงินสดที่ได้จากการกำหนดสมมติฐานต่างๆ ข้างต้น โดยใช้อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) สามารถคำนวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดได้เท่ากับ 602,995.39 ล้านรูเปียห์ บวกด้วยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 จำนวน 33,367.70  ล้านรูเปียห์ หักหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2562 ทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ AVA เท่ากับ 558,578.80 ล้านรูเปียห์ หรือ
เท่ากับ 1,275.96 ล้านบาท อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 
กันยายน 2562 ที่ 0.0023 บาทต่อรูเปียห์ หรือเท่ากับ 1,275.96 ล้านบาท อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉล่ีย
จากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 ที่ 0.0023 บาทต่อรูเปียห์ 
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MACO Outdoor Sdn. Bhd. (MOSB) และ Eyeball Channel Sdn. Bhd. (EYEBALL) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MOSB ด้วยวิธีมูลค่าทางบัญชี 
(Book Value Approach) เนื ่องจาก MOSB ดำเนินธุรกิจเป็นบริษัทที ่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding 
Company) ซึ่งปัจจุบันมีการลงทุนใน EYEBALL ในสัดส่วนร้อยละ 40.00 ของหุ ้นที ่จำหน่ายแล้วทั ้งหมด  โดย 
EYEBALL ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ทั้งนี ้ที ่ปรึกษาทางการเงินอิสระคิดมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของ 
MOSB โดยใช้งบการเงินรวมของ MOSB ซึ่งได้รวม EYEBALL เข้ามาในงบการเงินของ MOSB ตามการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนตามวิธีส่วนได้ส่วนเสีย (Equity Method) เนื่องจาก EYEBALL ไม่ได้มีแผนการขยายกิจการเพิ่มเติม และ
ผู้บริหาร MACO มีความต้องการในการมุ่งเน้นการขยายกิจการในประเทศมาเลเซียผ่าน VGM แทน ข้อมูลดังกล่าว
อ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ MACO 

โดยที่ปรึกษาได้อ้างอิงข้อมูลส่วนของผู้ถือหุ้นของ MOSB จากงบการเงินรวมตรวจสอบของ MOSB สำหรับปี
สิ้นสุด 31 ธันวาคม 2561 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยบริษัท Leslie Yap & Co, Chartered Accountants ซึ่งเป็นบริษัท
ตรวจสอบบัญชีในประเทศมาเลเซีย โดยมีรายละเอียดการคำนวณมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นดังนี้ 

วิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ มูลค่า (ริงกิต) 

ทุนจดทะเบียนท่ีชำระแล้ว (1) 200,000.00 
กำไร (ขาดทุน) สะสม (2) (200,706.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (3) = (1) + (2) (706.00) 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ MOSB (หุ้น)1 200,000.00 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (ริงกิต) (0.00) 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท)2 (0.03) 

หมายเหตุ: 1) มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 ริงกิต โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ื 31 ธันวาคม 2561, 2) อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันท่ี 30 
กันยายน 2562 ท่ี 7.41 บาทต่อริงกิต 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) จะได้ราคาหุ้นของ MOSB เท่ากับ (0.03) 
บาทต่อหุ้น ซึ่งได้สะท้อนมูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของ EYEBALL แล้ว  
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VGI MACO (Singapore) Pte. Ltd. (VGI MACO) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGI MACO ด้วยวิธีมูลค่าทาง
บัญชี (Book Value Approach) เนื่องจาก VGI MACO ดำเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น 
(Holding Company) ซึ่งปัจจุบัน VGI MACO ยังไม่ได้มีการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทใดๆ โดยที่ปรึกษาได้อ้างอิง
ข้อมูลส่วนของผู้ถือหุ้นของ VGI MACO จากงบการเงินภายในที่จัดทำโดย MACO งวด 9 เดือนแรกปี 2562 เนื่องจาก
ที่ปรึกษาไม่ได้รับงบการเงินตรวจสอบโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีจากทาง MACO การคำนวณมูลค่ายุติธรรมของส่วน
ของผู้ถือหุ้นมีรายละเอียดดังนี ้

วิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ มูลค่า (บาท) 

ทุนจดทะเบียนท่ีชำระแล้ว (1) 2,406.00 
กำไร (ขาดทุน) สะสม (10,227,695.00) 

- จัดสรรแล้ว-สำรองตามกฎหมายและสำรองท่ัวไป (2) (1,904,640.00) 

- ยังไม่ได้จดัสรร (3) (8,323,055.00) 

องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น (4) 401,588.00 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (5) = (1) + (2) + (3) + (4) (9,823,701.00) 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ VGI MACO (หุ้น)1 100 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (98,237.01) 

หมายเหตุ: 1) มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 ดอลลาร์สิงคโปร์ โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ื 30 กันยายน 2562 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) จะได้ราคาหุ้นของ VGI MACO เท่ากับ 
(98,237.01) บาทต่อหุ้น 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  210 

 

Puncak Berlian Sdn. Bhd. (PBSB) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เลือกประเมินมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ PBSB ด้วยวิธีมูลค่าทางบัญชี 
(Book Value Approach) เนื ่องจาก PBSB ดำเนินธุรกิจเป็นบริษัทที ่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding 
Company) ซึ่ง ณ ปัจจุบัน PBSB ถือหุ้นอยู่ใน Meru Utama Sdn. Bhd. (MUSB) ในสัดส่วนร้อยละ 74.80 ของหุ้นที่
จำหน่ายแล้วทั้งหมด Titanium Compass Sdn. Bhd. (TCSB) ในสัดส่วนร้อยละ 48.00 ของหุ้นที่จำหน่ายแล้วทั้งหมด 
และ PT Avabanindo Perkasa (AVA) ในสัดส่วนร้อยละ 25.00 ของหุ้นที่จำหน่ายแล้วทั้งหมด โดยทั้ง 3 บริษัทดำเนิน
ธุรกิจเกี่ยวกับส่ือโฆษณาโดยมีรายละเอียดดังนี้  

• MUSB ดำเนินธุรกจิเกี่ยวกบัสื่อโฆษณาในสนามบินในประเทศมาเลเซีย โดยเป็นผู้ถือสัมปทานการบริหาร
โฆษณาภายในสนามบิน Kualar Lumpur International Airport (KLIA) 

• TCSB ประกอบธุรกิจโฆษณาในประเทศมาเลเซีย โดยเป็นผู้ถือสัมปทานในการบริหารส่ือโฆษณาในระบบ
ขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟ้า สาย Sungai Buloh – Kajang Line (SBK Line)  

• AVA เป็นบริษัทส่ือโฆษณาที่ประกอบธุรกิจอยู่ในประเทศอินโดนีเซีย โดยปจัจบุันเป็นผู้ถือสัมปทานในการ
บริหารส่ือโฆษณาภายในระบบขนส่งมวลชนประเภทรถไฟฟา้ Jakarta (MRT Jakarta) ระยะที่ 1 (Phase 1) 

โดยที่ปรึกษาได้อ้างอิงข้อมูลส่วนของผู้ถือหุ้นของ PBSB จากงบการเงินภายในของ MACO งวด 9 เดือนแรกปี 
2562 โดยมีรายละเอียดการคำนวณมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นดังนี้  

วิธีมูลค่าตามบญัชี 
รายการ มูลค่า (ลา้นริงกิต) 

ทุนจดทะเบียนท่ีชำระแล้ว (1) 17.13 
กำไร (ขาดทุน) สะสม (2) (9.10) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (3) = (1) + (2) 8.03 
เงินลงทุนในบริษัทย่อย (4) (7.33) 
เงินลงทุนในบริษัทร่วม (5) (7.03) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นหลังหักเงินลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม (6) = (3) +(4) + (5) (6.33) 
จำนวนหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ PBSB (หุ้น)1 17,125,105 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (ริงกิต) (0.37) 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท)2 (2.74) 

หมายเหตุ: 1) มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 ริงกิต โดยเป็นจำนวนหุ้น ณ วันท่ื 10 ธันวาคม 2562, 2) อ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนอัตราขายถัวเฉลี่ยจากธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันท่ี 30 
กันยายน 2562 ท่ี 7.41 บาทต่อริงกิต 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมลูค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) จะได้ราคาหุ้นของ PBSB เท่ากับ (2.74) 
บาทต่อหุ้น 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของ MACO 

 จากข้อมูลมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทย่อย และบริษัทร่วมแต่ละบริษัทของ MACO ข้างต้น 
จะสามารถคำนวณหามูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นของ MACO ตามวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of 
the Parts) ได้ดังนี้ 

ล าดบัท่ี ช่ือบริษทั 
มูลค่ายุติธรรมของส่วน

ของผู้ถอืหุ้น  
(ล้านบาท) 

สดัส่วนการถอืหุ้นโดย 
MACO 

มูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือ
หุ้นตามสดัส่วนการถือหุ้นโดย 

MACO (ลา้นบาท) 
1 MACO 2,503.12 100.00% 2,503.12 
2 MM 1,065.16 100.00% 1,065.16 
3 OPP 19.01 100.00% 19.01 
4 LAND 287.42 63.76% 183.26 
5 Inkjet 57.97 50.00% 28.99 
6 Green Ad (58.25) 100.00% (58.25) 
7 MTS 198.52 100.00% 198.52 
8 GSG 441.49 60.00% 264.89 
9 EOA (126.15) 100.00% (126.15) 
10 COMASS 170.40 100.00% 170.40 
11 TRAT 1,150.00 81.65% 938.97 
12 TRAM 140.50 81.65% 114.72 
13 ROC 2,007.01 72.67% 1,458.49 
14 WINB 283.52 77.25% 219.02 
15 VGM (350.88) 75.00% (263.16) 
16 PBSB (6.33) 48.75% (3.09) 
17 MUSB 382.25 55.29% 211.35 
18 TCSB (39.72) 42.00% (16.68) 
19 AVA 1,275.96 19.69% 251.24 
20 MOSB และ EYEBALL (0.01) 100.00% (0.01) 
21 VGI MACO (9.82) 75.00% (7.37)    

รวมมูลค่าของ MACO  7,152.44 

จากการคำนวณข้างต้น โดยการนำมูลค่ายุติธรรมของส่วนของผู้ถือหุ้นในบริษัทย่อย  และบริษัทร่วมแต่ละ
บริษัทของ MACO ไปคูณกับสัดส่วนการถือหุ้นของ MACO ในบริษัทแต่ละบริษัท จะทำให้ได้มูลค่ายุติธรรมของส่วน
ของผู ้ถือหุ้นของ MACO เท่ากับ 7,152.44 ล้านบาท ซ่ึงคิดเป็นมูลค่าหุ้นเท่ากบั 1.6511 บาทต่อหุ้น MACO มี
จำนวนหุ้นที่ออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้วทั้งหมด 4,331,980,914 หุ้น อ้างอิงจากงบการเงินภายในของ MACO 
สำหรับไตรมาส 3 ปี 2562 ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562  
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การวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ทำการวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
มูลค่าหุ้น MACO โดยการเปลี่ยนแปลงของ 2 ปัจจัยหลักของ MACO บริษัทย่อย และบริษัทร่วมที่ทำการประเมินโดย
วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ได้แก่ (1) อัตราต้นทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน้ำหนัก (WACC) และ (2) อัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังชว่งประมาณการ (Terminal Growth Rate) โดย
มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

• ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียน้ำหนัก (WACC) ซึ่งจะเป็นการวิเคราะห์ที่สะท้อนถึงต้นทุนของหนี้สินและ
ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นและส่งผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของกิจการในภาพรวม โดยกำหนด
อัตราส่วนลดจากเดิมเพิ่มขึ้นและลดลงประมาณร้อยละ 0.50 ต่อปี เพื่อให้ครอบคลุมถึงอตัราการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรต่างๆทีอ่าจจะเกิดขึ้น ซึง่คาดว่าจะเพียงพอต่อการประเมินมูลค่าหุ้น MACO 

• อัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) เน่ืองจากที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นว่า Terminal Value มีผลกระทบต่อมูลค่าหุน้ที่ประเมินได้อย่างมีนัยสำคญัในส่วน
ของมูลค่าปจัจบุันของกระแสเงินสดอิสระของกิจการที่คำนวณได ้จึงได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวตอ่การ
เปล่ียนแปลงของอตัราการขยายตัวของกระแสเงินสดหลังชว่งระยะเวลาประมาณการ โดยกำหนดอัตรา
ส่วนลดจากเดิมเพิ่มขึ้นและลดลงประมาณร้อยละ 1.00 ต่อปี เพือ่ให้ครอบคลมุถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ของตัวแปรต่างๆที่อาจจะเกิดขึน้ ซึ่งคาดว่าจะเพยีงพอต่อการประเมินมูลค่าหุ้นของกจิการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้ค่าความแตกต่างของอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียน้ำหนัก (WACC) ที่ร้อยละ 
0.50 ต่อปี และอัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วงประมาณการ (Terminal Growth Rate) 1.00 ต่อปี มาใช้ในการ
วิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลงในครั้งนี ้ เพื่อมิให้ช่วงระยะห่างของมูลค่าหุ้นของ MACO มีระยะห่างมาก
จนเกินไป ซึ่งสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลงของการประเมินมูลค่าหุ้นของ MACO ตามกรณี
ต่างๆได้ดังนี้ 

ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ความไวต่อการเปลีย่นแปลงของมลูค่าหุ้น MACO  

หน่วย: บาทต่อหุ้น 
อตัราต้นทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยน ้าหนัก (WACC) 

+ 0.50% + 0.25% Base Case - 0.25% - 0.50% 

อตัราเติบโตของกระแสเงิน
สดหลงัช่วงประมาณการ 
(Terminal Growth Rate) 

- 1.00% 1.4768 1.5203 1.5663 1.6153 1.6673 

- 0.50% 1.5100 1.5564 1.6057 1.6584 1.7146 

Base Case 1.5478 1.5977 1.6511 1.7082 1.7695 

+ 0.50% 1.5913 1.6456 1.7039 1.7666 1.8343 

+ 1.00% 1.6420 1.7017 1.7661 1.8359 1.9120 

จากการวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินมูลค่าหุ้นของ MACO โดย
การเปลี่ยนแปลงอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยน้ำหนัก (WACC) และ อัตราเติบโตของกระแสเงินสดหลังช่วง
ประมาณการ (Terminal Growth Rate) ของ MACO บริษัทย่อย และบริษัทร่วมแต่ละบริษัทที่ทำการประเมินโดยวิธี
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ท าให้มูลค่าหุ้น MACO ท่ีค านวณได้จะมี
ค่าอยู่ระหว่าง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น โดยมีมูลค่าตามกรณีฐาน (Base Case) เท่ากบั 1.6511 บาทต่อหุ้น 

ทั้งนี้ การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้จัดทำโดยอ้างอิงจากสมมติฐานที่ได้รับจาก MACO ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจ
และสถานการณ์ปัจจุบัน ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใดๆ เกี่ยวกับแผนธุรกิจและนโยบายต่างๆ ของ MACO หรือสภาวะ
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เศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป การดำเนินธุรกิจในปัจจุบันของ MACO ที่เปลี่ยนแปลงไปจากประมาณการและตัวแปรที่
กำหนดไว้ อาจทำให้ประมาณการที่กำหนดขึ้นภายใต้สมมติฐานที่กล่าวมาข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญและ
อาจส่งผลกระทบให้มูลค่าหุ้นของ MACO ที่ประเมินไดเ้ปล่ียนแปลงไปเช่นกัน 

สรปุการประเมินหุ้นของ MACO 

จากวิธีประเมินมูลค่าทั้งหมด สามารถสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของ MACO ตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีการต่าง ๆ  ได้
ดังนี ้

ตารางสรปุเปรยีบเทียบมลูค่าหุ้นของ MACO ตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีต่างๆ 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
มูลค่า MACO  

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอขาย 

(บาทต่อหุ้น) 

ส่วนเกิน (ต า่) ของราคาเสนอขายต่อราคาประเมิน 

(บาทต่อหุ้น) ร้อยละ 

วิธีมูลค่าตามบัญชี 0.6200 1.4381 (0.8181) (56.89%) 

วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี 0.6906 1.4381 (0.7475) (51.98%) 

วิธีมูลค่าตามราคาตลาดถัว

เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

1.4381 – 1.6164 1.4381 0 – 0.1783 0% - 12.40% 

วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบัญชี 

2.3327 – 2.6047 1.4381 0.8946 – 1.1666 62.21% - 81.12% 

วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไร

สุทธิต่อหุ้น 

1.8404 – 2.0749 1.4381 0.4023 – 0.6368 27.97% - 44.28% 

วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแส

เงินสด 

1.6511 1.4381 0.2130 14.81% 

การวิเคราะห์ความไว 1.4768 – 1.9120  0.0387 – 0.4739 2.69% - 32.95% 

การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกัน ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ
ประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่างกันไป ดังนี้ 

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) จะคำนึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพย์สิน
ตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้ โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน ไม่ได้สะท้อนราคาหรืออุ ป
สงค์และอุปทานในตลาด รวมทั ้งยังไม่ได้สะท้อนความสามารถในการทำกำไรของกิจการในอนาคต 
ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทฯ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่เหมาะสมที่จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้น
สามัญของ MACO  และไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิได้ดีกว่า
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี เน่ืองจากเป็นการนำมูลค่าตามบัญชีมาปรับปรุงรายการทรัพย์สิน
และหนี้สินให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมและมูลค่าที่เหมาะสมของสินทรัพย์และหนี้สินที่เหมาะสม ณ ขณะที่ทำการ
ประเมิน อย่างไรก็ตาม วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีไม่ได้สะท้อนราคาหรืออุปสงค์และอุปทานในตลาด และ
ไม่ได้คำนึงถึงความสามารถในการทำกำไร ผลการดำเนินงานในอนาคต และความสามารถในการแข่งขัน 
ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่เหมาะสม เนื่องจากไม่สามารถ
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (Volume Weighted Average Price Value Approach) เป็นวิธีที่
สะท้อนราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในอดีตที่ผ่านมา หากสภาวะการซื้อขายหลักทรัพย์อยู่ ใน
สภาวะปกติ นักลงทุนจะสามารถซื้อและขายหลักทรัพย์ได้ในราคาและปริมาณได้ตามที่นักลงทุนต้องการจะซื้อ
ขายหลักทรัพย์ดังกล่าว อย่างไรก็ตามวิธีนี้จะสะท้อนความต้องการของผู้ซื้อและผู้ขาย โดยไม่จำเป็นต้อง
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เท่ากับมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์นั้น และอาจะไม่สะท้อนถึงผลการดำเนินงานในอนาคต
ของบริษัทฯ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่เลือกใช้วิธีนี้ในการประเมินมูลค่าของบริษัทฯ 

4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะคำนึงถึงฐานะการเงินขณะ
ใดขณะหนึ่งโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใช้อ้างอิง โดยไม่ได้คำนึงถึง
ความสามารถในการทำกำไรและผลการดำเนินงานของ MACO ในอนาคต นอกจากนี้ กลุ่มบริษัทที่นำมาใช้
อ้างอิงแม้ว่าจะมีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่ใกล้เคียงกัน แต่ก็ยังมีความแตกต่างในรายละเอียด ดังนั้นวิธีการนี้
จึงไม่เหมาะสมในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้นของ MACO 

5) วิธีอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) เป็นวิธีที่ใช้ค่าเฉลี่ยของราคา
ตลาดต่อกำไรของคู่เทียบในอดีต มาคำนวณเพื่อหามูลค่าหุ้นของบริษัท โดยสะท้อนความสามารถในการทำ
กำไร ณ ขณะใดขณะหนึ่งในอดีต โดยมิได้สะท้อนถึงโครงสร้างสร้างทรัพย์สินและหนี้สินของบริษัท และอาจ
ไม่สะท้อนมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ เน่ืองจากความแตกต่างระหว่างผลประกอบการและประเภทลูกค้าของบริษทัฯ
กับบริษัทคู่เทียบ ดังนั้นวิธีการนี้จึงอาจไม่เหมาะสมในการใช้ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ 

6) วิธีรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) มีความเหมาะสมเนื่องจากวิธีดังกล่าวเป็นวิธีการประเมิน
มูลค่าธุรกิจที่สามารถเลือกวิธีการประเมินทีเ่หมาะสมต่อลักษณะของแตล่ะบริษัทในกลุ่ม MACO เช่น วิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยคำนึงถึงความสามารถในการทำ
กำไรในอนาคตของธุรกิจแต่ละธุรกิจแยกออกจากกัน หรือ วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book 
Value Approach) และ วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) ซึ่งมีความสอดคล้องกับ MACO และ
บริษัทในกลุ่ม MACO ที่มีลักษณะแตกต่างกัน อาทิเช่น ความแตกต่างกันในลักษณะของการดำเนินธุรกิจหลัก 
แหล่งที่มาของรายได้ ประเภททรัพย์สินหลัก แผนการในอนาคต โครงสร้างของต้นทุนของธุรกิจที่แตกต่างกัน 
โดยเฉพาะธุรกิจสื่อของบริษัทในกลุ่ม MACO ที่อ้างอิงสมมติฐานรายได้และต้นทุน จากสัมปทานที่แตกต่างกนั 
ทำให้การใช้วิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจเข้ามาในการประเมินมูลค่า MACO มีความเหมาะสมและสามารถ
สะท้อนศักยภาพของบริษัทแต่ละบริษัทในกลุ่ม MACO 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีการประเมินราคาที่เหมาะสมที่สุดในการประเมินมูลค่า คือ วิธีรวม
มูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) ซึ่งเป็นวิธีที่สามารถเลือกวิธีการประเมินมูลค่าให้เหมาะสมกับลักษณะการ
ดำเนินธุรกิจของบริษัทแต่ละบริษัทในเครือ MACO ที่มีลักษณะการดำเนินธุรกิจที่แตกต่างกัน อาทิเช่น การเลือก
ประเมินบริษัทที่มีความสามารถในการทำกำไรในอนาคตด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด และประเมินบริษัทที่มี
ลักษณะการดำเนินธุรกิจเป็นบริษัทที่ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น (Holding Company) ด้วยวิธีมูลค่าทางบัญชี 
(Book Value Approach) ซึ่งจะได้ราคาหุ้นอยู่ในช่วงระหว่าง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าราคาเสนอขาย
ร้อยละ 2.69 – 32.95 ของราคาเสนอขาย โดยมีมูลค่ากรณีฐานของวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดที่ 1.6511 บาทต่อ
หุ้น ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาเสนอขายที่ 1.4381 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่ต่ำกว่าราคาประเมิน
ดังกล่าวเท่ากับ 0.0450 – 0.4806 บาทต่อหุ้น ดังนั้นราคาเสนอขายดังกล่าวจึงเป็นราคาที่ไม่เหมาะสม 
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6.1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือ
โฆษณา 

ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ครั้งที่ 6/2562 เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 
2562 ได้มีมติให้เสนอวาระต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าทำสัญญา
บริการจัดการเพื่อบริหารสื ่อโฆษณา (Advertising Media Management and Service Agreement) เพื่อให้สิทธิแก่
บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (“PLANB”) ในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่
อยู ่อาศัยที่ตั ้งอยู่ในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ (“สัญญาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณา”) โดยมีมูลค่าสัญญาคิดเป็นจำนวนรวมทั้งสิ้น 3 ,150,000,000 บาท (โดยอ้างอิงจากค่าตอบแทนขั้นต่ำตาม
สัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา) (“ธุรกรรมฯ”) นั้น 

ธุรกรรมฯ ดังกล่าว ถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการกำกับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง
หลักเกณฑ์ในการทำรายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการ
เปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 (รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไข
เพิ่มเติม) (“ประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) เนื่องจากบริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (“VGI”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 33 .17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ
บริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ PLANB (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้น
ที่ชำระแล้วทั้งหมดของ PLANB) จึงทำให้ PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ โดยธุรกรรมฯ ดังกล่าวเมื่อ
คำนวณจากมูลค่ารวมขั้นต่ำของสัญญาจะทำให้มขีนาดรายการเท่ากับร้อยละ 200.12 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธ ิ
(NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับ
รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 โดยเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่
เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมฯ ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่ 
PLANB ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยว โยงกัน
ของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 328.47 

อนึ่ง หากใช้วิธีการคำนวณขนาดรายการโดยคำนวณจากค่าใช้จ่ายเสมือนที่บริษัทฯ ต้องจ่ายตามสัญญาบริหาร
จัดการสื่อโฆษณาแทนการคำนวณจากค่าตอบแทนขั้นต่ำตามสัญญา จะทำให้ธุรกรรมฯ มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 
42.88 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ และเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของ
บริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมฯ ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท
ฯ ให้แก่ PLANB ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยว
โยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 171.24 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ 

เน่ืองจากขนาดของธุรกรรมฯ และรายการที่เกี่ยวโยงของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมามีขนาดเกินกว่าร้อยละ 3 
ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องดำเนินการต่าง ๆ ดังนี้ 

1) เปิดเผยสารสนเทศการเข้าทำธุรกรรมฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ตาม
ประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อขออนุมัติการเข้าทำธุรกรรมฯ โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัติการ
เข้าทำรายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน 

6. รายการท่ีเก่ียวโยงกนั: การเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 
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3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับการทำธุรกรรมฯ รวมทั้งจัดส่งความเห็น
ดังกล่าวต่อสำนักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  

บริษัทฯ จึงขอแจ้งสารสนเทศเกี่ยวกับการเข้าทำธุรกรรมฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน พร้อมทั้งข้อมูล
อันเป็นสาระสำคัญต่อการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

6.1.1. วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะเข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ PLANB ภายหลังจากที่
ได้รับมติอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ PLANB ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าธุรกรรมฯ จะเสร็จสมบูรณ์ภายใน
ไตรมาสที่ 1 ของปี 2563 

6.1.2. บุคคลท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธก์บับริษทัฯ 

ผู้ให้สิทธิ : บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
รบัสิทธิ : บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน)  
ความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา : ณ วันที่เปิดเผยสารสนเทศฉบับนี้ บริษัทฯ และ PLANB มีผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่รายเดียวกัน คือ VGI โดย VGI ถือหุ้นของบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 
33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 
2562 และถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระ
แล้วทั ้งหมดของ PLANB ณ วันที ่ 14 พฤศจิกายน 2562 จึงทำให้ 
PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศเรื่องรายการ
ที่เกี่ยวโยงกัน 

ข้อมูลทัว่ไปของ PLANB 

ช่ือบริษทั : บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 

ประเภทธรุกิจ : PLANB ประกอบธุรกิจให้บริการ และผลิตสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัย ซึ่งแบ่งออกเป็น 7 ธุรกิจหลักดังนี้  
(1)  สื่อโฆษณาบนระบบขนส่งมวลชน (Transit Media) โดยเน้น

สื่อโฆษณาภายนอก และภายในรถโดยสารประจำทางปรับ
อากาศ และส่ือโฆษณาในระบบรถไฟฟ้ามหานคร (MRT) 

(2)  ส่ือโฆษณาภาพนิ่ง (Classic Media)  
(3)  ส่ือโฆษณาดิจิทัล (Dynamic Media)  
(4)  ส่ือโฆษณาภายในห้างสรรพสินค้า (Mall Media)  
(5)  ส่ือโฆษณาภายในซุปเปอร์มาร์เก็ต (In-Store Media)  
(6)  ส่ือโฆษณาภายในสนามบิน (Airport Media) และ  
(7)  ส่ือโฆษณาออนไลน ์(Online Media) 

เลขทะเบียนนิติบุคคล : 0107556000507 

ทุนจดทะเบียน (ณ วันท่ี   
30 ตุลาคม 2562) 

: 458,848,957.40 บาท 

ทุ น ช า ร ะ แ ล้ ว  (ณ  วัน ท่ี   
30 ตุลาคม 2562) 

: 388,256,810.10 บาท 
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ท่ีตัง้ส านักงานใหญ่ : เลขที ่ 298/64-65 ถนนพิษณุโลก แขวงสี ่แยกมหานาค เขตดุสิต 
กรุงเทพมหานคร 10300 

เวบ็ไซต์ : www.planbmedia.co.th 

คณะกรรมการบริษทั 

คณะกรรมการบริษัทของ PLANB ณ วันที่ 20 พฤศจิกายน 2562 มีดังต่อไปนี้  

รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ต าแหน่ง 

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

2. นายปรินทร์ โลจนะโกสินทร์ กรรมการ / ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

3. ดร. พินิจสรณ์ ลือชัยขจรพันธ์ กรรมการ / กรรมการผู้จัดการ 

4. นายธเนษฐ โลจนะโกสินทร์ กรรมการ  

5. นายเอกภักดิ์ นิราพาธพงศ์พร กรรมการ 

6. นายแล็พ ซน เนลสัน เหลียง กรรมการ 

7. นางเพ็ญนภา ธนสารศิลป์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

8. นางมลฤดี สุขพันธรัชต์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ ่

รายชื่อผู้ถือหุ้นใหญ่ของ PLANB 10 รายแรก ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 มีรายนามดังต่อไปนี้ 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละของจ านวนหุ้นทัง้หมด 
1. นายปรินทร์ โลจนะโกสินทร์ 974,068,100 25.09 
2. บริษัท วีจีไอ จำกัด (มหาชน) (1) 730,004,705 18.80 
3. นายสุชาติ ลือชัยขจรพันธ์ 192,287,658 4.95 
4.  กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว 149,050,400 3.84 
5. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จำกัด 117,289,420 3.02 
6. นางสาวอรนลิน โลจนะโกสินทร์ 83,136,262 2.14 
7. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES 

LIMITED(2) 
76,426,400 1.97 

8. กองทุนเปิด บัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 74,730,800 1.92 
9. กองทุนเปิด เค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 58,272,000 1.50 
10. นายพินิจสรณ์ ลือชัยขจรพันธ์ 58,238,522 1.50 

หมายเหตุ: 
1 ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2562 VGI ถือหุ้นของบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัท 
บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นผู้ถือรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันท่ี 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.22 
ของหุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI (ซึ่ง ณ วันที่ 19 กรกฎาคม 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 21.22 ของ
หุ้นท่ีชำระแล้วท้ังหมดของ VGI) 
2 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED เป็นบริษัทจำกัดจัดตั้งขึ้นในสหราชอาณาจักรและบุคคลดังกล่าวไม่ได้เป็น
บุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ รายละเอียดการประกอบธุรกิจของ PLANB ปรากฎตามสารสนเทศเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญทีอ่อกใหม่
ให้แก่บุคคลในวงจำกัดซึ่งเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ลงวันที่ 30 ตุลาคม 
2562 (เน้ือหาในส่วนที่ 4) 

http://www.planbmedia.co.th/
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6.1.3. ลกัษณะของการเข้าท ารายการ 

เนื่องจากบริษัทฯ จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย 
(Out of Home Media) เป็นเพียงเจ้าของสื่อโฆษณาในประเทศไทยซึ่งมีหน้าที่เป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและ
ซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of 
Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของบริษัทฯ แทน โดยบริษัทฯ จะมอบสิทธิในการ
บริหารจัดการส่ือโฆษณาในประเทศไทยที่บริษัทและบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นเจ้าของทั้งหมดให้แก่ผู้ที่มีความรู้ความ
ชำนาญในการจัดการและขายส่ือโฆษณาเป็นผู้ดำเนินการ บริษัทฯ จึงต้องมองหาพันธมิตรทางการค้าที่มีความชำนาญ
ในการจัดการและขายสื่อโฆษณาในประเทศไทยเพื่อเข้ามาช่วยในการบริหารจัดการและขายส่ือโฆษณาในประเทศไทย
ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในการนี้ บริษัทฯ เล็งเห็นว่า PLANB เป็นผู้มีศักยภาพและมีประสบการณ์ใน
การบริหารสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในพื้นที่สำคัญต่าง ๆ ทั่วประเทศไทยมาอย่างยาวนาน 
บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงนามสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา เพื่อแต่งตั้งให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการ
ส่ือโฆษณาในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ  

ทั้งนี้ สาระสำคัญของสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา สรุปได้ดังต่อไปนี้ 

คู่สญัญา 
• บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) (ผู้ให้สิทธิ) 

• บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) (ผู้รับสิทธิ) 

วนัท่ีสญัญามี
ผลบงัคบัใช้ 

บริษัทฯ และ/หรอืบรษิัทย่อยของบริษทัฯ จะเข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ PLANB ภายหลังจากที่
ได้รับมติอนุมตัิจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ และ PLANBและใหส้ัญญามีผลนับแต่วนัที่ลงนามในสัญญา 

ระยะเวลาของ
สญัญา 

ตั้งแต่วันทีคู่่สัญญาลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาจนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2567 ทั้งนี้ 
คู่สัญญาแต่ละฝ่ายอาจใช้สิทธติ่ออายุสัญญาอีกคราวละ 5 ปี ได้เม่ือครบกำหนด เว้นแต่ (ก) คูส่ัญญาฝ่ายที่
ประสงค์จะตอ่อายุสัญญาปฏิบัติผิดข้อสัญญาที่เป็นสาระสำคัญ หรือ (ข) ราคาขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยตามที่กำหนดลดลงเกินกว่าจำนวนที่ตกลงกนัไว้และคู่สัญญาไม่สามารถเจรจาตกลงเพื่อปรับค่าตอบแทน
ขั้นต่ำได ้
ทั้งนี้ กรณีมีคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่ประสงค์จะตอ่สัญญา คู่สัญญาฝ่ายดังกล่าวจะต้องแจ้งให้อีกฝ่ายทราบ
ล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 6 เดือน และในกรณีที่สัญญานี้สิ้นสุดลง PLANB ตกลงที่จะดำเนินการชว่ยเหลือบรษิัทฯ 
เป็นระยะเวลาไม่เกิน 3 เดือนนับแตว่นัสิ้นสุดอายุของสัญญา เพื่อชว่ยให้บริษัทฯ สามารถกลับเข้ามาบริหาร
จัดการสื่อโฆษณาของบริษัทฯ ได ้

ข้อก าหนดและ
เง่ือนไขท่ีส าคญั 

• บริษัทฯ จะให้สิทธิแก่ PLANB ในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศัย
(ทั้งในปัจจุบันและในอนาคต) ที่ตั้งอยูใ่นประเทศไทยทั้งหมดของบรษิัทฯ และ/หรอืบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ 
(“สื่อโฆษณาฯ”) 

• บริษัทฯ มีหน้าที่ติดตั้งโฆษณาของลูกค้าลงบนสื่อโฆษณาฯ ตามที่ PLANB กำหนดและดูแลสื่อโฆษณาฯ 
ให้อยู่ในสภาพที่ดีและสามารถใช้ทำงานได้ตามปกติ 

• PLANB จะดำเนินการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ ทั้งหมด และจะตอ้งเป็นผู้ติดต่อ
โดยตรงกับลูกค้าและเข้าทำสัญญากับลูกค้าในนามของ PLANB  

ค่าตอบแทน 

• สำหรับสือ่โฆษณาฯ ที่มีรายชื่อปรากฏในสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาค่าตอบแทนที่คู่สัญญาแต่ละฝ่าย
จะได้รับเป็นไปตามอัตราตามที่ระบุขา้งล่างนี้ (แต่ต้องไม่น้อยกว่าค่าตอบแทนขั้นตำ่) โดยคำนวณจาก
รายได้รวมจากการขายพื้นทีส่ื่อโฆษณาฯ ที่ PLANB ได้รับจากลูกค้าภายหลังจากหักส่วนลด (หากมี) แต่
ก่อนหักค่าใช้จ่ายอืน่ ๆ (“รายได้รวมฯ”) 

(ก) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ เท่ากับหรือน้อยกว่า 900,000,000 บาท 

(1) บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนเทา่กับร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ ดังกล่าว 
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(2) PLANB จะมีจะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 15 ของรายได้รวมฯ ดังกล่าว 

(ข) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ มากกว่า 900,000,000 บาท 

(1) บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนเทา่กับร้อยละ 90 ของจำนวนรายได้รวมฯ เฉพาะส่วนที่
เกินกว่า 900,000,000 บาท 

(2) PLANB จะมีจะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 10 ของจำนวนรายได้รวมฯ เฉพาะ
ส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาท 

โดยการกำหนดค่าตอบแทนดังกล่าวเป็นการกำหนดค่าตอบแทนอ้างอิงจากอัตราการจ้างตัวแทน
จำหน่ายสื่อโฆษณาโดยทั่วไปในอุตสาหกรรม 
ทั้งนี้ เพื่อให้ปราศจากข้อสงสัย ในกรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใดมากกว่า 900,000,000 บาท บริษัทฯ 
จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ ในสว่นที่ไมเ่กิน 900,000,000 บาท และ
จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 90 ของรายได้รวมฯ ในสว่นที่เกนิกว่า 900,000,000 บาทจน
สิ้นปีปฏิทินนั้น  

• ค่าตอบแทนดังกล่าวคำนวณจากจำนวนป้ายที่บริษัทฯ และบรษิัทยอ่ยของบริษัทฯ มีอยู่ภายหลัง
กระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรพัย์ (Asset Optimization Exercise) ระหว่างคู่สัญญา โดยบริษัทฯ 
และ PLANB อาจมีการดำเนินการเจรจาโดยสุจริตในการแก้ไขเปลี่ยนแปลงค่าตอบแทน หากมีการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณสื่อโฆษณาฯ อย่างมีนัยสำคัญ 

วิธีการช าระ
ค่าตอบแทน 

• PLANB จะจัดเตรียมและนำส่งรายงานผลการขายสือ่โฆษณาฯ ให้แก่บริษัทฯ รวมถึงสัญญาขายสื่อ
โฆษณาที่ได้ทำกับลูกค้าในแต่ละเดือนให้บริษัทฯ  

• PLANB จะดำเนินการชำระค่าตอบแทนให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบรษิัทยอ่ยเป็นรายเดือน โดย PLANB จะ
ดำเนินการชำระค่าตอบแทนหลังจากได้รับใบแจ้งหนี้จากบริษัทฯ* 

การรบัประกนั
ค่าตอบแทน 
ขัน้ต า่ 

• PLANB ตกลงรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำในแต่ละปีเป็นระยะเวลา 5 ปีให้แก่บริษัทฯ ในจำนวนไม่นอ้ย
กว่าปีละ 700,000,000 บาท สำหรับสื่อโฆษณาฯ ที่มีรายชื่อปรากฏในสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา 
ทั้งนี้ ในปีแรก PLANB ตกลงรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำเป็นจำนวน 350,000,000 บาท สำหรับช่วง
ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 เนื่องจาก PLANB อาจต้องใช้เวลา
ในการทำการตลาดและบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ  
อย่างไรก็ดี ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่สัญญามีผลบังคับใช้จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2563 PLANB ตก
ลงจะที่ใช้ความพยายามอย่างดีที่สุดในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาฯ โดย PLANB จะต้องชำระ
ค่าตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ตามอัตราที ่กำหนดไว้ ซึ ่งเมื ่อพิจารณาถึงประสบการณ์และความรู้
ความสามารถของ PLANB ในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยใน
ประเทศไทยตลอดหลายปีที่ผ่านมา บริษัทฯ เชื่อว่า PLANB จะสามารถบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ ได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 

• เนื่องจากค่าตอบแทนขั้นตำ่ดังกล่าวคำนวณจากจำนวนป้ายที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบรษิัทฯ มีอยู่
หลังจากกระบวนการปรับปรุงโครงสรา้งสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) ระหว่างคู่สัญญา หาก
ในอนาคตมีการเปลี่ยนแปลงปริมาณสื่อโฆษณาฯ อย่างมีนัยสำคัญ บริษัทฯ และ PLANB จะดำเนินการ
เจรจาโดยสุจริตในการแก้ไขเปลี่ยนแปลงจำนวนค่าตอบแทนขั้นต่ำเพื่อใหส้อดคล้องกับการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณสื่อโฆษณาฯ ดังกล่าว 

การให้สิทธิ
ก่อน 

• หาก PLANB ได้รับสิทธิในการติดตั้งป้าย billboard (static billboards) บนพื้นที่ของเอกชน (“สื่อโฆษณา
ฯ แบบดั้งเดิม”) PLANB จะต้องให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาฯ 
แบบดั้งเดิมก่อน หากบริษัทฯ ไม่ประสงค์ที่จะดำเนินการดังกล่าวหรอืไม่ดำเนินการภายในระยะเวลาที่
กำหนด PLANB มีสิทธิดำเนินการในการจัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาฯ แบบดั้งเดิม
ดังกล่าวแทนภายใต้เง่ือนไขที่ไม่ดีไปกว่าที่เสนอตอ่บริษัทฯ  

• สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสือ่โฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใตส้ถานี
รถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ในปัจจุบันที่อยู่ภายใต้สัมปทานกับกรุงเทพมหานครจะเป็น
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ของบริษัทฯ อนึ่ง หากในอนาคต PLANB ได้รับสิทธิในการกอ่สร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาดังกล่าว
ข้างต้น PLANB จะให้สิทธิแก่บรษิัทฯ ในการจัดหาและสร้างสื่อโฆษณาดังกล่าวก่อน หากบริษัทฯ ไม่
ประสงค์ที่จะได้รับสิทธิดังกล่าว PLANB จะมีสิทธิดำเนินโครงการดังกล่าวได้เอง 

• ทั้งนี้ PLANB ได้รับสิทธิในการขาย ทำการตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ และบริษัทย่อย
ของบริษัทฯ มีอยู่และสือ่โฆษณาใหม่ที่บริษัทฯ จะเป็นเจ้าของในอนาคตตามสัญญาบริหารจัดการสื่อ
โฆษณา 

ข้อตกลง
ด าเนินการของ 
PLANB 

PLANB ยังคงสามารถประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู ่อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศที่ 
PLANB บริษัทย่อยของ PLANB และ/หรือบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนของ PLANB ได้ดำเนินการอยู่แล้วใน
ปัจจุบันต่อไปได้ แต่จะไม่ขยายธุรกิจดังกล่าว เว้นแต่จะเป็นการขยายธุรกิจที่ PLANB ได้ดำเนินการผ่านบริษัท
ร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลัก และ PLANB ไม่ได้มีอำนาจใน
การบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าว อันมีรายชื่อดังต่อไปนี้  

(1) JKJ Media Services Inc. 

(2) Sanctuary Billboard Sdn Bhd 

(3) PT Estha Yudha Ekatama 

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

(5) โครงการอื่น ๆ ที่กำลังจะเกิดขึ้นและ/หรือบริษัทร่วมทุนอื่น ๆ ซึ่งจะได้รับแจ้งจาก PLANB ก่อน
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ ์

เง่ือนไขการ
ส้ินสุดสญัญา 

(1) คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งผิดสัญญาและไม่ดำเนินการแก้ไขเหตผุิดสัญญาดังกล่าว 
(2) คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งมีสิทธิเลิกสัญญานี้ในกรณีที่ราคาขายสื่อโฆษณาฯ ลดลงต่ำกว่าจำนวนที่คู่สัญญา
ตกลงกันไว ้
(3) คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งมีสิทธิบอกเลิกสัญญาในกรณีที่ PLANB ถือหุ้นในบริษัทฯ ต่ำกว่าร้อยละ 10 

* วิธีการรับรู้รายได้ตามสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาอยู่ระหว่างการหารือระหว่างบริษัทฯ และผู้สอบบัญชี ท้ังนี้ หากบริษัทฯ ทราบถึงวิ ธีการบันทึก
บัญชีดังกล่าว บริษัทฯ จะอธิบายและเปิดเผยอยู่ในคำอธิบายและวิเคราะห์ของฝ่ายจัดการ (MD&A) 

ทั้งนี้ เงื่อนไขดังกล่าวข้างต้นเป็นเงื่อนไขที่คู่สัญญาได้ตกลงในบันทึกข้อตกลงเบื้องต้นแล้ว โดยในปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ในระหว่างการเจรจา
ร่างสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ PLANB อย่างไรก็ดี สัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญซึ่งต่าง
จากในสาระสำคัญของร่างสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาข้างต้นแต่อย่างใด หากมีการเปลี่ยนแปลงประการใดในสาระสำคัญ บริษัทฯ จะ
ดำเนินการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นทราบต่อไป 

(ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ จะลงนามกับ PLANB เพื่อ
มอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำการตลาดและขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัท
ย่อยของบริษัทฯ ดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจให้ความเห็นในเรื่องกระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ ( Asset 
Optimization Exercise) ระหว่างคู่สัญญาได้ จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่าปัจจุบันกระบวนการปรับปรุงโครงสร้าง
สินทรัพย์ยังอยู่ระหว่างการเจรจาระหว่าง MACO และ PLANB โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ให้ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าว
จากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ได้รับจากบริษัทเท่านั้น ซึ่งหากเนื้อหาในสัญญามีการเปลี่ยนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆเพิ่มเติมจาก
สรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ที่ปรึกษาทางการเงินได้รับจากบริษัทฯแล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง
ไปอย่างมีนัยสำคัญ) 

6.1.4. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

6.1.4.1. มูลค่าของส่ิงตอบแทน 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนสำหรับธุรกรรมฯ คำนวณจากค่าตอบแทนขั้นต่ำที่บริษัทฯ จะได้รับตลอดอายุสัญญา
บริหารจัดการส่ือโฆษณา ซึ่งคิดเป็นจำนวนทั้งสิ้น 3,150,000,000 บาท 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  221 

 

6.1.4.2. เกณฑท่ี์ใช้ก าหนดมูลค่าของส่ิงตอบแทน 

เกณฑ์ที่ใช้ในการกำหนดมูลค่าสิ่งตอบแทนสำหรับการเข้าทำธุรกรรมฯ ระหว่างบริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ กับ PLANB เป็นราคาที่เกิดจากการเจรจาต่อรองระหว่างบริษัทฯ และPLANB โดยคำนึงถึงรูปแบบการกำหนด
ค่าตอบแทนตามแนวทางที่ใช้ทั่วไปในอุตสาหกรรม นอกจากนี้ ในการกำหนดค่าตอบแทนและเงินประกันค่าตอบแทน
ขั้นต่ำตามสัญญา บริษัทฯ ได้คำนึงถึงรายได้จากป้ายโฆษณา ตามจำนวนป้ายที่บริษัทฯ มีอยู่หลังจากกระบวนการ
ปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) ระหว่างบริษัทฯ และ PLANB ประกอบกับค่าใช้จ่ายใน
การจัดจำหน่ายป้ายของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นจริงในอดีต 

ทั้งนี้ ในการกำหนดอัตราส่วนค่าตอบแทนตามสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา บริษัทฯ และ PLANB ได้อ้างอิง
จากค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่เกี่ยวข้องกับการจำหน่ายสื่อโฆษณา ซึ่งอยู่ที่
ประมาณร้อยละ 13 ประกอบกับคำนึงถึงการรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำที่บริษัทฯ จะได้รับต่อปีเป็นจำนวนที่แนน่อน 
ซึ่งหากบริษัทฯ จ้างตัวแทนจำหน่ายสื่อโฆษณารายอื่น บริษัทฯ จะไม่ได้รับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำในการขายส่ือ
โฆษณาฯ บริษัทฯ จึงมีความเห็นว่าอัตราส่วนค่าตอบแทนตามสัญญาบริหารจดัการส่ือโฆษณากับ PLANB ในอัตราร้อย
ละ 10-15 มีความเหมาะสมและคาดว่าจะเป็นประโยชน์แก่บริษัทฯ ในอนาคต 

ในส่วนของการกำหนดมูลค่าการรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำที่ 700 ,000,000 บาท นั้น มีที่มาจากการประเมิน
ความสามารถในการสร้างรายได้ (ก่อนหักค่าใช้จ่ายในการจ้างตัวแทนจำหน่ายสื่อโฆษณา) ของสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ 
และบริษัทย่อยของบริษัทฯ จะมอบหมายให้ PLANB บริหารตามเงื่อนไขของสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาหลังจาก
กระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) ระหว่างบริษัทฯ และ PLANB โดยบริษัทฯ 
ประมาณการจำนวนป้ายโฆษณาที่จะลดลงจากการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ และบริษัทฯ คาดว่าจะมีรายได้ภายหลัง
การปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์จำนวนประมาณ 892 ล้านบาทต่อปี อ้างอิงจากข้อมูลผลการดำเนินงานสำหรับงวด 9 
เดือนปี 2562 ที่จัดเตรียมโดยฝ่ายจัดการ และภายหลังหักอัตราค่าตอบแทนตามสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ 
PLANB บริษัทฯ จะมีรายได้ประมาณ 758 ล้านบาท ทั้งนี้ การเข้าทำสัญญาดังกล่าวจะส่งผลให้รายได้ของบริษัทฯ 
ลดลงตามอัตราส่วนค่าตอบแทนที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ จ่ายให้กับ PLANB ในอัตราส่วนร้อยละ 10-15 
ในขณะเดียวกันค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่เกี่ยวข้องกับการจำหน่ายสื่อโฆษณาจะ
ลดลงด้วยเช่นกัน ในอัตราประมาณร้อยละ 13 ซึ่งส่งผลให้กำไรจากการดำเนินงานที่เกี่ยวข้องกับการจำหน่ายส่ือ
โฆษณาจะใกล้เคียงกับกรณีที่บริษัทฯ ดำเนินงานอยู่ในปัจจุบัน ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความเห็นว่าเงื่อนไขเงินประกัน
ค่าตอบแทนขั้นต่ำที่ 700 ล้านบาทต่อปีและอัตราส่วนค่าตอบแทนตามสัญญาในครั้งนี้ มีความเหมาะสมและคาดว่าจะ
เป็นประโยชน์แก่บริษัทฯ ในอนาคต  

6.1.4.3. ขนาดของรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

ขนาดของรายการสำหรับการเข้าทำธุรกรรมฯ ระหว่างบริษัทฯ และ/หรือ บริษัทย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB 
สามารถคำนวณได้จากวิธีต่าง ๆ ดังนี้  

(1) คำนวณจากมูลค่ารวมขั้นต่ำของสัญญาซึ่งคิดเป็นจำนวนทั้งส้ิน 3,150,000,000 บาทตลอดอายุสัญญา (5 ปี) 
จะทำให้มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 200.12 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏใน
งบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2562 โดยเมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้า
ทำธุรกรรมฯ ซึ่งรวมถึงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่ PLANB ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่
ประชุมผู้ถือหุ้นในคราวเดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา
คิดเป็นร้อยละ 328.47 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ 
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(2) คำนวณจากจากค่าใช้จ่ายเสมือนที่บริษัทฯ ต้องจ่ายตามสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา ในกรณีที่รายได้รวม
ฯ ต่อปีเท่ากับ 900,000,000 บาท PLANB จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 15 ของรายได้รวมฯ ดังกล่าว หรือ
คิดเป็นจำนวนเท่ากับ 135,000,000 บาทต่อปี และคิดเป็นจำนวนรวมเท่ากับ 675,000,000 บาท ตลอดอายุสัญญา (5 
ปี) โดยคิดเป็นร้อยละ 42.88 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ ตามที่ปรากฏในงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2562 และ
เมื่อคำนวณรวมกับรายการที่เกี่ยวโยงกันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ที่เกิดขึ้นในรอบ 6 เดือนก่อนการเข้าทำธุรกรรมฯ ซึ่ง
รวมถึงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ซึ่งจะได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในคราว
เดียวกัน จะทำให้ผลรวมของขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาคิดเป็นร้อยละ 171.24 
ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทฯ 

ทั้งนี้ ขนาดของรายการดังกล่าวมีจำนวนเกินกว่าร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ธุรกรรม
ดังกล่าวจึงถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

6.1.4.4. การช าระเงินและเง่ือนไขของการช าระเงิน 

PLANB ตกลงจะชำระค่าตอบแทนจากการขายส่ือโฆษณาฯ ที่มีรายการปรากฏในสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา
ให้แก่บริษัทฯ ดังนี้  

(1) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ เท่ากับหรือน้อยกว่า 900,000,000 บาท 

- บริษัทฯ จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ  

- PLANB จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 15 ของรายได้รวมฯ  

(2) กรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใด ๆ มากกว่า 900,000,000 บาท 

- บริษัทฯ จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 90 ของจำนวนรายได้รวมฯ (เฉพาะส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 
บาท) 

- PLANB จะได้รับค่าตอบแทนเท่ากับร้อยละ 10 ของรายได้รวมฯ (เฉพาะส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาท) 

โดยการกำหนดค่าตอบแทนดังกล่าวเป็นการกำหนดค่าตอบแทนอ้างอิงจากอัตราการจ้างตัวแทนจำหน่ายส่ือ
โฆษณาโดยทั่วไปในอุตสาหกรรม 

เพื่อให้ปราศจากข้อสงสัย ในกรณีที่รายได้รวมฯ ในปีปฏิทินใดมากกว่า 900,000,000 บาท บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับ
ค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 85 ของรายได้รวมฯ ในส่วนที่ไม่เกิน 900,000,000 บาท และจะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนใน
อัตราร้อยละ 90 ของรายได้รวมฯ ในส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาทจนส้ินปีปฏิทินน้ัน 

นอกจากนี ้ PLANB ตกลงที ่จะจ่ายค่าตอบแทนขั ้นต่ำในแต่ละปีให้แก่บริษัท เป็นจำนวนไม่น้อยกว่าปีละ 
700,000,000 บาท สำหรับสื่อโฆษณาฯ ที่มีรายชื่อปรากฏในสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา ทั้งนี้ ในปีแรก PLANB 
ตกลงรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำเป็นจำนวน 350,000,000 บาท สำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 
ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 เนื่องจาก PLANB อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ ทั้งนี้ 
ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2563 ถึงวันที่เข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา (ซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลัง
จากที่ได้รับมติอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ และ PLANB) PLANB จะมีการส่งทีมงานเข้ามาทำการสำรวจ
เพื่อเตรียมการทำการตลาดและบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ ภายใต้สัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา 

อย่างไรก็ดี ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่สัญญามีผลบังคับใช้จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2563 PLANB ตกลงจะที่ใช้
ความพยายามอย่างดีที ่สุดในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาฯ โดย PLANB จะต้องชำระค่าตอบแทนให้แก่ 
บริษัทฯ ตามอัตราที่กำหนดไว้ ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงประสบการณ์และความรู้ความสามารถของ PLANB ในการขาย ทำ
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การตลาด และบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยตลอดหลายปีที่ผ่านมา บริษัทฯ เชื่อว่า 
PLANB จะสามารถบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ทั้งนี้ หากค่าตอบแทนทั้งปีที่จ่ายให้แก่บริษัทฯ และ/หรือบริษัทย่อย ของบริษัทฯ น้อยกว่าค่าตอบแทนขั้นต่ำที่
กำหนดไว้ PLANB จะชำระส่วนต่างจนครบค่าตอบแทนขั้นต่ำ 

6.1.5. บุคคลท่ีเก่ียวโยงและลกัษณะขอบเขตของส่วนได้เสีย 

PLANB เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ ตามประกาศเรื่องรายการที่เกี่ยวโยงกัน เน่ืองจากบริษัทฯ มีผู้ถือหุ้น
รายใหญ่รายเดียวกันกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ PLANB กล่าวคือ VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันที่ 
14 พฤศจิกายน 2562 VGI ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 33.17 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ของ PLANB (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ 
PLANB)  

นอกจากนี้บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายเดียวกันกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI กล่าวคือ บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) (“BTSG”) เป็นผู้ถือรายใหญ่ของบริษัทฯ (ซึ่ง ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ถือหุ้นในสัดส่วนร้อย
ละ 18.22 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ VGI (ซึ่ง ณ วันที่ 19 กรกฎาคม 2562 ถือ
หุ้นในสัดส่วนร้อยละ 21.22 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ VGI) ด้วยเช่นกัน 

6.2. วตัถปุระสงค์และความสมเหตุสมผลในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหาร
จดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

เนื่องจากบริษัทฯ จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จากการเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย 
(Out of Home Media) เป็นเพียงเจ้าของสื ่อโฆษณาในประเทศไทย (Asset Owners) ซึ ่งมีหน้าที่เป็นผู ้ให้บริการ
ก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัยของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของบริษัทฯ แทน โดยบริษัทฯ จะมอบสิทธิในการ
บริหารจัดการสื่อโฆษณาในประเทศไทยที่บริษัทและบริษัทย่อยของบริษัทฯ เป็นเจ้าของทั้งหมดให้แก่ PLANB ซึ่งเป็น
บริษัทที่มีความชำนาญในการจัดการและขายส่ือโฆษณาในประเทศไทยเพื่อเข้ามาช่วยในการบริหารจัดการและขายส่ือ
โฆษณาในประเทศไทยของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ บริษัทฯ จึงมีความประสงค์ที่จะเข้าลงนามสัญญา
บริหารจัดการสื่อโฆษณา เพื่อแต่งตั้งให้ PLANB เป็นผู้บริหารจัดการสื่อโฆษณาในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ 
และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ 

6.3. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยในการเข้าท าและการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท า
สญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

6.3.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

1) มีการรับประกันรายได้ขั้นต่ำ 

การเข้าทำธุรกรรมการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา จะทำให้บริษัทฯ ได้รับการ
ประกันค่าตอบแทนต่อปีเป็นจำนวนอย่างน้อย  350 ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลาตั ้งแต่วันที ่ 1 
กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ล้านบาทต่อปี เป็นระยะเวลาอีกอย่างน้อย 4 ปี 
(หากจำนวนสื่อโฆษณาฯ ของบริษัทฯ ไม่ลดลงจากเกินกว่าจำนวนที่ตกลงกันไว้และคู่สัญญาไม่สามารถ
เจรจาตกลงเพื่อปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำได้) ซึ่งจะทำให้บริษัทฯ มีรายได้ส่วนหนึ่งที่แน่นอนและสม่ำเสมอ 
ซึ่งเมื่อพิจารณาถึงประสบการณ์และความรู้ความสามารถของ PLANB ในการขาย ทำการตลาด และ
บริหารจัดการส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยในประเทศไทยตลอดหลายปีที่ผ่านมา ผู้บริหารของบริษัทฯ 
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เชื่อว่า PLANB จะสามารถบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพและน่าจะมีรายได้ที่เกิดขึ้น
จริงสูงกว่ารายได้ที่มีการรับประกันขั้นต่ำ 

2) โอกาสในการเข้าถึงตลาดและกลุ่มลูกค้ามากขึ้น 

การเข้าทำรายการเพื่อลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา กับ PLANB เป็นโอกาสใน
การเข้าถึงตลาดและกลุ่มลูกค้าของ PLANB ซึ่ง PLANB มีฐานลูกค้าโดยตรงที่กว้างและมีลูกค้าที่เป็น
บริษัทชั้นนำรายใหญ่หลายราย เช่น ไทยแอร์เอเชีย ธนาคารกสิกรไทย และซัมซุง เป็นต้น (จากข้อมูลบน
ป้ายโฆษณา) อีกทั้งยังมีความสัมพันธ์อันเหนียวแน่นกับเอเยนซี่โฆษณา และการที่ PLANB เป็นผู้
ให้บริการเครือข่ายสื่อโฆษณารายใหญ่ จึงได้รับการติดต่อและส่งงานจากเอเยนซี่โฆษณาจำนวนมาก  
นอกจากนี ้PLANB ยังเป็นผู้มีศักยภาพและมีประสบการณ์ในการบริหารส่ือโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out 
of Home Media) ในพื้นที่สำคัญต่างๆ ทั่วประเทศไทยมาอย่างยาวนาน ดังนั้นการร่วมมือกันในครั้งนี้ 
น่าจะส่งผลให้ป้ายโฆษณาของ MACO มีอัตราการเช่า (Occupancy rate) เพื่อการโฆษณาที่เพิ่มขึ้น และ
จะส่งผลกระทบทางด้านบวกต่อรายได้และกำไรของ MACO ต่อไป 

3) ได้รับสิทธิในการติดตั้งส่ือโฆษณาในประเทศไทยก่อน 

หาก PLANB ได้ร ับสิทธิในการติดตั ้งป้าย billboard (static billboards) บนพื ้นที ่ของเอกชน (“ส่ือ 
โฆษณาฯ แบบดั้งเดิม”) PLANB จะต้องให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของส่ือ
โฆษณาฯ แบบดั้งเดิมก่อน เว้นแต่บริษัทฯจะไม่ต้องการที่จะดำเนินการหรือไม่ดำเนินการในระยะเวลาที่
กำหนด PLANB จึงจะมีสิทธิดำเนินการในการจัดหา ก่อสร้าง และเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาฯ แบบดั้งเดิม
ดังกล่าวแทนภายใต้เงื่อนไขที่ไม่ดีไปกว่าที่เสนอต่อบริษัทฯ นอกจากนั้น หากในอนาคต PLANB ได้รับ
สิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใต้สถานี
รถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ดังกล่าวข้างต้น PLANB จะให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหา
และสร้างส่ือโฆษณาดังกล่าวก่อน ซึ่งจะทำให้บริษัทฯ มีโอกาสในการเป็นเจ้าของทรัพย์สินที่มีศักยภาพที่
ดีเพิ่มขึ้น ทั้งที่สำรวจพบทำเลที่ดีเอง และโดยการแนะนำจาก PLANB ทำให้บริษัทฯ ไม่ต้องแข่งขันกับ 
PLANB ในการเป็นเจ้าของทรัพย์สินใหม่ๆ ด้วย นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังไม่ต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายใน
การทำการตลาดเอง เน่ืองจาก PLANB จะเป็นผู้หาลูกค้ารายใหม่มาเช่าป้ายของ MACO ให้ 

4) บริษัทสามารถทุ่มเททรัพยากรไปเน้นการดำเนินธุรกิจในตลาดต่างประเทศได้เต็มที่ 

เน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนที่จะปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศไทยจากเดิมที่เคยเป็น 
“ผู้ให้บริการส่ือโฆษณา” มาเป็นเพียงเจ้าของส่ือโฆษณาในประเทศไทยซึ่งมหีน้าทีเ่ป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง 
จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาดังกล่าว โดยที่บริษัทฯ จะมุ่งเน้นการพัฒนาและขยายธุรกิจส่ือ
โฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ของบริษัทฯ ในต่างประเทศและธุรกิจบริการอื่น ๆ ของ
บริษัทฯ ซึ่งในธุรกรรมการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาในครั้งนี ้ นอกจากทาง 
PLANB จะช่วยบริหารจัดการส่ือโฆษณาในไทยให้แก่บริษัทฯแล้ว PLANB บริษัทย่อยของ PLANB และ/
หรือบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนของ PLANB จะไม่ขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู ่อาศัย (Out of 
Home Media) ในต่างประเทศ เว้นแต่ได้ดำเนินการอยู่แล้วในปัจจุบัน และการขยายธุรกิจที่ PLANB ได้
ดำเนินการผ่านบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลักและ 
PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าว ของบริษัทอันมีรายชื่อ
ดังต่อไปนี ้

(1) JKJ Media Services Inc. 
(2) Sanctuary Billboard Sdn Bhd 
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(3) PT Estha Yudha Ekatama 
(4) Panyathip Plan B Media Lao Co., Ltd. และ 
(5) โครงการอ่ืน ๆ ที่กำลังจะเกิดขึ้นและ/หรือบริษัทร่วมทุนอื่น ๆ ซึ่งจะได้รับแจ้งจาก PLANB ก่อน

ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB เสร็จสมบูรณ์ 
ซึ่งจะทำให้ MACO สามารถมุ่งเน้นการดำเนินธุรกิจในตลาดต่างประเทศได้อย่างเต็มที่ และอาจจะช่วยให้
การดำเนินธุรกิจในตลาดต่างประเทศมีการขยายตัวมากกว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน  เนื่องจากผู้บริหาร
มองเห็นโอกาสที่จะสามารถขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ได้ 

5) การผนึกกำลังกัน (Synergy) ของกลุ่ม MACO, PLANB, VGI และ Hello LED 

กลุ่มบริษัท MACO, PLANB, VGI และรวมไปถึง Hello LED จะรวมกันเป็นผู้นำตลาดในการขายส่ือ
โฆษณานอกบ้านจากการครอบคลุมส่วนแบ่งการตลาดส่ือโฆษณานอกบ้าน (Out of Home media) ทั้งใน
กรุงเทพฯและต่างจังหวัด ซึ่งช่วยเพิ่มอำนาจการต่อรองทางการตลาดทั้งด้านราคาขายและอำนาจต่อรอง
กับทางเอเจนซี่เพิ่มขึ้น ช่วยให้เกิดการประหยัดต่อขนาด (Economy of scale) ในภาพรวม เช่น วัสดุและ
อุปกรณ์ที่ใช้ในการทำป้ายโฆษณา บริการซ่อมแซม รวมถึง การประกันภัย ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
การตลาด เป็นต้น ซึ่งจะช่วยเพิ่มอัตราการขายสื่อโฆษณาที่มีอยู่ในมือทั้งหมดเพิ่มขึ้นจากการขายพ่วง
แพ็คเกจ ซึ่งจะช่วยให้ช่วยให้อัตราการขายส่ือโฆษณาของทั้งกลุ่มเพิ่มขึ้น 

6) การแข่งขันในการดำเนินธุรกิจกับสื่อโฆษณาดิจิตอล 

เน่ืองจากในปัจจุบันส่ือโฆษณารูปแบบใหม่ๆ เกิดขึ้นจำนวนมาก โดยเฉพาะส่ือออนไลน์ที่เติบโตขึ้น และ
สามารถเข้าถึงผู้บริโภคได้ตลอดเวลา โดยเกิดจากการที่ผู้บริโภคสามารถเข้าถึงอินเทอร์เน็ตได้มากขึ้น 
ดังนั้น การร่วมมือกันของธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) จะช่วยให้ทั้ง MACO 
และ PLANB สามารถแข่งขันในตลาดการให้บริการส่ือได้อย่างแข็งแกร่ง 

7) การลดการแข่งขันระหว่าง MACO และ PLANB และ Hello LED 

หาก MACO ไม่ได้เข้าทำธุรกรรมสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณากับ PLANB แล้ว ทั้ง 3 
บริษัทยังคงจะต้องแข่งขันกันในการแย่งลูกค้า ซึ่งจะส่งผลให้อาจจะมีการแข่งขันด้านราคาและทำให้
รายได้ต่อป้ายโฆษณาลดลง ซึ่งเมื่อมีการร่วมมือกันแล้วจะทำให้มีคู่แข่งลดลง และ PLANB จะมีการ
ให้บริการด้านสื่อโฆษณาที่หลากหลายมากยิ่งขึ ้น ทำให้สามารถให้บริการลูกค้าได้ครบวงจรมากขึ้น 
นอกจากนั้น หาก MACO จะต้องแข่งขันการทำตลาดกับ PLANB และ Hello LED แล้ว PLANB อาจจะมี
ความได้เปรียบกว่าเนื่องจาก PLANB มีเงินลงทุนที่สูงกว่า และมีขนาดของบริษัทฯ ที่ใหญ่กว่า MACO 
มาก ซึ่งหากเกิดการแข่งขันด้านราคาขึ้นมาจริงๆ แล้ว PLANB อาจจะสามารถขยายตัวเพื่อการแข่งขัน
ได้มากกว่า 

6.3.2. ข้อด้อยของการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

1) สูญเสียค่าตอบแทนในการบริหารจัดการให้แก่ PLANB 

ภายหลังการเข้าทำรายการเพื่อลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา กับ PLANB แล้วจะ
มีเงื่อนไขคือ MACO จะต้องจ่ายค่าตอบแทนในการรับบริหารจัดการไม่เกินกว่าในอัตราที่เป็นผลรวมของ 
1) 15% ของรายได้รวมฯ กรณีที่รายได้รวมฯในปีปฏิทินใดๆ เท่ากับหรือน้อยกว่า 900,000,000 บาท 
และ 2) 10% ของรายได้รวมฯ เฉพาะส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาทกรณีที่รายได้รวมฯในปีปฏิทิน
ใดๆ มากกว่า 900,000,000 บาท (ทั้งนี้รายได้รวมฯ หมายถึง รายได้รวมจากการขายพื้นที่ซื้อโฆษณาฯ 
ภายหลังจากหักส่วนลด (หากมี) แต่ก่อนหักค่าใช้จ่ายอื่นๆ) (ทั้งนี้ PLANB จะรับประกันรายได้ขั้นต่ำที่ 
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350 ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 
ล้านบาทต่อปี เป็นระยะเวลาอีกอย่างน้อย 4 ปี)  

2) การเปล่ียนแปลงการรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำในปีแรก 

ในสรุปสาระสำคัญของสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา และสารสนเทศของบริษัทฯ ที่ได้
เปิดเผยตั้งแต่ 31 ตุลาคม 2562 และที่มีการปรับปรุงได้ระบุว่าจะมีการรับประกันค่าตอบแทนขั้นต่ำในปี
แรกที่ 700 ล้านบาท แต่ภายหลังได้มีการเปลี่ยนแปลงเป็น 350 ล้านบาทสำหรับครึ่งปีหลัง เนื่องจาก 
PLANB อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ ซึ่งหาก MACO สามารถทำ
การตลาดเองได้ในช่วงครึ่งปีแรกแล้ว สัญญาที่ยังไม่หมดอายุก็จะกลายเป็นส่วนหนึ่งในการรับประกันขั้น
ต่ำของ PLANB ในช่วงครึ่งปีหลังไปโดยปริยาย ซึ่งอาจจะมองได้ว่า PLANB ไม่ต้องใช้ความพยายาม
มากในการทำการตลาด อย่างไรก็ตาม จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่า อาจจะมีการ
ทยอยปรับลดจำนวนทีมขายลงในช่วงครึ่งปีแรก 

3) สูญเสียฐานลูกค้าของบริษัทฯ 

เมื่อทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณากับ PLANB แล้ว PLANB จะเป็นผูด้ำเนินการขาย ทำ
การตลาด และบริหารจัดการส่ือโฆษณาฯ ทั้งหมด และจะต้องเป็นผู้ติดต่อโดยตรงกับลูกค้า ซึ่งลูกค้าที่ได้
เซ็นสัญญากับ MACO ในการใช้ป้ายที่สัญญายังไม่หมดอายุ ก็จะนับรวมเป็นรายได้ที่ PLANB จะได้รับ
ค่าตอบแทนด้วย จึงทำให้ PLANB เป็นฝ่ายได้ฐานลูกค้าจากทาง MACO ซึ่งหาก PLANB สามารถ
บริหารได้ดี ก็จะทำให้บริษัทฯ เสียฐานลูกค้าของบริษัทฯไป หากบริษัทไม่ต่อสัญญาและบริษัทจะต้อง
กลับมาบริหารส่ือโฆษณาเองในอนาคต  
อย่างไรก็ตามการบริหารสื่อในอนาคตอาจจะมีรูปแบบที่เปลี่ยนแปลงไป โดยการซื้อบริการสื่อโฆษณา
นอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) อาจจะมีการเปลี่ยนแปรงรูปแบบเป็นการซื้อสัญญาในการใช้
บริการโฆษณาแบบออนไลน์ ในหลายๆประเทศ เช่นในประเทศสหรัฐอเมริกา บราซิล สิงค์โปร และ
อังกฤษ เป็นต้น 

4) สูญเสียผลประโยชน์จากความสัมพันธ์กับลูกค้าเดิมของบริษัทฯ  

เนื่องจากบริษัทฯ ได้ดำเนินธุรกิจอยู่ในอุตสาหกรรมสื่อโฆษณามาอย่างยาวนาน จึงเป็นเรื่องปกติที่  
บริษัทฯ จะมีฐานลูกค้าเดิมของบริษัทฯ อยู่ก่อนแล้ว มาใช้บริการสื่อโฆษณาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งการที่ 
PLANB เข้ามาทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาให้กับ MACO นั้น ลูกค้าดังกล่าวอาจจะมี
บางส่วนที่เป็นกลุ่มลูกค้าเดิมของบริษัทฯ อยู่แล้ว โดยที่ PLANB อาจจะไม่ได้เป็นผู้ทำการตลาดเพื่อให้
ได้มาซึ่งลูกค้ารายดังกล่าวเลย แต่บริษัทฯ กลับจะต้องเสียค่าตอบแทนให้กับ PLANB ในฐานลูกค้าเดิม
ของบริษัทฯ เอง 

5) สูญเสียทีมงานขายที่มีประสบการณ์ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ จะเสียทีมงานที่มีประสบการณ์ในการขายสื่อโฆษณา เนื่องจากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการ
เพื่อบริหารสื่อโฆษณากับ PLANB ซึ่งจะทำให้บริษัทฯไม่จำเป็นจะต้องมีทีมขายเป็นของตัวเอง ซึ่ง
ภายหลังหาก MACO ยกเลิกสัญญาดังกล่าวกับ PLANB ในอนาคต บริษัทฯ จะไม่มีทีมขายของบรษิัทฯ
เองอีก และอาจจะต้องเสียค่าใช้จ่ายในการจัดหาพนักงานใหม่ อบรม ซึ่งกว่าจะพร้อมในการทำงานให้ได้
เท่ากับทีมขายเดิมก็อาจจะต้องใช้เวลานาน และเสียค่าใช้จ่ายสูง อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่สัญญานี้สิ้นสุด
ลง PLANB ตกลงที่จะดำเนินการช่วยเหลือบริษัทฯ เป็นระยะเวลาไม่เกิน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดอายุของ
สัญญา เพื่อช่วยให้บริษัทฯ สามารถกลับเข้ามาบริหารจัดการส่ือโฆษณาของบริษัทฯ ได้ 
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6.3.3. ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

1) ไม่เกิดภาระในการจ่ายค่าตอบแทนในการบริหารจัดการให้แก่ PLANB 

หากไม่ลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา MACO จะไม่ต้องเสียค่าตอบแทนให้แก่ 
PLANB ซึ่งจะทำให้กำไรของ MACO ลดลง  

2) ไม่ต้องสูญเสียทีมขายของบริษัทฯ 

หากไม่เข้าทำธุรกรรมสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาในครั้งนี้ บริษัทฯก็จะไม่ต้องเสียทีมงาน
ขายที่มีประสบการณ์โฆษณาออกไป ซึ่งหากบริษัทฯ เสียทีมงานขายออกไปแล้ว การจะหาทีมงานมา
ทดแทนในอนาคตก็อาจจะต้องเสียทั้งเวลาและทรัพยากรอีกมาก 

3) สามารถรักษาฐานลูกค้าของบริษัทฯ เอาไว้ได้ 

การเข้าทำสัญญาในครั้งนี้ PLANB จะเป็นผู้ติดต่อกับลูกค้าแต่เพียงผู้เดียว ดังนั้นหากบริษัทฯไม่เข้าทำ
ธุรกรรมในครั้งนี้ บริษัทฯก็สามารถรักษาฐานลูกค้าของบริษัทฯเอาไว้ได้ รวมทั้งสามารถขยายฐานลูกค้า
ออกไปได้อีกด้วย 

4) ไม่มีภาระผูกพันหากบริษัทฯ ต้องการที่จะขยายธุรกิจเอง 

การเข้าทำรายการสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาในครั้งนี้ จะก่อให้เกิดภาระผูกพันแก่บริษัท
ในการดำเนินธุรกิจในประเทศไทย เนื่องจาก MACO ไม่สามารถหาลูกค้าเองได้ ต้องให้ PLANB เป็นผู้
ติดต่อเท่านั้น ซึ่งหากมาลูกค้ามาติดต่อบริษัทฯ เพื่อขอใช้บริการป้ายโฆษณาเอง บริษัทฯ ก็จะไม่สามารถ
ติดต่อได้ แต่ต้องให้ทาง PLANB เป็นคนติดต่อและบริษัทฯ ก็ยังจะต้องจ่ายค่าตอบแทนให้กับ PLANB 
 

6.3.4. ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือ
โฆษณา 

1) สูญเสียโอกาสในการมุ่งเน้นการพัฒนาตลาดต่างประเทศ 

หาก MACO ไม่เข้าทำรายการเพื่อลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา กับ PLANB ใน
ครั้งนี้ อาจจะทำให้บริษัทฯ ไม่สามารถพัฒนาตลาดต่างประเทศได้อย่างที่ตัง้ใจ เน่ืองจากบริษัทฯ จะยังคง
ต้องพยายามรักษาตลาดในประเทศ เพราะมี PLANB เป็นคู่แข่งรายสำคัญอยู่ จึงอาจจะไม่สามารถทุ่มเท
ทรัพยากรไปมุ่งเน้นการลงทุนในต่างประเทศได้อย่างที่บริษัทฯ ต้องการ ซึ่งอาจจะทำให้การดำเนินธุรกิจ
ในต่างประเทศมีผลประกอบการที่ดีขึ้นได้ 

2) ไม่สามารถลดการแข่งขันในการดำเนินธุรกิจการให้บริการส่ือโฆษณา 

หาก MACO ไม่เข้าทำธุรกรรมสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาในครั้งนี้ จะทำให้บริษัทฯ 
จะต้องเผชิญกับการแข่งขันในการดำเนินธุรกิจกับ PLANB ซึ่งเป็นผู้ที่มีศักยภาพและมีประสบการณ์ใน
การบริหารสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในพื้นที่สำคัญต่าง ๆ ทั่วประเทศไทยมา
อย่างยาวนาน โดยจากการที่ MACO ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่ PLANB ในครั้งนี้ จะเห็นได้ว่า 
PLANB มีเงินลงทุนที่สูงกว่า และมีขนาดของบริษัทฯ ที่ใหญ่กว่า MACO มาก ซึ่งหากเกิดการแข่งขัน
ด้านราคาขึ้นมาจริงๆแล้ว PLANB อาจจะสามารถขยายตัวเพื่อการแข่งขันได้มากกว่า 

3) เงื่อนไขบังคับก่อนการเข้าทำรายการของ PLANB 
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ตามเงื่อนไขการเข้าทำรายการเพิ่มทุนเพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการเข้าซื้อกิจการของ Hello LED มี
เงื่อนไขที่ต้องลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาด้วย ดังนั้น หากไม่ลงนามในสัญญา
บริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาในครั้งนี้ ทุกธุรกรรมที่เกี่ยวข้องก็จะเป็นอันยกเลิกทั้งหมด ทำให้
บริษัทฯ เสียโอกาสในการได้มาซื่งหุ้นของ Hello LED เพื่อขยายการเป็นเจ้าของส่ือโฆษณาภายนอกบ้าน 
เสียโอกาสในการผนึกกำลังกับ PLANB และอาจจะต้องมาแข่งขันกับ PLANB และ Hello LED ต่อไป 
 

6.4. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยระหว่างการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการเข้าท ารายการกบับุคค
ภายนอก 

บริษัทฯ ได้เล็งเห็นถึงศักยภาพของ PLANB ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่เป็นหนึ่งในผู้นำด้าน
ธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในพื้นที่สำคัญต่าง ๆ ทั่วประเทศไทย และมีความชำนาญใน
การขายสื่อโฆษณาในประเทศไทยมาอย่างยาวนาน การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาระหว่าง 
MACO และ PLANB ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีฐานลูกค้าหลากหลาย มีความเข้าใจแนวทางการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทฯ และสามารถตอบสนองการขยายฐานลูกค้าซึ่งเป็นกลุ่มเป้าหมายของบริษัทฯ ได้ดียิ่งกว่าผู้ให้บริการส่ือ
โฆษณารายอื่นในตลาดที่เป็นบุคคลภายนอกที่เป็นอิสระ ดังนั้น การที่ PLANB เข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นและพันธมิตรของ
บริษัทฯ จะช่วยส่งเสริมศักยภาพในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู่ ณ ปัจจุบันได้ดี
ยิ่งขึ้น 

อย่างไรก็ตาม การเพิ่มทุนในครั้งนี้จะทำใหสั้ดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุน้เดิมของบริษัทฯลดลง โดยมีการลดลงของ
สัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earning Dilution) 
เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทัฯ โดยหลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามญั
เพิ่มทุนให้แก่ PLANB แล้วเสร็จจะทำให้ PLANB เข้ามาถือหุ้นในบริษัทฯในสัดส่วนร้อยละ 19.96 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ มาเข้าร่วมประชุมน้อยกว่าร้อยละ 79.84 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง PLANB สามารถใช้สิทธิ
คัดค้านหรือไม่สนับสนุนในวาระต่างๆ ที่ต้องใช้คะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงได้ อีกทั้ง PLANB และ MACO ต่างก็เป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัยเช่นเดียวกัน จึงส่งผลให้มีความ
เสี่ยงด้านการทับซ้อนทางผลประโยชน์ระหว่างกัน อย่างไรก็ตาม MACO และ PLANB ได้มีนโยบายป้องกันความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามที่ได้กล่าวไว้แล้วในข้อ 5.1.11.2 ข้างต้น 

ในทางกลับกัน การลงนามในสัญญาที่มีลักษณะเดียวกันกับการเข้าทำธุรกรรมในครั้งนี้ กับบุคคลอื่น อาจมีความ
โปร่งใสกว่า และอาจหลีกเลี่ยงความเสี่ยงด้านการทับซ้อนทางผลประโยชน์ได้ แต่บุคคลภายนอกก็อาจจะไม่ได้มี
ศักยภาพและความชำนาญในการขายสื่อโฆษณาเช่นเดียวกับ PLANB  

6.5. ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือ
โฆษณา 

1) ความเส่ียงหากมีการเปล่ียนแปลงสาระสำคัญในสัญญา 

สัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณานั้น ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และอาจมีการเปิดเผยหรือเปลี่ยนแปลงใน
รายละเอียดบางส่วนในภายหลัง ซึ่งในข้อมูลสารสนเทศของ MACO ได้ระบุว่าหากมีการเปลี่ยนแปลงใน
สาระสำคัญ บริษัทฯ จะดำเนินการแจ้งให้ผู้ถือหุ้นได้รับทราบภายหลัง อย่างไรก็ตาม หากสัญญามีการ
เปลี่ยนแปลงในสาระสำคัญภายหลังวันที่ผู้ถือหุ้นได้อนุมัติไปแล้ว ก็อาจทำให้มติที่ได้รับอนุมัติผิดไปจาก
ความต้องการของผู้ถือหุ้น โดยจะเห็นได้ว่ามีการปรับเงื่อนไขการรับประกันค่าตอนแทนในปีแรกจาก 700 
ล้านบาท เป็น 350 ล้านบาท สำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
2563 เนื่องจาก PLANB อาจต้องใช้เวลาในการทำการตลาดและบริหารจัดการสื่อโฆษณาฯ อย่างไรก็
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ตาม การปรับเปล่ียนเงื่อนไขดังกล่าว เป็นตัวอย่างที่แสดงให้เห็นได้ว่าสัญญาอาจจะยังมีการปรับเปลี่ยน
ในสาระสำคัญอีกก็เป็นได้ 

2) ความเสี่ยงเรื ่องความไม่แน่นอนเรื ่องรายได้หาก MACO มีการขยายการก่อสร้างและเป็นเจ้าของส่ือ
โฆษณาในอนาคต 

ในเรื่องระยะเวลาของสัญญา (ข) ได้มีการระบุข้อจำกัดในการต่ออายุสัญญาไวว้่าหากราคาขายส่ือโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศัยตามที่กำหนดลดลงเกินกว่าจำนวนที่ตกลงกันไว้และคู่สัญญาไม่สามารถเจรจาตกลง
เพื่อปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำได้ จากการสอบถามผู้บริหารของ MACO ทราบว่าราคาขายสื่อดังกล่าวหมาย
รวมถึงทั้งราคาในการขายป้ายและจำนวนป้าย ซึ่งหากมีปริมาณป้ายที่ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งจะส่งผล
ต่อรายได้โดยรวมลดลง จะต้องมีการเจรจาตกลงกัน อย่างไรก็ตาม ในสรุปสาระสำคัญของสัญญาไม่ได้มี
การระบุว่าราคาขายส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัยลดลงเป็นจำนวนเท่าใด ซึ่งในสัญญาควรจะมีการระบุ
ให้ชัดเจนเพื่อให้ปราศจากข้อสงสัย 

3) ความเส่ียงจากการพึ่งพา PLANB ในการเป็นตัวแทนขายทั้งหมด 

การเข้าทำรายการในครั้งนี้ อาจจะนำไปสู่การเพิ่งพิง PLANB ในการทำการตลาดที่มากเกินไป ซึ่งหากใน
อนาคต บริษัทฯต้องการที่จะกลับมาทำการตลาดเองก็ อาจจะต้องใช้ทั้งเวลาและทรัพยากรจำนวนมาก 
ในการที่จะกลับมาทำการตลาดเอง และหากทาง PLANB ไม่สามารถทำการตลาดได้อย่างที่ต้องการ 
MACO ก็จะไม่สามารถติดต่อกับลูกค้าเองได้ในระยะเวลาตามสัญญา 

4) ความเส่ียงจากการดำเนินธุรกิจในต่างประเทศแข่งกับบริษัทฯ ย่อยของ PLANB 

จากสรุปสาระสำคัญของสัญญาบริหารจัดการสื ่อโฆษณา ระบุว่า PLANB จะยังคงดำเนินธุรกิจใน
ต่างประเทศที่มีอยู่แล้วในปัจจุบันต่อไปแต่จะไม่ขยายธุรกิจดังกล่าว เว้นแต่จะเป็นการขยายธุรกิจที่ 
PLANB ได้ดำเนินการผ่านบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวเป็น
ผู้บริหารหลักและ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุมกิจการ โดยได้มีการ
ระบุรายชื่อเอาไว้ อย่างไรก็ตาม ไม่ได้หมายความว่า PLANB จะไม่ขยายธุรกิจไปยังต่างประเทศผ่านทาง
บริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของบริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลักซึ่งยังอาจจะมาเป็น
คู่แข่งในการทำการตลาดในต่างประเทศได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก PLANB ไม่ได้มีอำนาจใน
การบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าวจึงน่าจะทำให้สามารถลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ลงได้ อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับเอกสารสัญญาหรือร่างสัญญา
บริหารจัดการส่ือโฆษณาดังกล่าว จึงอาจจะมีข้อมูลอ่ืนๆเพิ่มเติมในสัญญา 

5) ความเสี่ยงจากการไม่สามารถต่ออายุสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ PLANB หรือสัญญาบริหาร
จัดการส่ือโฆษณาดังกล่าวส้ินสุดลงก่อนครบกำหนดเวลา 

หากบริษัทฯได้เข้าทำสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณากับ PLANB แล้ว และภายหลังไม่สามารถต่ออายุ
สัญญาหรือสัญญาดังกล่าวสิ้นสุดลงก่อนครบกำหนดเวลาตามที่ได้มีการตกลงกันไว้ บริษัทฯอาจจะมี
ปัญหาในเรื่องการติดต่อกับลูกค้าเอง การหาเจ้าหน้าที่ทีมขายเข้ามาใหม่ การเชื่อมสัมพันธ์กับลูกค้าที่ได้
ติดต่อกับ PLANB ไปแล้ว ซึ่งจะทำให้เกิดผลกระทบกับการหารายได้ของ MACO ในอนาคต อย่างไรก็
ตาม จากการสอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ ทราบว่า ในร่างสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา ได้มีการ
กำหนดเงื่อนไขไว้ดังนี้ 

▪ กรณีการต่ออายุสัญญา: ในร่างสัญญาการบริหารจัดการสื่อโฆษณาดังกล่าว ได้มีการระบุ
ว่าในกรณีที่คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งประสงค์จะต่ออายุสัญญา จะต้องแจ้งเป็นลายลักษณ์
อักษรให้อีกฝ่ายหนึ่งทราบล่วงหน้าอย่างน้อย 6 เดือนก่อนครบกำหนดอายุสัญญา ดังนั้น 
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บริษัทฯ จะสามารถทราบล่วงหน้าอย่างน้อย 6 เดือนก่อนว่าจะมีการต่ออายุสัญญาหรอืไม่ 
เพื่อให้มีเวลาเตรียมตัวได้ทันท่วงที ในกรณีที่จะไม่มีการต่ออายุสัญญาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณาดังกล่าว 

▪ กรณีการยกเลิกสัญญา (Termination): ในร่างสัญญาดังกล่าวจะมีการระบุว่าในกรณีที่
คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนี่งไม่ปฎิบัติตามเงื่อนไขในสัญญา คู่สัญญาอีกฝ่ายจะต้องแจ้งเป็น
ลายลักษณ์อักษรให้คู ่สัญญาอีกฝ่ายทราบและแก้ไขแหตุแห่งการไม่ปฎิบัติตามสัญญา
ดังกล่าวล่วงหน้าอย่างน้อย 6 เดือน และคู่สัญญาฝ่ายที่ผิดสัญญาจะต้องดำเนินการแก้ไข
เหตุดังกล่าวให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลา 60 วันหลังจากที่ได้รับแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษร 
ดังนั้น บริษัทฯ จะสามารถทราบล่วงหน้าอย่างน้อย 6 เดือน ในกรณีที่เกิดเหตุการณท์ี่อาจ
ส่งผลให้สัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณาส้ินสุดลง 

▪ ในกรณีที่สัญญานี้ส้ินสุดลง PLANB ตกลงที่จะดำเนินการช่วยเหลือบริษัทฯ เป็นระยะเวลา
ไม่เกิน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดอายุของสัญญา เพื่อช่วยให้บริษัทฯ สามารถกลับเข้ามา
บริหารจัดการส่ือโฆษณาของบริษัทฯ ได้ 

จากข้อความในร่างสัญญาในการบริหารจัดการสื่อดังกล่าวข้างต้น บริษัทฯ จะมีระยะเวลาอย่างน้อย 6 
เดือนสำหรับการเตรียมความพร้อมหากไม่มีการต่อสัญญาและมีการยกเลิกสัญญาเกิดขึ้น ทั้งนี้ จากการ
สอบถามผู้บริหารของ MACO ทราบว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เพียงพอในการจัดหา
ทีมงานขายสื่อโฆษณา เพื่อเข้ามาทำหน้าที่แทน PLANB นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีทีมงานการตลาดที่มี
ความเชี่ยวชาญในด้านทำเลที่ตั ้งป้ายโฆษณา รวมถึงอัตราราคาขายป้ายโฆษณาแต่ละแห่ง ดังนั้น  
บริษัทฯ จึงเห็นว่าหากเกิดเหตุการณ์ที่สัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาสิ้นสุดลง ก่อนครบกำหนดเวลา
หรือไม่มีการต่ออายุสัญญาดังกล่าว บริษัทฯ จะสามารถจัดหาทีมงานขายสื่อโฆษณา หรือในกรณีที่ยัง
จัดหาทีมงานขายได้ไม่เพียงพอ บริษัทฯ ก็ยังคงมีทีมงานการตลาดที่สามารถดำเนินการขายสื่อโฆษณา
ของบริษัทฯ ในช่วงที่บริษัทฯ อยู๋ระหว่างการหาทีมงานขายสื่อโฆษณามาทดแทน PLANB นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังเห็นว่าทรัพย์สินของบริษัทฯ เป็นทรัพย์สินที่มีคุณภาพ ตั้งอยู่ในทำเลที่มีศักยภาพ จึงมีโอกาส
ในการขายได้สูงโดยทีมงานขายเป็นเพียงองค์ประกอบหนึ่งที่ช่วยให้การจำหน่ายสื่อโฆษณาประสบ
ความสำเร็จเท่านั้น 
 

6.6. ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท าสญัญาบริหารจดัการเพือ่
บริหารส่ือโฆษณา 

เนื่องจากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาระหว่าง MACO กับ PLANB จะทำให้ MACO 
จะต้องตัดค่าตอบแทนในการบริหารให้แก่ PLANB โดยมีเงื่อนไขว่า บริษัทฯ จะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 
85 สำหรับรายได้รวมฯ ในส่วนที่ไม่เกิน 900,000,000 บาท และจะมีสิทธิได้รับค่าตอบแทนในอัตราร้อยละ 90 ของ
รายได้รวมฯ ในส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาทจนส้ินปีปฏิทินน้ัน ทั้งนี้ บริษัทฯ จะได้รับค่าตอบแทนขั้นต่ำในแต่ละปี
ในจำนวนไม่น้อยกว่าปีละ 700,000,000 บาท 

เนื่องจากเงื่อนไขดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ MACO ในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
พิจารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าทำรายการ โดยศึกษาผลกระทบดังกล่าวเปรียบเทียบระหว่าง 
1. รายได้ในส่วนของการขายสื่อโฆษณาของ MACO โดยบริษัทฯ เป็นผู้บริหารจัดการในการขายสื่อโฆษณาเอง 

(“กรณีก่อน”) 
2. รายได้ในส่วนของการขายสื่อโฆษณาของ MACO โดย PLANB เป็นผู้บริหารจัดการในการขายสื่อโฆษณาให้ 

(“กรณีหลัง”) 
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ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงประมาณการรายได้รวมจากสื่อโฆษณา โดยใช้สมมติฐานในการประเมิน
มูลค่าตามวิธีการร่วมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) ตามข้อ 5.6.2.5. โดยกำหนดระยะเวลาประมาณการ
ในช่วง 5 ปีตามลักษณะระยะเวลาสัญญาครั้งละ 5 ปี ซึ่งสามารถประมาณการงบกำไรขาดทุนของ MACO เฉพาะใน
ส่วนของรายได้รวมจากสื่อโฆษณา ในกรณีก่อนและหลัง โดยมีสมมติฐานในการจัดทำประมาณการผลกระทบที่จะ
เกิดขึ้นจากการเข้าทำสัญญากับ PLANB ดังนี ้

• ต้นทุน และค่าใช้จ่ายในการทำการตลาด:  
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการทำการตลาดในส่วนของการทำการตลาดสื่อโฆษณา อ้างอิงจากประมาณการที่
ผู้บริหารของบริษัทฯ ได้จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงจากข้อมูลทางการเงินปี 2561 โดยผู้บริหารของบริษัทคาดว่า
บริษัทฯ จะสามารถประหยัดได้หากเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาระหว่าง MACO กับ 
PLANB เป็นจำนวน 241.25 ล้านบาท ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการให้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในส่วน
นี้ในปีที่ 1 เท่ากับจำนวนที่ผู้บริหารของบริษัทฯ คาดการณ์ไว้ โดยคิดเป็นสัดส่วนกับประมาณการรายไดร้วม
จากส่ือโฆษณาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการไว้จะได้สัดส่วนค่าใช้จ่ายดังกล่าวเท่ากับร้อย
ละ 20.39 จึงกำหนดให้ให้ค่าใช้จ่ายดังกล่าวเป็นสัดส่วนกับรายได้ในปีต่อไป 

• รายได้ที่ลดลงจากการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) ซึ่งจะมีการยกเลิกบาง
ป้ายที่มีกำไรน้อยออกไป:  
ผู้บริหารของบริษัทฯ ได้จัดทำประมาณการรายได้ที่คาดว่าจะต้องลดลงจากการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ 
(Asset Optimization Exercise) ก่อนการเข้าทำสัญญา โดยคาดว่าจะมีการยกเลิกบางป้ายที่มีกำไรน้อย
ออกไปประมาณ 7.47 ล้านบาทต่อปี ที่ปรึกษากำหนดให้รายได้ที่คาดว่าจะลดลงมีจำนวนคงที่ตลอดช่วง
ระยะเวลาประมาณการ 

• ค่าตอบแทนที่บริษัทจะต้องจ่ายให้กับ PLAN จากสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 
กำหนดให้เป็นไปตามสรุปสาระสำคัญของสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณา ตามหัวข้อ 6.1.3 

• รายการตัดการใช้สินทรัพย์ (Write-off) 
ผู้บริหารของบริษัทฯ ได้ประมาณการรายการตัดการใช้สินทรัพย์ (Write-off) ซึ่งได้แก่ มูลค่าบัญชีสุทธิของบิล
บอรด์ที่ถูกรื้อถอน ค่าใช้จ่ายประมาณการรื้อโครง ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าที่เก่ียวกับค่าเช่าที่ดิน และ ความสัมพันธ์
กับลูกค้า (Customer relationship) ซึ่งเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่เกิดจากจากการรวมธุรกิจ ที่คาดว่าต้องถูก
ตัดออกจากบัญชีเป็นจำนวนรวม 87.25 ล้านบาท ซึ่งการตัดบัญชีดังกล่าวเป็นการตัดค่าใช้จ่ายออกในครั้ง
เดียว  

• ค่าชดเชยพนักงานทีมขาย 
ผู้บริหารของบริษัทฯ ได้ประมาณการว่าจะต้องมีการจ่ายค่าชดเชยให้กับพนักงานทีมขายเป็นจำนวนประมาณ 
12.75 ล้านบาท 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดทำประมาณการผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการเข้าทำสัญญาบริหาร
จัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาได้ดังนี้ 

ประมาณการผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการเข้าท าสญัญากบั PLANB 

ล้านบาท  
กรณกี่อน 

ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 
ประมาณการรายได ้ 1,183.34 1,250.15 1,364.57 1,435.25 1,426.69 
หัก ต้นทุน และคา่ใช้จ่ายในการทำการตลาด1 (241.25) (254.87) (278.20) (292.61) (290.86) 

บวก รายได้จากป้ายท่ีไม่ได้มปีรบั Asset Optimization ตามสัญญา2 7.47 7.47 7.47 7.47 7.47 

ประมาณการรายได้หลังปรับปรุงต้นทุน และคา่ใช้จ่ายในการทำการตลาด  949.56 1,002.75 1,093.84 1,150.11 1,143.30 

Discount factor (อัตราคิดลด (WACC) เท่ากับร้อยละ 7.1412) 0.92 0.86 0.80 0.75 0.70 
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ล้านบาท  
กรณกี่อน 

ปีท่ี 1 ปีท่ี 2 ปีท่ี 3 ปีท่ี 4 ปีท่ี 5 
มูลคา่ปัจจุบันของประมาณการรายได้หลงัหักคา่ใช้จ่ายในการทำการตลาด 871.12 858.60 874.17 857.88 795.95 
รวมประมาณการรายได้หลงัปรบัปรงุรายการท่ีเก่ียวขอ้ง (กรณีกอ่น) 4,257.72 

    

ล้านบาท  
กรณีหลัง 

ปีท่ี1 ปีท่ี2 ปีท่ี3 ปีท่ี4 ปีท่ี5 
ประมาณการรายได ้ 1,183.34 1,250.15 1,364.57 1,435.25 1,426.69 

หัก ค่าตอบแทนท่ีต้องจ่ายให้กบั PLANB3 (163.33) (170.02) (181.46) (188.52) (187.67) 
ประมาณการรายได้หลังปรับปรุงค่าใช้จา่ยในการทำการตลาด 1,012.53 1,072.67 1,175.64 1,239.25 1,231.55 

Discount factor (อัตราคิดลด (WACC) เท่ากับร้อยละ 7.1412) 0.92 0.86 0.80 0.75 0.70 
มูลคา่ปัจจุบันของประมาณการรายได้หลงัปรับปรุงตน้ทุน และคา่ใช้จ่ายท่ี
เกีย่วข้อง  

928.89 918.47 939.54 924.37 857.40 

รวมประมาณการรายได้หลงัปรบัปรงุต้นทุน และค่าใช้จา่ยท่ีเก่ียวขอ้ง 4,568.67 
    

ผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นเมือ่ตกลงเขา้ท าสญัญา      
หัก รายการตดัการใช้สินทรพัย์ (Write-off)4 (87.25)     
หัก ค่าชดเชยพนกังานทีมขาย (12.75)     
รวมประมาณการรายได้หลงัปรบัปรงุรายการท่ีเก่ียวขอ้ง (กรณีหลงั) 4,498.66     
กรณีหลงัจะมปีระมาณการรายได้หลงัปรบัปรงุมากกวา่กรณีกอ่น 240.94     

หมายเหตุ: 1) ต้นทุนรวมถึง ต้นทุนค่าเช่าและบริการพื้นที่โฆษณา ต้นทุนภาษีป้าย ต้นทุนเบี้ยประกันภัย เป็นต้น และค่าใช้จ่ายในการทำการตลาดหมายถึง ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับ
พนักงานขาย ได้แก่ เงินเดือน ค่าคอมมิชช่ัน ค่ารับรอง เป็นต้น ซ่ึงเป็นประมาณการต้นทุน และค่าใช้จ่ายในการทำการตลาดท่ีผู้บริหารของ MACO ได้จัดทำประมาณการจำนวนเงินท่ีใช้
ในการทำการตลาดท่ีคาดว่าจะสามารถประหยัดได้ โดยอ้างอิงจากข้อมูลทางการเงินปี 2561 ท้ังน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในส่วนน้ีเป็นสัดส่วนกับ
ประมาณการรายได้ของบริษัทฯ ท่ีร้อยละ 20.39 

      2) รายได้จากการขายป้ายที่ลดลงเป็นประมาณการรายได้ที่ลดลงจากการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) ซึ่งจะมีการยกเลิกบางป้ายที่มีกำไร
น้อยออกไป 

      3) ค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กับ PLANB ให้เป็นไปตามสรุปสาระสำคัญของสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณา ตามหัวข้อ 6.1.3 
      4) รายการตัดการใช้สินทรัพย์ (Write-off) รวมถึง มูลค่าบัญชีสุทธิของบิลบอรด์ที่ถูกรื้อถอน ค่าใช้จ่ายประมาณการรื้อโครง ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าที่เกี่ยวกับค่าเช่าท่ีดิน และ 

ความสัมพันธกั์บลูกค้า (Customer relationship) ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนท่ีเกิดจากจากการรวมธุรกิจ 

จากประมาณการผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเข้าทำสัญญากับ PLANB ข้างต้น พบว่าการเข้าทำสัญญาบริหาร
จัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา จะทำให้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์มากขึ้นกว่าการบริหารจัดการด้วยตัวเองประมาณ 
240.94 ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลา 5 ปีตามสัญญา ทั้งนี้ ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญา
บริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่บริษัทฯ จะลงนามกับ PLANB เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำ
การตลาดและขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู ่อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
ดังกล่าว จากการสอบถามผู้บริหารของ MACO ทราบว่าสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาระหว่าง MACO 
และ PLANB ดังกล่าว ยังอยู่ระหว่างการร่างโดยที่ปรึกษากฎหมาย ดังนั้นการให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจะให้ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ได้ รับจากบริษัทเท่านั้น ซึ่งหาก
เนื้อหาในสัญญามีการเปลี่ยนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆเพิ่มเติมจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินได้รับจากบริษัทฯแล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสำคญั  
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จากเงื่อนไขของรายการดังต่อไปนี้ (รวมกันเรียกว่า “การเข้าทำรายการโดยรวม”) 

(1) รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์: การเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด 

(2) รายการที่เกี่ยวโยงกัน: การออกและเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) 

(3) รายการที่เกี่ยวโยงกัน: การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

ทั้งนี้ เนื่องจากการเข้าทำรายการแต่ละรายการมีเงื่อนไขที่ เกี่ยวข้องกัน หากรายการใดรายการหนึ่งไม่ได้รับการ
อนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น จะทำให้รายการที่เหลือไม่สามารถดำเนินการได้ ดังนั้นการเข้าทำรายการทั้งหมดจะได้รับ
การอนุมัติได้ ก็ต่อเมื่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติการเข้าทำรายการดังกล่าวทุกรายการ รวมถึงรายการเพิ่มทุนให้แก่บุคคล
ในวงจำกัด อีกทั้งยังมีเงื่อนไขบังคับก่อนการทำรายการว่า MACO จะต้องเข้าลงนามในสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหาร
ส่ือโฆษณาของบรษิัทฯ และ/หรือบริษัทย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB ด้วย โดยหากผู้ถือหุ้นรายใดที่ไม่เห็นด้วยกับการ
เข้าทำรายการดังกล่าวข้างต้นและต้องการคัดค้านการลงคะแนนเสียงในวาระต่างๆ จะต้องคัดค้านการลงคะแนนเสียง
ในวาระดังนี้ 

• วาระที่ 2: พิจารณาอนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท ฮัลโล บางกอก แอลอีดี จำกัด ซึ่งเป็นรายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ (วาระนี้ต้องได้รับการอนุมัติด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียง
ทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยนับคะแนนเสียงของผู้ที่งดออกเสียงเป็น
ฐานในการนับคะแนน) 

• วาระที่ 3: พิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย 
จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) และรายการที่
เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ (วาระนี้ต้องได้รับการอนุมัติด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียง
ทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้
เสียเป็นฐานในการนับคะแนน) 

• วาระที่ 9: พิจารณาอนุมัติการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของบริษัทฯ และ/หรือบริษัท
ย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB ซึ่งถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ (วาระนี้ต้องได้รับการอนุมัติด้วย
คะแนนเสียงไม่ต่ำกว่า 3 ใน 4 ของจำนวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
โดยไม่นับคะแนนเสียงของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียเป็นฐานในการนับคะแนน) 

ทั้งนี้ การเข้าทำรายการโดยรวม ยังขึ้นอยู่กับปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่ไม่ได้อยู่ภายในการควบคุมของบริษัทฯ หรือผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยที่ธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้นของ Hello LED จะมีเงื่อนไขบังคับ ดังนี้ 

1. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ อนุมัติการเข้าทำธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Hello LED  

2. ไม่มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ซ่ึงกอ่ให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน ธุรกิจ โอกาส
ทางธุรกจิ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของ Hello LED ณ วันที่ลงนามในสัญญาและวันที่มีการ
ซื้อขายเสร็จสมบูรณ์ 

3. Hello LED ได้ยกเลิกสัญญาใหกู้้ยืมเงินแก่บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด และบรษิัท ฮัลโล บางกอก โฮ
ลดิ้ง จำกัด ได้ชำระคืนเงินกู้รวมถึงดอกเบี้ยที่ค้างจ่ายภายใต้สัญญาเงินกู้ดังกล่าวทั้งหมดแล้ว 

นอกจากนี้ ธุรกรรมซึ่งเป็นรายการเกี่ยวโยงในการซึ่งได้แก่ พิจารณาอนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ของบริษัทฯ ให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นการเสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด 

7. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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(Private Placement) และ พิจารณาอนุมัติการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาของบริษัทฯ และ/หรือ
บริษัทย่อยของบริษัทฯ กับ PLANB ซึ่งถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทฯ จะมีเงื่อนไขบังคับ ดังนี้ 

1. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ อนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิม่ทุนของบริษทัฯ จำนวน 
1,080,000,000 หุ้นเพื่อเสนอขายต่อ PLANB ในราคาหุ้นละ 1.4381 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพยต์่อ
บุคคลในวงจำกัด (Private Placement) 

2. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบรหิารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณาของบริษทัฯ 
และ/หรือบริษัทย่อยของบริษทัฯ กับ PLANB 

3. บริษัทฯ ได้รับอนุญาตจากสำนักงาน ก.ล.ต. และหน่วยงานอ่ืนที่เกี่ยวข้องในการออกและเสนอขายหุ้นสามญั
เพิ่มทุนของบริษทัฯ จำนวน 1,080,000,000 หุ้นใหแ้ก่ PLANB ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพยต์่อบุคคลใน
วงจำกัด (Private Placement) 

4. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญเพิม่ทนุของบริษทัฯ 

5. ที่ประชมุผู้ถือหุ้นของ PLANB อนุมัติการเข้าลงนามในสัญญาบรหิารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา ระหว่าง
บริษัทฯ กบั PLANB  

6. ไม่มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ซ่ึงกอ่ให้เกิดผลกระทบในแง่ลบอย่างมีนัยสำคัญต่อทรัพย์สิน หนี้สิน ธุรกิจ โอกาส
ทางธุรกจิ ผลการดำเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ วันที่ลงนามในสัญญาและวันที่ธุรกรรม
เสร็จสมบูรณ์ 

7. บริษัทฯ ดำเนินการแต่งตั้งบุคคลที่ได้รับการเสนอชื่อโดย PLANB จำนวน 1 ราย เข้าเป็นกรรมการของ 
บริษัทฯ 

8. บริษัทฯ ได้ดำเนนิการใหม้ีการแก้ไขข้อ 3.2 ของสัญญาโครงการปรับปรุงเทคโนโลยีรูปแบบสื่อโฆษณาบริเวณ
เสาใต้สถานีรถไฟฟ้าระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร (สายสุขุมวทิและสีลม) ลงวันที่ 1 พฤศจิกายน 2561 
ระหว่างบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) และบริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด ตามที่
เห็นชอบโดย PLANB ทั้งนี้ การแก้ไขข้อสัญญาดังกล่าวไม่ได้เปน็การแก้ไขในส่วนที่เป็นสาระสำคัญของ
สัญญาและไม่ก่อให้เกิดภาระที่เพิ่มขึ้นแก่บริษทัฯ และ/หรือบริษทั มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด แต่อย่างใด 

9. บริษัทฯ ได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) ในการเข้าทำ
ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ทั้งนี้ เพื่อมใิห้การที่บริษัทฯ จะเข้าทำธุรกรรม
การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก ่PLANB เป็นเหตุให้บริษัทฯ ผิดสัญญาสินเชื่อที่บรษิัทฯ มีอยู่กับ
ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) 

10. ที่ประชมุคณะกรรมการของบริษทัฯ และบรษิัทย่อยของบริษัทฯ อนุมัติการตั้งประมาณการหนี้สินหรือการปรับ
รายการด้อยมูลค่าของสินทรัพยส์ำหรับส่ือโฆษณาประเภทบิลบอร์ดและส่ือโฆษณาประเภทดจิิตลัที่ของบริษทั
ฯ และ/หรือบรษิัทย่อยหลังจากกระบวนการปรับปรุงโครงสร้างสินทรัพย์ (Asset Optimization Exercise) 
ระหว่างคู่สัญญาแล้วอาจจะไมม่คีวามจำเป็นในการใชป้ระกอบธรุกิจอีกต่อไป ทัง้นี้ ตามรายการและอัตราที่ได้
ระบุไว้ในสัญญา 

11. ผลการตรวจสอบสถานะบรษิัทของบริษัทย่อยของบริษัทฯ ในต่างประเทศเป็นที่น่าพงึพอใจแก่ PLANB 
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ดงันัน้ ในการพิจารณาถึงความเหมาะสมและความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการโดยรวม ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ เห็นว่าการเข้าท ารายการโดยรวมจะต้องพิจารณาในลกัษณะท่ีเป็นรายการเดียวกนั และ
ควรมีการอนุมติัไปในทิศทางเดียวกนั โดยค านึงถึงผลประโยชน์สุทธิจากการเข้าท ารายการโดยรวม 

ทั้งนี้สามารถสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการเข้าทำรายการแต่ละรายการ และการเข้าทำ
รายการโดยรวมในครั้งนี้ได้ ดังต่อไปนี้ 

7.1. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของการเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello 
LED สามารถสรุปได้ดังนี้ 

การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED ซึ่งเป็นบริษัทผู้ให้บริการโครงสร้างสื่อโฆษณาบิลบอร์ด (Static billboard) 
และสื่อโฆษณาประเภทดิจิตัล (Digital LED) จะเป็นการเพิ่มศักยภาพของบริษัทฯ ในการเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาที่มี
ความได้เปรียบด้วยทำเลที่ตั้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ LED ที่ถือได้ว่ามีจุดติดตั้งทั่วประเทศ ก่อให้เกิดการประหยัด
ต่อขนาด (Economies of scale) ซึ่งจะส่งผลให้ค่าใช้จา่ยในการดำเนินงานของทั้งบริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายใน
การบริหาร (General & Administrative Expenses) โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการบริหารการตลาด ค่าใช้จ่ายในการขาย 
และต้นทุนทางวัตถุดิบ และทำให้การดำเนินงานของบริษัทฯ มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นจากการร่วมมือกัน ซึ่งจะสร้าง
ผลตอบแทนที่ดียิ่งขึ้นให้เแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทั้งจากการความร่วมมือระหว่างทั้ง 2 บริษัทฯ และจากเงินปันผลที่จะ
ไดจ้าก Hello LED  

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED มีแหล่งเงินทุนมาจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ 
PLANB ในรูปแบบของการเสนอขายหุ้นออกใหม่ต่อบุคคลในวงจำกัด (Private Placement) ซึ่งเป็นบุคคลเกี่ยวโยงกัน 
ซึ่งจะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ลดลง โดยมีการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control 
Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 และมีการลดลงของส่วนแบ่งกำไร (Earning Dilution) เท่ากับร้อยละ 19.96 ของสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทฯ จะพิจารณาใช้วงเงินกู้ระยะสั้นที่บริษัทฯ มีอยู่กับสถาบันการเงิน ดังนั้นการ
ระดมเงินทุนดังกล่าวจึงก่อให้เกิดหนี้สินและดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้น  นอกจากนี้ จากการที่ บริษัทฯ จะเข้าซื้อหุ้นของ 
Hello LED ในสัดส่วนร้อยละ 50 และมีจำนวนกรรมการฝ่ายละ 2 ท่านเท่ากัน ดังนั้น บริษัทฯจึงจะไม่ได้มีอำนาจ
ควบคุมบริษัทฯ  

ในการทำรายการดังกล่าว บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงในเรื่องความไม่แน่นอนของสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา 
การที่ไม่มีอำนาจควบคุมในบริษัท ซึ่งอาจจะนำไปสู่ประเด็นที่ไม่สามารถลงมติได้ (Deadlock Matter) เรื่องไม่ปฏิบัติ
ตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 เน่ืองจากธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกของ Hello LED ตั้งอยู่ในพื้นที่สี
ส้มตามพระราชบัญญัติการผังเมือง พ.ศ. 2518 ซึ่งระบุว่าธุรกิจการพิมพ์แบบพ่นหมึกทั้งหมดถูกหา้มตามกฎหมาย และ
อาจถูกบังคับให้เลิกกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของ Hello LED และ
ความสามารถของ Hello LED ในการประกอบธุรกิจในระยะยาว ทั้งนี้ หากจำเป็น Hello LED สามารถย้ายสถานที่ใน
การดำเนินธุรกิจการให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึกไปยังสถานที่อื่นได้ แต่อาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายในเรื่องสถานที่ ความไม่
สะดวกและค่าใช้จ่ายในการจัดส่งแบบพิมพ์เพิ่มเติม นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีความเสี่ยงเรื่องความไม่ครบถ้วนของ
ใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งผู ้บริหารของ Hello LED ไม่สามารถยืนยันจำนวนป้ายที่ได้มีการตรวจสอบและได้รับ
ใบรับรองการตรวจสอบอาคาร (ร.1) ให้ถูกต้องตาม พรบ. ควบคุมอาคารได้  ประเด็นความครบถ้วนของใบอนุญาต
ก่อสร้างป้ายดังกล่าวจึงเป็นความเส่ียงสำคัญที่ไม่สามารถประเมินมูลค่าได้และอาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจของ 
Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของกิจการอย่างมีนัยสำคัญ โดยที่ปัญหาดังกล่าวยังไม่มีแนวทางแก้ไขที่ชัดเจนและ
เป็นรูปธรรม 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ทำการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของ Hello LED ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow) ได้มูลค่าหุ ้น Hello LED ภายใต้กรณีฐานที ่ 3,637.92 บาทต่อหุ ้น ทั ้งนี ้ ในการ
วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงแล้วจะได้มูลค่าหุ้น Hello LED ระหว่าง 3,210.62 – 4,132.62 บาทต่อหุ้น 
ดังนั้นราคาซื้อขายที่ 3,900 บาทต่อหุ้น จึงอยู่ในช่วงราคาที่เหมาะสมในช่วงบนของราคาประเมิน เมื่อเปรียบเทียบกับ
มูลค่าหุ้นที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินจะเห็นว่าราคาซื้อขายดังกล่าวเป็นราคาที่ (ต่ำ)สูงกว่ามูลค่าที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประเมินได้เท่ากับร้อยละ  (21.46) – 5.63  

อย่างไรก็ตาม หากผู้ถือหุ้นไม่อนุมัติการเข้าทำรายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello LED จะส่งผลให้บริษัทฯ เสีย
โอกาสในการได้รับเงินปันผล การประหยัดต่อขนาด รวมถึงสูญเสียโอกาสในการขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย 
(Out of home media) ที่ครอบคลุมทำเลที่ตั้งบิลบอร์ดขนาดใหญ่ และจอ LED ที่มีจุดติดตั้งทั่วประเทศ และบริษัทฯ
จะต้องใช้เวลาในการพิจารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เห็นว่า ถึงแม้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์จากการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ Hello LED แต่
บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากสัญญาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา และจากการดำเนินงานในเรื่องความไม่ครบถ้วนของ
ใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งเป็นความเสี่ยงสำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบของ Hello LED รวมถึงมูลค่า
ยุติธรรมของ Hello LED อย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะหากเกิดกรณีถูกบังคับรื้อถอน ทั้งนีเ้น่ืองจากที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไม่มีข้อมูลที่เพียงพอในการประเมินผลกระทบทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกล่าว และผลกระทบ
ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อการดำเนินงานของ Hello LED ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าไม่
ควรเข้าท ารายการดงักล่าว 

7.2. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการออกและเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่ให้บุคคล
ท่ีเก่ียวโยงกนั 

การเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ ให้แก่บริษัท แพลน บี มีเดีย จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
เนื่องจาก VGI ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระแล้ว
ทั้งหมดของ PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 โดยการเพิ่มทุนในครั้งนี้จะส่งผลให้บริษัทฯ มีแหล่งเงินทุนในการ
เข้าซื้อหุ้นของ Hello LED ตามนโยบายการปรับแนวทางการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ โดยเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาใน
ประเทศไทยซึ่งมีหน้าที่เป็นผู้ให้บริการก่อสร้าง จัดหา ติดตั้งและซ่อมบำรุงสื่อโฆษณาเท่าน้ัน นอกจากนี้ บริษัทฯ จะได้ 
PLANB ซึ่งเป็นผู้มีศักยภาพและความชำนาญในการจัดการและขายส่ือโฆษณามาเป็นพันธมิตรทางการค้าของบริษัทฯ 
โดยจะช่วยส่งเสริมศักยภาพในการบริหารจัดการและขายสื่อโฆษณาและจะช่วยส่งเสริมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
ต่อไปในอนาคต อีกทั้งยังจะเป็นการผนึกกำลังกันของกลุ่ม MACO, PLANB และ VGI ให้มีอำนาจการต่อรองทาง
การตลาดให้มากขึ้นอีกด้วย 

ทั้งนี ้การเพิ่มทุนจะทำให้ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นลดลง (Dilution Effect เท่ากับ 19.96%) โดย
หลังการเข้าทำธุรกรรมการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ PLANB แล้วเสร็จจะทำให้ PLANB เข้ามาถือหุ้น
ในบริษัทฯ ในสัดส่วนร้อยละ 19.96 ซึ่งหากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มาเข้าร่วมประชุมน้อยกว่าร้อยละ 79.84 ของผู้ถือหุ้น
ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง PLANB สามารถใช้สิทธิคัดค้านหรือไม่สนับสนุนในวาระต่างๆ ที่ต้องใช้คะแนนเสียงไม่
น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได้ อย่างไรก็ตาม เพื่อป้องการความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึ้น ทาง MACO และ PLANB ได้มีนโยบายป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตามที่ได้
กล่าวไว้แล้วในข้อ 5.1.11.2 ข้างต้น 

อย่างไรก็ตาม หากผู้ถือหุ้นมีมติอนุมัติให้มีการออกหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ PLANB ในครั้งนี้ จะมีความเสี่ยงจากสัญญา
การออกหุ้นเพิ่มทุนที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจา ความเส่ียงจากการเอาเงินที่ได้จากการเพิ่มทุนไปลงทุนในธุรกิจที่มีความ
เสี่ยงในเรื่องความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา ซึ่งเป็นความเสี่ยงสำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบ
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ของตัว MACO เองดังที่ได้กล่าวมาแล้วในหัวข้อธุรกรรมการได้มาซึ่งหุ้นของ Hello LED ก่อนหน้านี้ รวมไปถึงความ
เสี่ยงจากปัจจัยต่างๆ ทั้งภายในและภายนอกการแข่งขันจากสื่อรูปแบบใหม่ อาจจะทำให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการ
ลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ หรืออาจมีข้อจำกัดในการเข้าไปลงทุนในโครงการหรือบริษัทอื่นๆ ที่ไม่มีหรือมีปัจจัย
ความเสี่ยงข้างต้นน้อยกว่า ทั้งนี้บริษัทฯ จะได้เจรจากับผู้ขายเพื่อให้ผู้ขายตกลงให้คำรับรองเกี่ยวกับสถานะทาง
กฎหมายของ Hello LED เป็นระยะเวลา 1 ปี ซึ่งผู้ขายจะต้องรับผิดชดใช้ความเสียหายในกรณีที่มีความเสียหายใด ๆ 
ในมูลค่ารวม 1,750 ล้านบาท  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาความเหมาะสมของราคาของหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ โดยประเมินมูลค่า
หุ้นที่เหมาะสมของบริษัทฯ ก่อนการเพิ่มทุนครั้งนี้ ด้วยวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละธุรกิจ (Sum of the Parts) ซึ่งสามารถ
ประเมินมูลค่าหุ้นบริษัทฯ ได้อยู่ในช่วงระหว่าง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาที่สูงกว่าราคาเสนอขายหุ้น
เพิ่มทุนให้แก่ PLANB ที่ 1.4381 บาทต่อหุ้น โดยราคาประเมินสูงกว่าราคาเสนอขายเท่ากับ 0.0387 – 0.4739 บาทต่อ
หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 2.69 – 32.95 ต่อราคาเสนอขาย  

จากการประเมินมูลค่าของ MACO เมื่อเทียบกับราคาเสนอขายแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าราคาเสนอ
ขายดังกล่าว ต่ำเกินไปและไม่สมเหตุสมผลในการอนุมติั 

7.3. สรปุความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเข้าท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัในการเข้าท า
สญัญาบริหารจดัการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา 

การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาซึ่งถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทฯ เนื่องจาก VGI 
ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ถือหุ้นอยู่ใน PLANB ในสัดส่วนร้อยละ 18.80 ของหุ้นที่ชำระแล้วทั้งหมดของ 
PLANB ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 โดยการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาเพื่อรับความ
ช่วยเหลือในด้านการขายและบริหารจาก PLANB จะทำให้บริษัทฯ มีรายได้ขั้นต่ำที่แน่นอนเป็นจำนวนอย่างน้อย 350 
ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ล้านบาทต่อปี เป็น
ระยะเวลาอีกอย่างน้อย 4 ปี ซึ ่งจะทำให้บริษัทฯ สามารถวางใจได้ว่าบริษัทฯ จะมีรายได้ส่วนหนึ่งที่แน่นอนและ
สม่ำเสมอ รวมทั้งยังได้สิทธิในการติดตั้งสื่อโฆษณาประเภทบิลบอร์ด (Static Billboard) ก่อน และหากในอนาคต 
PLANB ได้รับสิทธิในการก่อสร้างและเป็นเจ้าของสื่อโฆษณาประเภทป้ายหรือจอ LED บนเสาตอม่อบริเวณใต้สถานี
รถไฟฟ้า BTS และป้ายข้ามแยก (flyovers) ที่ PLANB จะให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการจัดหาและสร้างสื่อโฆษณาดังกล่าว
ก่อนในประเทศไทยก่อน นอกจากนั้น PLANB และบริษัทย่อยของ PLANB และ/หรือบริษัทร่วมหรือบริษัทรว่มทุนของ 
PLANB จะไม่ขยายธุรกิจสื่อโฆษณานอกที่อยู่อาศัย (Out of Home Media) ในต่างประเทศ เว้นแต่ได้ดำเนินการอยู่
แล้วในปัจจุบัน และการขยายธุรกิจที่ PLANB ได้ดำเนินการผ่านบริษัทร่วมหรือบริษัทร่วมทุนซึ่งหุ้นส่วนท้องถิ่นของ
บริษัทดังกล่าวเป็นผู้บริหารหลักและ PLANB ไม่ได้มีอำนาจในการบริหารจัดการและไม่มีอำนาจควบคุมกิจการดังกล่าว 
จะทำให้บริษัทฯสามารถทุ่มเททรัพยากรเพื่อไปดำเนินธุรกิจในต่างประเทศได้อย่างเต็มที่ นอกจากนี้ การผนึกกำลังกัน
ของกลุ่ม MACO, PLANB, VGI และ Hello LED จะสามารถเพิ่มศักยภาพของกลุ่มและ กลายเป็นผู้นำตลาดส่ือโฆษณา
นอกบ้าน ซ่ึงจะทำให้มีอำนาจต่อรองมากยิ่งขึ้น และสามารถแข่งขันกับส่ือธุรกิจประเภทอื่นได้ดีขึ้น  

อย่างไรก็ตาม การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา มีเงื่อนไขว่า MACO จะต้องเสียค่าตอบแทนใน
การรับบริหารจัดการใหแ้ก่ PLANB ในอัตรา 1) 15% ของรายได้รวมฯ กรณีที่รายได้รวมฯในปปีฏิทินใดๆ เท่ากับหรือ
น้อยกว่า 900,000,000 บาท และ 2) 10% ของรายได้รวมฯ เฉพาะส่วนที่เกินกว่า 900,000,000 บาทกรณีที่รายได้รวมฯ
ในปีปฏิทินใดๆ มากกว่า 900,000,000 บาท (รายได้รวมฯ หมายถึง รายได้รวมจากการขายพืน้ที่ซื้อโฆษณา ภายหลัง
จากหักส่วนลด (หากมี) แต่ก่อนหักค่าใช้จ่ายอื่นๆ) (ทั้งนี้ PLANB จะรับประกันรายได้ขั้นต่ำที ่350 ล้านบาทสำหรบัชว่ง
ระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2563 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 และ 700 ล้านบาทต่อปี เป็นระยะเวลาอีกอย่างน้อย 
4 ปี) นอกจากนี้ MACO ยังจะเสียฐานลูกค้า และความสัมพันธ์กบัลูกค้าของบริษทัฯไป เน่ืองจาก PLANB จะเป็นผูต้ิดต่อ
กับลูกค้า ทั้งนี ้ลูกค้าที่ได้เซ็นสัญญากับ MACO ในการใช้ป้ายที่สัญญายงัไมห่มดอายุ กจ็ะนับรวมเป็นรายไดท้ี่ PLANB 
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จะได้รับค่าตอบแทนดว้ย และเน่ืองจากการให้ PLANB เข้ามาเป็นผู้บริหารสัญญาแทน บริษัทฯ จึงไมจ่ำเป็นจะต้องมี
ทีมงานขาย ซึ่งจะทำให้บรษิัทฯ เสียบุคลากรที่ประสบการณ์ในการขายสื่อโฆษณาไป อย่างไรก็ตาม MACO ยังมีทมี
การตลาดซึ่งคอยติดตามสถานการณ์ของอุตสาหกรรมอย่างต่อเนื่อง 

ทั้งนี้ บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่ยังอยู่ระหว่างการเจรจาซึ่งยังไม่มี
ความแน่นอนทั้งในเรื่องการเจรจาการปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำหาก MACO มีปริมาณป้ายโฆษณาที่เปลี่ยนแปลงไป ไม่
ว่าจะเป็นมากขึ้นหรือลดลง อีกทั้งยังมีการปรับค่าตอบแทนขั้นต่ำจากปีละ 700 ล้านบาทเป็น 350 ล้านบาทสำหรับครึ่ง
ปีหลัง และ 700 ล้านบาทต่อปีในอีก 4 ปีถัดไป นอกจากนี้ยังมีความเส่ียงในเรื่องการพึ่งพา PLANB ในการเป็นตัวแทน
ขายทั้งหมด ซึ่งหากเกิดเหตุการณ์ที่บริษัทฯ ไม่สามารถต่ออายุสัญญาบริหารจัดการสื่อโฆษณาและสัญญาดังกล่าว
ส้ินสุดลงก่อนครบกำหนด อาจจะทำให้บริษัทฯ ประสบปัญหาในการติดต่อลูกค้า หรือการหาทีมงานขาย อย่างไรก็ตาม 
ผู้บริหารของบริษัทฯ ชี้แจงว่าหากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้น บริษัทฯ จะมีเวลาในการเตรียมตัวก่อนเป็นระยะเวลา 6 
เดือน และ PLANB ตกลงที่จะดำเนินการช่วยเหลือบริษัทฯ เป็นระยะเวลาไม่เกิน 3 เดือนนับแต่วันสิ้นสุดอายุของ
สัญญา เพื่อช่วยให้บริษัทฯ สามารถกลับเข้ามาบริหารจัดการสื่อโฆษณาของบริษัทฯ ได้ ซึ่งจะได้มีการระบุในสัญญา
บริหารจัดการส่ือโฆษณา  

จากการประมาณการผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการส่ือโฆษณากับ PLANB พบว่าการเข้า
ทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา จะทำให้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์มากขึ้นกว่าการบริหารจัดการด้วย
ตัวเองประมาณ 240.94 ล้านบาทสำหรับช่วงระยะเวลา 5 ปีตามสัญญา 

อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังไม่ได้รับสัญญาหรือร่างสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่
บริษัทฯ จะลงนามกับ PLANB เพื่อมอบหมายให้ PLANB บริหารจัดการ ทำการตลาดและขายสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่
อาศัยในประเทศไทยทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดังกล่าวโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ให้
ความเห็นในการเข้าทำธุรกรรมดังกล่าวจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ได้รับจากบริษัทเท่านั้น  ซึ่งที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระมีความเห็นว่ายังมีความเสี่ยงและความไม่แน่นอนที่ค่อนข้างสูง อย่างไรก็ตาม หากเนื้อหาในสัญญามีการ
เปล่ียนแปลงไป หรือมีรายละเอียดอื่นๆเพิ่มเติมจากสรุปสาระสำคัญของสัญญาที่ที่ปรึกษาทางการเงินได้รับจากบริษัทฯ
แล้ว ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอาจจะมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสำคัญ 

7.4. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเข้าท ารายการโดยรวมในครัง้น้ี 

เมื่อคำนึงถึงผลประโยชน์สุทธิจากการทำรายการโดยรวม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้นำมูลค่าของ MACO ที่ที่
ปรึกษาทางการเงินประเมินได้ซ่ึงอยู่ในช่วง 1.4768 – 1.9120 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นมูลค่าก่อนการเข้าทำรายการโดยรวม
ในครั้งนี้ มาเปรียบเทียบกับมูลค่าของ MACO หลังการเข้าทำรายการในครั้งนี้ โดยนำมูลค่าของ MACO ก่อนการเข้า
ทำรายการมาปรับปรุงการเข้าทำรายการการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED และการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนให้แก่ PLANB และผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณา เพื่อให้สะท้อนมูล
ค่าที่แท้จริงของ MACO หลังการเข้าทำรายการโดยรวม โดยที่ปรึกษาทางการเงินได้ปรับปรุงมูลค่า ในการเข้าทำ
รายการด้วยรายการที่สำคัญต่อไปนี ้

1. การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED จำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท คิดเป็นสัดส่วน 
50.00% ของทุนจดทะเบียนของ Hello LED ในราคาหุ้นละ 3,900 บาท รวมมูลค่าซื้อทั้งสิ้น 1,950,000,000 
บาท 

2. การออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดจำนวน 1,080,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.1 บาท 
ให้แก่ PLANB ในราคาเสนอขายหุ้นละ 1.4381 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขายหลักทรัพย์ให้แก่บุคคลในวงจำกัด 
(Private Placement) 
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3. การเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารส่ือโฆษณา (Right to Sell Advertising Media Agreement) เพื่อให้
สิทธิแก่ PLANB ในการบริหารจัดการสื่อโฆษณาภายในประเทศไทยของบริษัทฯ และ /หรือบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ 

ประมาณการผลกระทบมูลค่าหุ้นของ MACO ภายหลังการเข้าทำรายการโดยรวม 

รายการ กรณกีารประเมิน
ในมูลค่าขั้นต่ำ 

(ล้านบาท) 

กรณกีารประเมิน
ในมูลค่าฐาน 
(ล้านบาท) 

กรณกีารประเมิน
ในมูลค่าขั้นสงู 

(ล้านบาท) 
จำนวนหุ้นท่ีออกและชำระแลว้ ณ 30 กันยายน 2562 4,331,980,914 4,331,980,914 4,331,980,914 
มูลค่าหุ้นของ MACO ท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (บาทต่อหุ้น)  1.4768   1.6511   1.9120  
มูลคา่ของ MACO ท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 6,397.34  7,152.44  8,282.65  
รายการปรบัปรงุ 

 
  

บวก เงินทุนท่ีได้จากการจัดสรรหุ้นเพิม่ทุนให้แก่ PLANB 1,553.15 1,553.15 1,553.15 
บวก มูลค่าของเงินลงทุนใน Hello LED ท่ีประเมนิโดยท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 
(Discounted Cash Flow Approach: กรณีฐาน) 

1,605.45  1,818.96  2,066.31  

หัก เงินจ่ายในการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ Hello LED (1,950.00) (1,950.00) (1,950.00) 
บวก ผลประโยชน์ท่ีได้รบัจากสญัญาการทำการตลาด 240.94 240.94 240.94 
มูลคา่สว่นของผู้ถือหุ้นหลังการเข้าทำรายการโดยรวม 7,846.88  8,815.49  10,193.04  
จ านวนหุ้น 

 
  

จำนวนหุ้นท่ีออกและชำระแลว้ ณ 30 กันยายน 2562 4,331,980,914 4,331,980,914 4,331,980,914 
จำนวนหุ้นเพิ่มทุนท่ีออกใหก้ับ PLANB 1,080,000,000 1,080,000,000 1,080,000,000 
รวมจำนวนหุ้นหลังปรบัปรงุ 5,411,980,914 5,411,980,914 5,411,980,914 
มูลค่าส่วนของผู้ถอืหุ้นหลงัการเขา้ท ารายการโดยรวมต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น)  1.4499   1.6289   1.8834  
ผลกระทบจากการเขา้ท ารายการโดยรวม (บาทต่อหุ้น) (0.0269)  (0.0222)  (0.0286)  

จากการประเมินผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นข้างต้น จะเห็นได้ว่ามูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ หลังการเข้าทำ
รายการโดยรวม จะลดลงเท่ากับ 0.0222 – 0.0286 บาทต่อหุ้น ซึ่งการประเมินดังกล่าวอยู่บนพื้นฐานที่ผู้ประชุมผู้ถือหุน้
ของ MACO และ PLANB มีมติอนุมัติให้เข้าทำธุรกรรมทุกรายการ ทั้งนี้ การประเมินข้างต้นจะไม่รวมผลจากการผนึก
กำลังกัน (Synergy) ของกลุ่ม MACO, PLANB และ VGI ทำให้มีอำนาจต่อรองมากขึ้นสำหรับกลุ่ม การลดค่าใช้จ่ายที่
เกิดจากการประหยัดจากขนาด (Economy of scale) และแผนการลงทุนอ่ืนๆ ในอนาคต  

จากการผลการคำนวณข้างต้น จะเห็นได้ว่าการเข้าทำรายการโดยรวมจะทำให้มูลค่าหุ้นของ MACO ลดลง 
นอกจากนี้ การคำนวณดังกล่าวยังไม่ได้พิจารณาถึงความเส่ียงจากความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณาซึ่งเป็น
ความเสี่ยงสำคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบของ Hello LED รวมถึงมูลค่ายุติธรรมของ Hello LED อย่างมี
นัยสำคัญ โดยเฉพาะหากเกิดกรณีถูกบังคับรื้อถอน รวมถึงการไม่ปฏิบัติตามพระราชบัญญัติการผังเมือง ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อกำไร และมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ อย่างมีนัยสำคัญ ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถประเมินผล
กระทบทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกล่าวได้เนื่องจากขาดข้อมูลที่ชัดเจนเกี่ยวใบอนุญาตการก่อสรา้ง
ป้ายโฆษณา และ ธุรกิจให้บริการพิมพ์แบบพ่นหมึก (Inkjet printing) (อย่างไรก็ตาม จากการสอบถามผู้บริหารของ
บริษัทฯ ทราบว่า Hello LED มีแผนที่จะย้ายกิจการดังกล่าวไปอยู่ในที่ที่เหมาะสม) 

จากเหตุผลทั้งหมดข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า แม้ว่าการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการส่ือ
โฆษณากับ PLANB จะทำให้บริษัทฯ จะได้รับประโยชน์มากขึ้นกว่าการบริหารจัดการด้วยตัวเอง แต่มูลค่าของหุ้นของ
บริษัทฯ ที่จะออกและเสนอขายให้กับ PLANB ต่ำกว่ามูลค่ายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และที่
สำคัญ เงื่อนไขและข้อกำหนดการลงทุนซ้ือหุ้นสามัญของ Hello LED ยังไม่เหมาะสม เน่ืองจากปัจจัยความเส่ียงทั้งจาก
เรื่องความไม่แน่นอนในสาระสำคัญของสัญญา ความไม่ครบถ้วนของใบอนุญาตป้ายโฆษณา และการไม่ปฏิบัติตาม
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พระราชบัญญัติการผังเมืองของ Hello LED ที่ยังไม่สามารถประเมินผลกระทบทางการเงินจากความเส่ียงดังกล่าวได้ ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า การเข้าท ารายการโดยรวมไม่เหมาะสม 

อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจอนุมัติหรือไม่อนุมัติดังกล่าว ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นควรศึกษา
ข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นวิสามัญในครัง้นี้ด้วย เพื่อใช้วิจารณญาณ และดุลย
พินิจประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจ เพื่อลงมติได้อย่างเหมาะสม 

 

ขอแสดงความนับถือ 

    

 

 นายอดุลพล จารุเกศนันท ์

ผู้ควบคมุการปฏิบัตงิาน 

บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จำกัด 

 นางจุฬาภรณ์ นำชยัศิร ิ

กรรมการผู้จัดการ – วาณชิธนกจิ 

บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จำกัด 
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8. เอกสารแนบ 

8.1. สรปุข้อมูลของบริษทั ฮลัโล บางกอก แอล อี ดี จ ากดั (Hello LED) 

8.1.1. ประวติัความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

ก่อตั้งเมื่อวันที่ 28 มกราคม 2547 บริษัท ฮัลโล บางกอก แอล อี ดี จำกัด (“Hello LED”) (เดิมชื่อ บริษัท ฮัลโล 
บางกอก ไตรวิชั่น จำกัด) มีสำนักงานใหญ่ตั้งอยู่เลขที่ 59 ซอยปรียานุช ถนนพระราม 9 แขวงบางกะปิ เขตห้วยขวาง 
กรุงเทพมหานคร Hello LED เป็นผู ้ให้บริการสื ่อโฆษณาภายนอก (Out of home media) อาทิป้ายโฆษณา ป้าย
บิลบอร์ด (Billboard) และจอ LED ในเมืองและย่านศูนย์กลางธุรกิจ รวมถึงรับจ้างผลิตป้ายโฆษณา จัดสร้างป้าย และ
รับโฆษณา 

8.1.2. โครงสร้างการถือหุ้น 

โครงสร้างการถือหุ้นของ Hello LED 

 
ท่ีมา: BOL Corpus 

8.1.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 2 กันยายน 2562 Hello LED มีทุนจดทะเบียน 100,000,000.00 บาท แบ่งเป็นทุนที่ออกและเรียกชำระ
แล้ว 100,000,000.00 บาท มูลค่าหุ้นละ 100.00 บาท โดยรายชื่อและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นเป็นดังนี้ 

ผู้ถือหุ้นของ Hello LED 
ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ จ านวนหุ้น ร้อยละ  

1 บริษัท ฮัลโล บางกอก โฮลดิ้ง จำกัด 500,099 50.00 
2 วินฮาร์เวส อินเตอรแ์นชชั่นแนล ลมิิเตด 499,900 49.90 
3 นายสธรรดร สัตตบุศย ์ 1 0.00 

  รวม 1,000,000 100.00 
ท่ีมา: สำเนาบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น (บอจ. 5) ณ วันท่ี 2 กันยายน 2562 

8.1.4. คณะกรรมการ 

ณ วันที่ 2 กันยายน 2562 Hello LED มีคณะกรรมการบริษัททั้งหมด 3 ท่าน ดังนี ้

คณะกรรมการของ Hello LED 
ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นายกิติชัย ศรีจำเริญ กรรมการ  
2 นายสธรรดร สัตตบุศย ์ กรรมการ  
3 นางสาวอินทิรา ช่วยสนิท กรรมการ 

ท่ีมา: หนังสือรับรอง Hello LED ออก ณ วันท่ี 11 กันยายน 2562 
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8.1.5. ภาพประกอบธรุกิจของ Hello LED 

ตัวอย่างปา้ย Billboard 

    

ตัวอย่างจอ LED 
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8.1.6. ฐานะทางการเงินและผลด าเนินงาน 

งบแสดงฐานะการเงินรวมของ Hello LED  
ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 

2559 2560 2561 2562 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรพัยห์มุนเวียน 
        

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 27.25 2.11 25.05 1.68 42.06 2.93 31.15 2.62 
ลูกหนีก้ารค้าและลกูหนี้อ่ืน 51.84 4.02 7.82 0.52 8.37 0.58 36.00 3.03 
เงินให้กูย้ืมระยะสั้นแก่กิจการท่ีเกีย่วข้องกัน 306.02 23.72 523.85 35.04 441.08 30.73 410.78 34.62 
เงินให้กูย้ืมระยะสั้นอ่ืน - - - - 103.00 7.18 - - 
สินคา้คงเหลือ 2.96 0.23 3.11 0.21 3.55 0.25 2.37 0.20 
ค่าใช้จ่ายจ่ายลว่งหน้า 342.81 26.57 228.23 15.27 237.61 16.56 522.18 44.00 
สินทรัพย์หมุนเวยีนอ่ืน 11.03 0.85 28.05 1.88 25.61 1.78 10.34 0.87 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 741.90 57.50 816.11 54.59 861.29 60.01 1,012.92 85.35 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน             
เงินฝากธนาคารติดภาระผูกพัน 0.22 0.02 0.22 0.01 0.22 0.02 0.22 0.02 
ท่ีดิน อาคาร  และอปุกรณ ์ 286.66 22.22 230.89 15.44 185.92 12.95 163.98 13.82 
ค่าใช้จ่ายลว่งหนา้ระยะยาว 247.52 19.18 432.67 28.94 371.32 25.87 -  
สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน 14.03 1.09 15.12 1.01 16.45 1.15 9.65 0.81 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 548.43 42.50 678.89 45.41 573.92 39.99 173.85 14.65 
รวมสินทรพัย ์ 1,290.33 100.00 1,495.00 100.00 1,435.21 100.00 1,186.67 100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น             
หน้ีสินหมนุเวียน             
เจ้าหนี้การคา้และเจ้าหนี้อ่ืน 600.25 46.52 775.33 51.86 708.53 49.37 371.44 31.30 
ส่วนของเจา้หนี้เชา่ซื้อท่ีถึงกำหนดชำระภายในหนึง่ปี - - 3.89 0.26 4.33 0.30 8.37 0.71 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีถงึกำหนดชำระภายในหนึ่งปี 8.64 0.67 8.64 0.58 8.64 0.60 - - 
ภาษีเงินไดค้้างจา่ย - - 1.14 0.08 2.93 0.20 2.65 0.22 
หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 3.84 0.30 14.14 0.95 9.23 0.64 6.95 0.59 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 612.73 47.49 803.14 53.72 733.66 51.12 389.41 32.82 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน             
เจ้าหนี้เชา่ซื้อ - - 10.06 0.67 7.29 0.51 - - 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 36.96 2.86 28.32 1.89 19.68 1.37 21.80 1.84 
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ส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 

2559 2560 2561 2562 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หนี้สินไม่หมนุเวยีนอ่ืน 177.04 13.72 127.04 8.50 83.24 5.80 144.80 12.20 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน 214.00 16.58 165.42 11.06 110.21 7.68  166.60  14.04 
รวมหน้ีสิน 826.72 64.07 968.55 64.79 843.87 58.80  556.01  46.85 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น            
ทุนท่ีออกชำระแล้ว 100.00 7.75 100.00 6.69 100.00 6.97 100.00 8.43 
กำไรสะสม – ยังไม่ได้จัดสรร 363.61 28.18 426.45 28.53 491.34 34.23 530.64 44.72 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 463.61 35.93 526.45 35.21 591.34 41.20  630.64  53.14 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 1,290.33 100.00 1,495.00 100.00 1,435.21 100.00  1,186.65  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน (ตรวจสอบ) และงบการเงินท่ีจัดทำโดย Hello LED 
 

งบก าไรขาดทุนรวมของ Hello LED 
  งวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือนส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 

2559 2560 2561 2562 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการใหบ้ริการ 466.56 93.91 568.04 97.36 618.45 97.11 423.79                   91.30 
รายได้อ่ืน 30.28 6.09 15.40 2.64 18.37 2.89 40.37                     8.70 
รวมรายได้ 496.84 100.00 583.44 100.00 636.82 100.00 464.16                    100.00 
ต้นทุนจากการให้บรกิาร (295.26) (59.43) (323.07) (55.37) (380.98) (59.83) (238.12)  (51.30)  
ค่าใช้จ่ายในการขาย (37.65) (7.58) (31.24) (5.35) (45.01) (7.07) (25.6)  (5.52)  
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (55.47) (11.17) (141.14) (24.19) (123.79) (19.44) (143.74)  (30.97)  
รวมค่าใช้จ่าย (388.39) (78.17) (495.44) (84.92) (549.78) (86.33) (407.46)  (87.78)  
ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษีเงินได้ 108.45 21.83 88.00 15.08 87.04 13.67 56.7  12.22  
ต้นทุนทางการเงิน (3.00) (0.60) (2.45) (0.42) (2.34) (0.37) (1.38)  (0.30)  
ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นภาษีเงินได้ 105.45 21.23 85.55 14.66 84.70 13.30 55.32  11.92  
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได ้ (23.80) (4.79) (22.71) (3.89) (19.81) (3.11) (16.01)  (3.45)  
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบังวด 81.65 16.43 62.84 10.77 64.89 10.19 39.31  8.47  

ท่ีมา: งบการเงิน (ตรวจสอบ) และงบการเงินท่ีจัดทำโดย Hello LED 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  245 

 

สินทรัพย์ 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 Hello LED มีสินทรัพย์รวมจำนวน 1,186.70 ล้านบาท ลดลง 248.50 ล้านบาทหรือ
ร้อยละ 20.90 โดยประกอบด้วยการลดลงของเงินกู้ยืมระยะสั้นแก่กิจการที่เกี่ยวข้อง ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า และสินทรัพย์
ถาวร 

หนี้สิน 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 Hello LED มีหนี้สินรวมจำนวน 556.00 ล้านบาท ลดลง 287.90 ล้านบาทหรือร้อยละ 
52.30 ซึ่งมีสาเหตุหลักจากการลดลงของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 Hello LED มีส่วนของผู้ถือหุ้นจำนวน 630.64 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 39.30 ล้านบาท หรือ
ร้อยละ 6.20 ซึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของกำไรสุทธิจากผลการดำเนินงาน 

รายไดจ้ากการให้บริการ 

ในปี 2561 Hello LED มีรายได้จากการให้บริการจำนวน 618.50 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 14.30 โดยมีสาเหตุหลัก
จากรายได้คงที่จำนวน 44.60 ล้านบาทที่รับจาก PLANB ตามสัญญาที่ได้ให้สิทธิบริหารจดัการและให้บริการส่ือโฆษณา
เพื่อการประชาสัมพันธ์แก่ PLANB  

รายไดอ้ื่น 

ในปี 2561 Hello LED มีรายได้อื่นจำนวน 18.40 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 3.00 ล้านบาท จากปี 2560 โดยรายได้อื่น
ประกอบด้วยดอกเบี้ยรับจากการให้ Hello BH กู้ยืมระยะสั้น รายได้จากการจำหน่ายสินทรัพย์ และกำไรจากอัตรา
แลกเปล่ียนเป็นหลัก ในช่วง 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 Hello LED มีรายได้อื่นจำนวน 40.40 ล้านบาทจาก
การให้บริการซ่อมบำรุงป้าย ทั้งนี้ สาเหตุของการเพิ่มขึ้นเกิดจากการที่ยังไม่ได้มีการปรับรายการโดยผู้ตรวจสอบ 

ต้นทุนจากการให้บริการ 

ในปี 2561 Hello LED มีต้นทุนจากการให้บริการจำนวน 380.90 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 57.80 ล้านบาท หรือร้อยละ 
17.90 จากปี 2560 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึ้นของค่าเช่าที่ดินสำหรับป้าย Billboard และ LED 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ในปี 2561 Hello LED มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจำนวน 168.80 ล้านบาท ลดลง 3.60 ล้านบาท หรือร้อย
ละ 2.10 จากปี 2560 ซึ่งเกิดจากส่วนต่างระหว่างการลดลงของค่าใช้จ่ายต้องห้ามทางภาษี (รายจ่ายที่เกี่ยวข้องกับการ
ต่อสัญญาเช่าที่ดินในการติดตั้งป้าย) และการเพิ่มขึ้นของค่านายหน้า ในช่วง 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2562 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจำนวน 169.30 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุจากการเพิ่มขึ้นของค่าใช้จ่ายต้องห้ามและค่าที่
ปรึกษา 

กำไรสุทธิ 

ในปี 2561 Hello LED มีกำไรสุทธิจากการดำเนินการจำนวน 64.90 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 2.10 ล้านบาทหรือร้อยละ 
3.30 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของภาษีเงินได้เน่ืองจากค่าใช้จ่ายต้องห้ามมีจำนวนที่ลดลง 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และและการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสือ่โฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  246 

 

อัตราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงินของ Hello LED 

 
งวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 

งวด 9 เดือนส้ินสุด 
วนัท่ี 30 กนัยายน 

2560 2561 2562 
อตัราส่วนสภาพคลอ่ง       
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.02 1.17 2.60  
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 0.04 0.07 0.17  
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วัน) 19.17   4.78 13.32  
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลีย่ (วัน) 3.43 3.19 4.82  
ระยะเวลาชำระหนี้ (วัน) 777.06 710.81 366.46  
วงจรเงินสด (วัน) (754.46) (702.84) (348.33)  
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร    
อัตรากำไรข้ันต้น (%) 43.13 38.40 55.37  
อัตรากำไรจากการดำเนนิงาน (%) 15.49 14.08 12.47  
อัตรากำไรสุทธิ (%) 10.77 10.19 8.47  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (%) 12.70 11.60 6.43  
อตัราส่วนภาระหน้ีสิน    
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 9.70 6.80 4.79 

ท่ีมา: งบการเงิน (ตรวจสอบ) และงบการเงินท่ีจัดทำโดย Hello LED 
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8.2. สรปุข้อมูลของ บริษทั มาสเตอร ์แอด จ ากดั (มหาชน) (MACO) 

8.2.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ MACO 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 

ท่ีอยู ่
เลขท่ี 1 ชั้นท่ี 4-6 ซอยลาดพรา้ว 19 ถนนลาดพร้าว แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรงุเทพฯ 
10900 

โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 3388 
โทรสาร +66 (0) 2938 3489 
เลขทะเบียนบริษทั 0107546000113 
เวบ็ไซต์ www.masterad.com 
ตลาด ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอตุสาหกรรม บริการ 
ลกัษณะของกิจการ ใหบริการและรับจ้างผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัยและบันเทิง 

8.2.2. ข้อมูลทัว่ไปของ MACO (ท่ีมา: รายงานประจ าปีและงบการเงินของกิจการ) 

บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด มหาชน (“บริษัทฯ”) ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย 
(Out of Home Media) ที่มีความหลากหลายทั้งด้านรูปแบบ ขนาด สถานที่ติดตั้ง และเทคนิคในการนำเสนอ เพื่อให้
สามารถสนองความต้องการของตลาดและกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่แตกต่างกัน โดยให้บริการอย่างครบวงจรเร่ิมตั้งแต่ ให้
คำปรึกษา วางแผนสื่อโฆษณา การให้บริการผลิตและติดตั้งงานโฆษณา การจัดกิจกรรมทางการตลาด รวมทั้งดูแล
รักษาส่ือตลอดระยะเวลาของการบริหารจัดการส่ือโฆษณา 
พฒันาการท่ีส าคญัของ MACO 

ปี เดือน พฒันาการท่ีส าคญั 

ปี 2531 กุมภาพันธ์ จดทะเบยีนจัดตัง้บรษิัทในนาม บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั 

ปี 2539 

สิงหาคม 
จัดตั้งบรษิัท อิงคเ์จ็ท อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จำกัด ร่วมกับบริษัท อิงค์เจ็ท อิมเมจเจส (เอ็ม) เอสดี เอ็น บเีอชดี 
จำกัด ประเทศมาเลเชยี โดยถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 50.00 เพื่อประกอบธุรกิจผลติภาพดว้ย ระบบคอมพิวเตอร์
อิงค์เจ็ทและสนบัสนุนงานผลิตสื่อโฆษณาสำหรบับรษิัทในกลุ่ม 

กันยายน 

จัดตั้งบรษิัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกดั (“มาสเตอร์ แอนด์ มอร์”) ร่วมกับบรษิัท เคลยีร์ชาแนล อินเตอรเ์นชั่น
แนล จำกัด ผู้ผลิตสื่อโฆษณาชั้นนำจากประเทศอังกฤษ โดยถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 50.00 เพื่อประกอบธุรกิจผลิต
สื่อป้ายโฆษณานอกบ้านขนาดเลก็ และในปี 2553 บริษัทฯ ได้เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นใน มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ เป็น 
ร้อยละ 100.00 

ปี 2544  
ขยายธุรกิจไปสูก่ารบริหารพื้นท่ีโฆษณาบริเวณเสาตอม่อใต้สถานรีถไฟฟ้าบีทีเอส โดยบรษิัทฯ ได้รับสิทธิแต่เพยีง
ผู้เดียวจาก บริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรงุเทพ จำกดั และต่อมาในปี 2548 ได้ขยายเครือข่ายไปยังพื้นท่ีโฆษณา
บริเวณเสาตอม่อใต้สะพานข้ามแยก โดยได้รับสิทธิในการบริหารจากกรุงเทพมหานคร 

ปี 2546 กันยายน 
จดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิัทมหาชน และประสบความสำเร็จในการเข้าเป็นบรษิัทจดทะเบียนใน ตลาด
หลักทรัพย์ MAI ภายใต้ช่ือย่อหลกัทรพัย ์“MACO” โดยเริ่มเข้าซื้อขายวันแรก ในวนัท่ี 29 กันยายน 2546 

ปี 2553 พฤศจิกายน 
จัดตั้งบรษิัท กรีนแอด จำกดั (“กรีน แอด”) ร่วมกบั บรษิัท วีบิก๊ จำกัด โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 51.00 เพื่อ
สนับสนุนงานผลิตสื่อของบริษัทในกลุม่ และในปี 2557 บริษัทฯ ได้เพิม่สดัสว่นการถือหุ้นใน กรีนแอด เป็นร้อยละ 
100.00 

ปี 2556 กันยายน 
ย้ายเข้าสู่การเป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ SET ภายใต้กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวด ธุรกิจสื่อและ
สิ่งพิมพ ์

ปี 2557 
พฤษภาคม 

บริษัท วีจีไอโกลบอล มีเดีย จำกดั (มหาชน) (“VGI”) ได้ขยายเครือข่ายสื่อโฆษณานอกบา้นผ่านการเข้าลงทุนใน
หุ้นสามญัของบรษิัท ในจำนวน 751 ล้านหุ้น หรือ ร้อยละ 24.96 ของหุ้นท้ังหมด 

กันยายน 
เปลีย่นแปลงมูลค่าหุ้นที่ตราไว้จากเดิม หุน้ละ 1.00 บาท เป็นหุ้นละ 0.10 บาท โดยราคาหุ้นใหม่ซึ่งปรับตามการ
เปลีย่นแปลงมูลค่าหุ้นที่ตราไว้นั้น เริม่ซื้อขายตั้งแตว่ันท่ี 3 ตุลาคม 2557 
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ปี เดือน พฒันาการท่ีส าคญั 

พฤศจิกายน 

มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ บริษัทย่อยของบริษัทฯ ได้เข้าลงทุนในหุ้นสามญัของบรษิทั โอเพ่น เพลย์ จำกดั (“โอเพ่น 
เพลย์”) จำนวน 4.00 ล้านบาท หรือคดิเป็นสดัสว่นร้อยละ 80 ของหุ้นท้ังหมด โอเพ่น เพลย์ ได้รบัสิทธิแต่เพยีงผู้
เดียวจากบรษิัท ปตท. จำกัด (มหาชน) ในการบริการสื่อโฆษณาภายในสถานบีริการน้ำมันปตท. จิฟฟี่ ท่ัวประเทศ
ไทย 

ปี 2558 เมษายน 
ขยายเครือข่ายสื่อโฆษณากลางแจ้งไปยังประเทศมาเลเซีย โดยจัดตั้งบริษัทย่อยภายใต้ช่ือ บรษิัท มาโก้ เอาท์ดอร์ 
จำกัด ประเทศมาเลเซยี เพื่อเข้าลงทุนร้อยละ 40.00 ในบริษัท อายบอล ชาแนล จำกัด (อายบอล ชาแนล) 

ปี 2559 

พฤษภาคม 

VGI ได้เข้าซื้อหุ้นเพิม่เติมของบริษัท จำนวน 375 ล้านหุ้น ในสัดส่วนร้อยละ 12.46 ทำให้ปัจจุบัน VGI มีสัดสว่น 
การถือหุ้นของบรษิัทท้ังสิ้น 1,126 ล้านหุน้ ในสัดสว่นร้อยละ 37.42 กลายเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบรษิัทฯ ภายหลัง
การควบรวมกิจการ VGI และ MACO ไดร้่วมกันกำหนดกลยุทธ์เพื่อสรา้งสรรคแ์คมเปญสื่อโฆษณาที่มคีุณภาพเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของลกูค้า ซึ่งจะช่วยส่งเสรมิให้ทั้งสองบรษิัทกา้วข้ึนสู่การเป็นผู้นำการใหบ้ริการเครือข่าย
สื่อโฆษณาแบบครบวงจรภายในประเทศและอาเซียนไดเ้ป็นอย่างดี 

กันยายน 

เข้าลงทุนใน บริษัท มัลติ ไซน์ จำกัด (“มัลติ ไซน์”)  ในสัดส่วนร้อยละ 70.00 ผ่าน กรีนแอด บริษัทย่อยซึ่งบริษัท
ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100.00 มัลติ ไซน์ เป็นบริษัทท่ีประกอบธุรกิจให้บริการสื่อโฆษณากลางแจ้ง โดยมีจำนวน
ป้ายโฆษณาทั้งสิ้น 862 ป้าย ครอบคลุมทั่วประเทศ การลงทุนในครั้งนี้ทำให้บริษัทฯ มีป้ายโฆษณามากกว่า 2,000 
ป้ายครอบคลุมทุกจังหวัดในประเทศไทย กลายเป็นผู้ให้บริการในตลาดสื่อโฆษณากลางแจ้งที่ใหญ่ท่ีสุดในประเทศ 

ปี 2560 
มิถุนายน 

บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกัด บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ได้เข้าลงทุนในบรษิัท โคแมส จำกัด (“โคแมส”) ดว้ยสัดสว่น
ร้อยละ 70.00 คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิ้น 335.00 ล้านบาท โคแมสเป็นผู้ประกอบกิจการป้ายโฆษณากลางแจง้ ท่ีมี
ประสบการณ์ยาวนานกว่า 19 ปี ครอบครองทำเลตดิตั้งปา้ยโฆษณาใจกลางยา่นธุรกิจสำคัญท้ังกรุงเทพฯ และ
ต่างจังหวัด 

กรกฎาคม 
ขยายเครือข่ายสื่อดิจิตอลโดยนำพื้นท่ีบรเิวณหัวเมืองหลักในตา่งจังหวัดของมลัติ ไซน์ มาปรบัเปลี่ยนเปน็ ป้าย
โฆษณาดิจิตอลท่ีทันสมยั 

ปี 2561 

พฤษภาคม 
เข้าซื้อหุ้นท่ีเหลืออยู่ท้ังหมดของบริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด (“โอเพ่น เพลย์”) จำนวนร้อยละ 20.00 ด้วยมูลค่าการ
ลงทุน 39,000.00 บาท ทำให้ MACO ถือหุ้นใน โอเพ่น เพลย์ คิดเป็นสัดสว่นร้อยละ 100.00 

มิถุนายน 

• วันท่ี 29 มิถุนายน 2561 MACO ได้เข้าซื้อกิจการของ มัลติ ไซน์ เพิ่มเติม อีกร้อยละ 30.00 กลายเป็นร้อยละ 
100.00 ด้วยมูลคา่การลงทุนท้ังสิ้น 203.00 ล้านบาท โดยการซื้อขายในครั้งนี้จะทำให้ MACO มีอำนาจ
เด็ดขาดในการบริหารงานมลัติ ไซน์ และสามารถใช้ประโยชน์จากป้ายโฆษณาของ มัลติ ไซน์ ได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ 

• เข้าลงทุนเพิม่เตมิใน บริษัท แลนดี้ ดเีวลลอปเม้นท์ จำกัด (“แลนดี้”) ในสดัสว่น 14.89% คิดเป็น มูลค่าการ
ลงทุน 25.00 ล้านบาท ผ่าน มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ บริษัทย่อยท่ี MACO ถือหุ้น 100% ก่อนหน้านี้ MACO มี
สัดส่วนการถือหุ้นโดยตรงในแลนดี้ 48.87% และภายหลงัจากท่ีธุรกรรมเสร็จสิ้น MACO จะมีสดัสว่นในแลนดี้
ท้ังสิ้น 63.76% ส่งผลให้แลนดี้ เปลี่ยนสถานะจากบรษิัทร่วมเป็นบรษิัทย่อย 

กรกฎาคม 

• วันท่ี 24 กรกฎาคม 2561 MACO ได้เข้าลงทุนในบรษิัท ทรานส.์แอด โซลูชั่น จำกัด (“ทรานส์ แอด”) ใน
สัดส่วนร้อยละ 81.70 ด้วยมูลค่าการลงทุน 388.00 ล้านบาท โดยทรานส์ แอด เปน็บริษัทท่ีใหบ้ริการด้านการ
เชื่อมต่อระบบแสดงสื่อมลัติมีเดียแบบครบวงจร ผลงานที่ผ่านมา อาทิเช่น ผลิตและวางระบบสื่อดิจิตอลใน
ขบวนรถไฟฟ้า และบนประตกูั้นชานชาลารถไฟฟา้บีทีเอส 

• วันท่ี 26 กรกฎาคม 2561 ทรานส์ แอด ได้นำเงินท่ีได้จากการเข้าลงทุนของ MACO เข้าซื้อกิจการของ 
Roctec Technology Limited (“ROC”) ในสัดส่วนร้อยละ 89.00 โดย ROC เป็นผู้ให้บริการออกแบบและวาง
ระบบ (System Integrations) โดยเฉพาะด้านระบบควบคุม ระบบเชื่อมต่อ และ ระบบแสดงผลสื่อมัลตมิีเดยี
โดยดำเนนิกิจการอยู่ท่ีฮ่องกง ผลงานที่โดดเด่น เช่น ให้บรกิารจดัการระบบ ควบคุมสถานี และบริหารจัดการ
สื่อบนรถไฟฟา้ MTR ฮ่องกง เปน็ต้น 

สิงหาคม 

MACO ได้รับเงินสดจำนวนท้ังสิ้น 1,376.00 ล้านบาท จากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนจำนวน 688 ล้านหุ้น แก่
ผู้ถือหุ้นสามัญเดมิตามสดัสว่นการถือหุ้น (Rights Offering) ในอัตราจัดสรร 5 หุ้นสามญัเดิม ต่อ 1 หุ้นสามัญเพิ่ม
ทุน ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.00 บาท ซึง่ได้ใช้เงนิสดดังกลา่วในการเข้าลงทุน เพิม่เติมใน มลัติ ไซน์ เมื่อเดือน
มิถุนายน 2561 การเข้าลงทนุในบรษิัท ทรานส์ แอด เมื่อเดือน กรกฎาคม 2561 รวมทั้งการเข้าลงทุนใน VGI 
Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (“VGM”) เมื่อเดือนพฤศจกิายน 2561 และการเข้าลงทุนในบริษัท โกลด์ 
สตาร์ กรุป๊ จำกัด (“GSG”) เมื่อเดือนธันวาคม 2561 

ตุลาคม 
วันท่ี 8 ตุลาคม 2561 MACO ได้จัดตั้งบริษัทร่วมทุนกับบรษิัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดยี จำกัด (มหาชน) (“VGI”) ใน
สัดส่วน MACO ร้อยละ 75.00 และ VGI ร้อยละ 25.00 ภายใต้ช่ือ VGI MACO (Singapore) Private Limited 
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ปี เดือน พฒันาการท่ีส าคญั 

(“VGI MACO”) ซึ่งเป็นบรษิัทจัดตั้งในประเทศสิงคโปร์ ซึ่งต่อมาวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2561 VGI MACO ได้เข้าทำ
สัญญารว่มทุนกบั Sinarmas Group เพื่อขยายธุรกิจในประเทศอินโดนเีซีย ซึ่งขณะนี้อยู่ระหวา่งการจัดตั้งบริษัท
ร่วมทุนในสัดส่วน VGI MACO ร้อยละ 40.00 และ Sinarmas Group ร้อยละ 60.00 บริษัทร่วมทุนดงักล่าวจะจัดตั้ง
ข้ึนเพื่อประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ระบบการชำระเงิน และ โปรแกรมด้านงานลกูคา้สมัพันธ์ (CRM Loyalty 
Program) Sinarmas Group คือกลุ่มบรษิัทขนาดใหญ่ในอินโดนเีซยี ซึ่งประกอบธุรกิจ 6 ธุรกิจหลัก ได้แก่  
1) ผู้ผลิตและจำหน่ายกระดาษและเยื่อกระดาษอันดับ 1 ของโลก 2) ผู้ประกอบธุรกิจน้ำมันปาลม์แบบครบวงจร
อันดับ 2 ของโลก 3) ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์อันดับ 1 ในอินโดนเีซีย 4) ผู้ให้บริการประกันภัยอันดับ 2 ใน
อินโดนีเซยี 5) ผู้ ให้บริการคลื่น 4G LTE ในอินโดนีเซยีท่ีมีผู้ใช้งานจำนวน 11 ล้านคน และ 6) ผู้ประกอบธุรกิจใน
กลุ่มพลงังานและโครงสร้างพื้นฐาน 

พฤศจิกายน 

• วันท่ี 23 พฤศจิกายน 2561 MACO ได้รับการอนุมัติการลงทุนเพื่อปรับปรุงสื่อโฆษณา Street Furniture 
บริเวณตอม่อรถไฟฟา้ บีทีเอส จากปา้ยภาพนิ่งเป็นสื่อดิจิตอล จำนวน 42 จอ และเปลีย่นเป็นสื่อโฆษณา Light 
Box จำนวน 180 ป้าย คิดเป็นเงินลงทุนท้ังสิ้น 390 ล้านบาท โดยการลงทุนปรบัปรุงสื่อครั้งนี้ทำใหก้ำลงัการ
ผลิตสื่อของ MACO เพิม่ขึ้น 300.00 ล้านบาท จาก 1,500.00 ล้านบาท เป็น 1,800.00 ล้านบาทต่อป ี

• MACO เข้าลงทุน 75.00% ใน VGM ด้วยมูลค่าการลงทุนท้ังสิ้น 360.00 ล้านบาท โดยการขยายกิจการไปยัง
ประเทศมาเลเซียนี้จะช่วย 1) เพิ่มโอกาสในการรกุขยายเครือข่ายสื่อโฆษณาไปยังภูมิภาคเอเชยีตะวันออก
เฉียงใต้ 2) เพิ่มความหลากหลายให้กบัเครือข่ายสื่อโฆษณาและพื้นท่ีให้บรกิาร 3) ส่งเสริมการบริหารธุรกิจใน
ประเทศมาเลเซีย และ 4) เพิ่มความแข็งแกร่งในศักยภาพการเจรจาต่อรองกบัคูค่า้จากการท่ี MACO มี
เครือข่ายสื่อโฆษณาขยายใหญ่ข้ึน 

ธันวาคม 

MACO เข้าซื้อหุ้นสามัญของ GSG โดยคดิเป็นสัดสว่น 60.00% ของหุ้นท้ังหมด และมีมลูคา่การลงทุน 240.00 
ล้านบาท โดย GSG เป็นผู้ให้บริการออกแบบ ผลิต และรับจา้งผลิตสื่อสิง่พมิพ์ และสื่อโฆษณาทกุชนิด โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งงานพิมพ์ และติดตัง้สติก๊เกอรสส์ือ่โฆษณารอบขบวนรถไฟฟ้าบีทีเอส สื่อเคลื่อนท่ีอ่ืนๆ และสื่อภายนอก
อาคารสำนักงาน เป็นต้น 

งวด 9 เดือน
สิ้นสดุ ปี 2562 

 

• MACO ได้ดำเนินการตดิตั้งสื่อโฆษณาประเภท Lightboxes จำนวน 180 ป้าย และสื่อดิจิตอล LED จำนวน 42 
จอ บริเวณตอม่อรถไฟฟ้าบีทีเอส จำนวน 22 สถานี เสร็จสิ้นเรียบร้อยแล้ว โดยสื่อท่ีปรับปรุงและพฒันาใหม่นี้
จะช่วยใหบ้ริษัทฯ สามารถนาเสนอสื่อโฆษณา ได้อย่างสรา้งสรรคแ์ละดึงดดูสายตาผู้รับชมสื่อ โดยบรษิัทฯ ได้
เปิดใหบ้รกิารเตม็รูปแบบแลว้เมื่อเดือนมถิุนายน 2562 และคาดว่าสื่อดังกลา่วจะสร้างรายไดเ้พิม่เติมต่อไปใน
อนาคต 

• วันท่ี 31 กรกฎาคม 2562 บริษัทฯ เข้าลงทุนเพิม่เตมิ 30.00% ในบริษัท โคแมส จำกัด (“โคแมส”) ดว้ยมูลค่า
การลงทุนท้ังสิน้ 160.00 ล้านบาท ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้นท้ังหมดในโคแมสเพิม่ขึ้นเป็น 100.00% การเข้า
ลงทุนเพิ่มเติมในครั้งนี้จะช่วยใหบ้รษิัทฯ มีอำนาจควบคุมการบริหารธุรกิจ และสามารถใช้สื่อของโคแมสได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 
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8.2.3. โครงสร้างการถือหุ้นกลุ่มบริษทั 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 บริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้นในกลุ่มบริษัทย่อยและบริษัทร่วม ดังนี้ 

 
กลุ่มบริษัท MACO มีรายละเอียดการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท ดังนี้ 

บริษทั ประเภทธรุกิจและลกัษณะการด าเนินงาน 

บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด (MACO) ประกอบธุรกิจให้บริการ และรับจ้างผลิตสื่อป้ายโฆษณาขนาดเล็ก 

บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั (EOA) 
(ชื่อเดิม บรษิัท มาโก้ ไรท์ซายน์ จำกัด) 

1. ถือหุ้นในบริษัท โคแมส จำกัด 
2. บริหารสื่อโฆษณา บิลบอร์ด และสื่อโฆษณาดิจิตอล 

บริษัท กรีนแอด จำกัด (Green Ad) ถือหุ้นในบริษัท มัลติไซน์ จำกัด 

บริษัท แลนดี้ ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (LAND) ประกอบธุรกิจให้บริการเช่าอาคารสำนักงาน   

บริษัท อิงค์ เจ็ท อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จำกัด (Inkjet) ประกอบธุรกิจผลิตสื่อโฆษณาด้วยระบบอิงค์เจ็ท 

บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด (OPP) ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาทุกประเภท 

บริษัท มัลติ ไซน์ จำกดั (MTS) ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัย 

บริษัท โคแมส จำกัด (COMASS) ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัย 

MACO Outdoor Sdn. Bhd. (MOSB) ประกอบธุรกิจ Holding Company ในประเทศมาเลเซีย 

Eyeball Channel Sdn. Bhd. (EYEBALL) ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัยในประเทศมาเลเซีย 

65% 
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บริษทั ประเภทธรุกิจและลกัษณะการด าเนินงาน 

บริษัท ทรานส์.แอด โซลูชั่น จำกดั (TRAT)1 ให้บริการด้านการออกแบบ และติดตั้งระบบการแสดงสื่อผสม (Multimedia Display 
System) เช่นจอ LED รวมถึงระบบควบคุม เนื้อหาและจัดการสื่อ พร้อมติดตั้งระบบ
เชื่อมต่อเพื่อสั่งการและเก็บ ข้อมูลผ่านทางอินเตอร์เน็ต และระบบกล้องวงจรปิด อีกท้ัง
ออกแบบและสร้างแอพพลิเคชั่น เพื่อแผนท่ีในร่มและระบบตัวส่งสัญญาณบลูทูธเพื่อการ
โฆษณา 

Trans Ad Malaysia Sdn.Bhd. (TRAM)2 ให้บริการด้านการออกแบบ และติดตั้งระบบการแสดงสื่อผสม (Multimedia Display 
System) เช่นจอ LED รวมถึงระบบควบคุม เนื้อหาและจัดการสื่อ พร้อมติดตั้งระบบ
เชื่อมต่อเพื่อสั่งการและเก็บ ข้อมูลผ่านทางอินเตอร์เน็ต และระบบกล้องวงจรปิด อีกท้ัง
ออกแบบและสร้างแอพพลิเคชั่น เพื่อแผนท่ีในร่มและระบบตัวส่งสัญญาณบลูทูธเพื่อการ
โฆษณา 

Roctec Technology Limited (ROC)3  ให้บร ิการออกแบบและวางระบบ (System Integration) โดย จำหน่ายติดตั ้งและ
ให้บริการ บำรุงรักษาเครื่องมืออุปกรณ์ที่ เกี่ยวข้องกับงานระบบ โดยมุ่งเน้นไปในด้าน
ระบบควบคุม ระบบ เชื่อมต่อและระบบแสดงผล ครอบคุมหลายอุสาหกรรม เช่น ระบบ
ขนส่งมวลชน หน่วยงาน ราชการ สถานศึกษา และสถาบันการเงิน 

Parkway Technology Limited4  บริการด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ (แต่ปัจจุบัน ยังไม่มีการดำเนินธุรกิจ) 

บริษัท วินบลสิ ซิสเต็มส์ จำกัด (WIN)5  ให้บริการด้านการบริหารจัดการ ปัญหาเกี่ยวกับการออกแบบและ วางระบบ (System 
Integration) จำหน่ายและให้บริการบำรุงรักษา เครื่องมือและอุปกรณ์ท่ีเกี่ยวข้องกับงาน
ระบบ 

บริษัท โกลด์ สตาร์ กรุป๊ จำกัด (GSG)6  ออกแบบ ผลิต และรับจ้างผลิตสื่อ สิ่งพิมพ์ และ/หรือ สื่อโฆษณาทุก ชนิด 

VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (VGM)7  การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืน (Holding Company) 

Puncak Berlian Sdn. Bhd. (PBSB)8 ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในนิติบุคคลอ่ืน (Holding Company) 

Meru Utama Sdn. Bhd. (MUSB)9 ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาในสนามบินกัวลาลัมเปอร์ 

Titanium Compass Sdn. Bhd. (TCSB)10 ประกอบธุรกิจโฆษณาในระบบขนส่งมวลชนรถไฟฟ้า MRT SBK line 

PT Avabanindo Pekasa (AVA)11 ธุรกิจสื่อโฆษณาในรถไฟฟ้า MRT อินโดนีเซีย 

VGI MACO (Singapore) (VGI MACO) 12   ลงทุนในธุรกิจสื่อโฆษณาในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
 

8.2.3.1. ความสมัพนัธก์บักลุ่มธรุกิจของผู้ถือหุ้นใหญ่ 

บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่คือ บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จำกัด (มหาชน) (VGI) ซึ่งถือหุ้นในสัดส่วน 31.65% 
เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้านและธุรกิจบริการด้าน
ดิจิตอล มีผู้ถือหุ้นหลักคือบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ จำกัด สัดส่วนการถือหุ้น 45.04% และ บริษัท บีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) สัดส่วนการถือหุ้น 23.12% (ข้อมูล ณ วันที่ 15 สิงหาคม 2561) ทำให้บริษัทฯ เป็นส่วน

 
1 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท ทรานส์.แอด โซลูช่ัน จำกัด เมื่อเดือนกรกฎาคม 2561 
2 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท Trans Ad Malaysia Sdn.Bhd. เมื่อเดือนกรกฎาคม 2561 
3 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท Roctec Technology Limited เมื่อเดือนกรกฎาคม 2561 
4 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท Parkway Technology Limited เมื่อเดือนกรกฎาคม 2561 
5 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท วินบลิส ซิสเต็มส์ จำกัด เมื่อเดือนกรกฎาคม 2561 
6 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท โกลด์ สตาร์ กรุ๊ป จำกัด เมื่อเดือนพฤศจิกายน 2561 
7 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. เมื่อเดือนพฤศจิกายน 2561 
8 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท Puncak Berlian Sdn. Bhd (“PBSB”) เมื่อเดอืนพฤศจิกายน 2561 
9 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน บริษัท Meru Utama Sdn. Bhd. เมื่อเดอืนพฤศจิกายน 2561 
10 ปัจจุบัน VGI และ PSB ถอืหุ้นอยู่ใน TCSB ร้อยละ 19 และร้อยละ 51 ของหุ้นท่ีจำหน่ายแล้วท้ังหมดของ TCSB ตามลำดับ โดยการถือหุ้นของ PBSB ใน TCSB ร้อยละ 11 ของหุ้นท่ี
จำหน่ายแล้วท้ังหมดของ TCSB เป็นการถือแทนและเพื่อประโยชน์ของ VGM ภายใตส้ัญญา Declaration of Trust ระหว่าง PBSB และ VGI ฉบับลงวันท่ี 28 ธันวาคม 2560 เน่ืองจาก 
PBSB ยังไม่สามารถดำเนินการโอนหุ้นดังกล่าวให้ VGM ได้ ตามข้อจำกัดในสัญญาสัมปทาน 
11 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน PT Avabanindo Pekasa (AVA) เมื่อเดือนพฤศจิกายน 2561 
12 บริษัทฯ เข้าเป็นผู้ถือหุ้นทางอ้อมใน VGI MACO (Singapore) เมื่อเดือนตุลาคม 2561 
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หนึ่งของธุรกิจในกลุ่มบริษัท BTSG ซึ่งถือหุ้นของบริษัททั้งทางตรงและทางอ้อม (โดยถือหุ้นผ่าน VGI) ในสัดส่วน
รวมกันประมาณ 48.68% ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ 

 
รายละเอียดความสมัพนัธ์กบักลุ่มธรุกิจของผู้ถือหุ้นรายใหญ ่

 
8.2.4. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

โครงสร้างรายได้บริษัทฯ 

 โครงสร้างรายได้ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา สามารถสรุปได้ดังนี้  

โครงสร้างรายได้ของ MACO 

ประเภทรายได้ 
งบปี 2559 

งบปี 2560 
(ปรบัปรงุใหม่) 

งบปี 2561 งวด 9 เดือนปี 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้จากการให้บริการและการขาย 646.52 85.88 837.67 87.06 1,188.65 66.92 1,047.93 47.71 
รายได้จากการผลิต 88.12 11.70 82.58 8.58 81.88 4.61 163.12 7.43 
รายได้จากการให้บริหารรับเหมาติดต้ัง
งานระบบ 

- - - - 479.28 26.98 934.53 42.55 

รายได้อื่นๆ 18.22 2.42 41.88 4.35 26.47 1.49 50.72 2.31 
รวมรายได ้ 752.86 100.00 962.13  100.00 1,776.28 100.00 2,196.30 100.00 

ลักษณะของผลิตภัณฑ์และบริการ 

(1) ส่ือโฆษณาประเภทบิลบอรด์ 

as
d 

65% 
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MACO ถือเป็นผู้ให้บริการส่ือโฆษณาประเภทบิลบอร์ดรายแรกๆ ที่บุกเบิกการสร้างส่ือประเภทบิลบอร์ด โดย
สื่อโฆษณาประเภท บิลบอร์ดที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่ในปัจจุบัน ประกอบด้วย 1.1) ป้ายบิลบอร์ดขนาดใหญ่ 
1.2) ป้ายบิลบอร์ดขนาดกลางบริเวณต่างจังหวัด และ 1.3) ป้ายโฆษณาภายในปั๊มน้ำมันปตท. จิฟฟี่ โดยมี
จำนวนรวมกันกว่า 1,127 ป้าย ติดตั้งในทำเลที่มีศักยภาพสูง มีการจราจรหนาแน่นและง่ายต่อการมองเห็น 
ด้วยรูปแบบที่หลากหลาย ทำเลจุดติดตั้งสื่อที่กระจายตัว ทำให้สื่อโฆษณาเหล่านี้สามารถ ตอบสนองกลุ่ม
ลูกค้าลูกค้าส่ือที่มีความต้องการที่แตกต่างกัน 

(1.1) ป้ายบิลบอรด์ขนาดใหญ่ 
ป้ายบิลบอร์ดขนาดใหญ่ติดตั้งในพื้นที่ยุทธศาสตร์สำคัญทั้งในกรุงเทพฯ  และต่างจังหวัด เช่น ทาง
ด่วน จุดเชื่อมต่อของหัวเมืองหลัก รวมไปถึงย่านธุรกิจสำคัญ ปัจจุบันบริษัทฯ มีส่ือประเภทนี้ทั้งหมด 
254 ป้าย ทั้งในกรุงเทพฯและปริมณฑล 

(1.2) ป้ายบิลบอรด์ขนาดกลาง 
การขยายกิจการของกลุ่มห้างสรรพสินค้าขนาดใหญ่ไปยังหัวเมืองหลักของประเทศ รวมถึงการ
เติบโตของอสังหาริมทรัพย์ในพื้นที่ต่างจังหวัด สะท้อนให้เห็นถึงความเจริญที่กระจายตัวออกนอก
กรุงเทพฯและปริมณฑลไปสู่จังหวัดที่มีศักยภาพ อีกทั้งยังสะท้อนให้ เห็นถึงกำลังซื้อของผู้บริโภคใน
พื ้นที ่ดังกล่าวที ่มีมากขึ ้น MACO เล็งเห็นโอกาสนี ้ จึงได้วางรางฐานเครือข่ายสื ่อโฆษณาใน 
ต่างจังหวัดเพื่อรองรับและให้บริการลูกค้าที่ต้องการเข้าถึงผู้บริโภคกลุ่มนี้ 

ป้ายบิลบอร์ดขนาดกลางที่บริษัทฯ ให้บริการ ติดตั้งตามแยกสำคัญในต่างจังหวัดทั่วประเทศไทย ไม่
ว่าจะเป็น ย่านชุมชนที่มีการจราจรหนาแน่น ย่านการค้า เช่น ห้างสรรพสินค้า ตลาด และย่าน
การศึกษา โดยปัจจุบันมีจำนวนทั้งส้ิน 735 ป้าย ครอบคลุม 77 จังหวัดทั่วประเทศไทย 

(1.3) ป้ายโฆษณาภายในปัม๊น ้ามนัปตท. จิฟฟ่ี 
MACO ได้รับสิทธิแต่เพียงผู้เดียว จากบริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) ในการบริหารสื่อโฆษณา
รูปแบบกล่องไฟ (Lightbox) จำนวน 256 ป้าย กระจายตัวครอบคลุมสถานีบริการน้ำมันปตท. จิฟฟี่ 
กว่า 139 สถานี ทั่วประเทศไทย 

(2) ส่ือโฆษณาประเภทสตรีทเฟอรนิ์เจอร ์

สื่อโฆษณาสตรีทเฟอร์นิเจอร์ เป็นสื่ออีกประเภทหนึ่งของบริษัทฯ ที่มีความโดดเด่น ทั้งในแง่ทำเลติดตั้งส่ือ
และเทคนิคการนำเสนอ เจาะกลุ่มลูกค้าสื่อที่ต้องการส่งต่อแคมเปญทางการตลาดในพื้นที่ใจกลางเมือง ส่ือ
โฆษณาสตรีทเฟอร์นิเจอร์ของบริษัทฯ ถูกติดตั้งบริเวณริมทางเท้าหรือริมถนนที่มีปริมาณการจราจรหนาแน่น 
สามารถมองเห็นได้ในระดับสายตา เจาะกลุ่มเป้าหมายคนเมือง คนทำงานในย่านธุรกิจการค้า ครอบคลุมพื้นที่
ใจกลางเมือง โดยสื่อสตรีทเฟอร์นิเจอร์ที่ MACO ได้รับสิทธิในการบริหารประกอบด้วย 1) สื่อโฆษณาบริเวณ
เสาตอม่อใต้สถานีรถไฟฟ้าบีทีเอส ที่บริษัทฯ ได้รับสิทธิแต่เพียงผู้เดียวจากบริษัท ระบบขนส่งมวลชนกรุงเทพ 
จำกัด (มหาชน) ในการติดตั้งและบริหารจัดการส่ือโฆษณากว่า 222 ป้าย บริเวณใต้สถานีรถไฟฟ้าบีทีเอส 23 
แห่ง และ 2) สื่อโฆษณาบริเวณใต้สะพานข้ามแยก กรุงเทพมหานครได้มอบสิทธิในการติดตั้งและบริหาร
จัดการส่ือประเภทนี้ให้แก่บริษัทฯ โดยปัจจุบันส่ือโฆษณาบริเวณใต้สะพานข้ามแยกมีจำนวน 306 ป้าย ติดตั้ง
ภายใต้สะพานข้ามแยก 19 แห่งทั่วกรุงเทพมหานคร 

(3) ส่ือโฆษณาประเภทดิจิตอล   

การเปลี่ยนแปลงที่โดดเด่นในอุตสาหกรรมสื่อโฆษณา คือความแพร่หลายของการใช้สื่อโฆษณาดิจิตอลที่
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยการเติบโตนั้นถูกสนับสนุนด้วยความสามารถในการปรับเปล่ียน แก้ไข หรือเพิ่มเติม
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ข้อมูลได้อย่างสะดวกและรวดเร็วมากขึ้น ตลอดจนสามารถสร้างความโดดเด่นให้กับแคมเปญการตลาด บริษัทฯ 
ได้เริ่มดำเนินการสร้างเครือข่ายดิจิตอลเพื่อคงความสามารถในการแข่งขันท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงของ
อุตสาหกรรม ปัจจุบันบริษัทฯ ให้บริการสื่อโฆษณาประเภทดิจิตอล 2 ประเภทหลักๆ ได้แก่ 1) ดิจิตอล
บิลบอร์ด และ 2) ส่ือโฆษณา อร่อย อร่อย (Aroy Aroy) 

(3.1)  ดิจิตอลบิลบอรด์ 

บริษัทฯ ได้เริ่มปรับเปล่ียนบิลบอร์ดภาพนิ่งขนาดใหญ่ในไพรม์โลเคชั่นบางส่วนให้กลายเป็นดิจิตอล
บิลบอร์ด และเริ่มเปิดดำเนินการเต็มรูปแบบในเดือนกรกฎาคม 2560 ปัจจุบัน MACO ให้บริการ
ดิจิตอลบิลบอร์ดทั้งสิ ้น 35 ป้าย กระจายอยู ่ในจังหวัดยุทธศาสตร์ 31 จังหวัด เช่น เชียงใหม่ 
ขอนแก่น อุดรธานี ภูเก็ต และระยอง ซึ่งเป็นหัวเมืองหลักของแต่ละภาค MACO ให้ความสำคัญใน
การเลือกทำเลในการติดตั้งสื่อ โดยจะมุ่งเน้นจังหวัดหัวเมืองที่มีจำนวนประชากรหนาแน่นและมี
กำลังซื้อสูง โดยพื้นที่ติดตั้งสื่อทั้งหมดจะอยู่บริเวณพื้นที่ชุมชนมีผู้คนสัญจรไปมาหนาแน่นเป็น
ประจำทุกวัน เพื่อให้มั่นใจว่าแคมเปญการตลาดของลูกค้าสื่อจะได้รับความสนใจ และเข้าถึงกลุ่ม
ลูกค้าคนในท้องถิ่นอย่างแน่นอน 

(3.2)  ส่ือโฆษณา อร่อย อร่อย 

สื่อโฆษณารูปแบบ TV LED ความคมชัดสูง จำนวน 250 จอ ติดตั้งอยู่ภายในร้านอาหารชื่อดังทั่ว
ประเทศไทยที่ได้รับการยอมรับจากกูรูด้านอาหารทีมีชื่อเสียงจากส่ือมากมาย รองรับการโฆษณาทั้ง
แบบภาพเคลื่อนไหวและภาพนิ่งเพื ่อให้ลูกค้าได้สื ่อสารกับกลุ่มคนในพื้นที่เป้าหมาย รวมทั้ง
นักท่องเที่ยวได้อย่างดี 

(4) ส่ือโฆษณาในต่างประเทศ 
การดำเนินธุรกิจส่ือโฆษณานอกบ้านในต่างประเทศนับเป็นอีกยุทธศาสตร์ที่สำคัญของบริษัท ปัจจุบัน MACO 
ให้บริการสื่อโฆษณา ในประเทศมาเลเซีย และอินโดนีเซีย โดยมีเครือข่ายครอบคลุมสื่อโฆษณาต่างๆ เช่น   
1) สื ่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชน 2) สื ่อโฆษณาในสนามบิน 3) สื ่อกลางแจ้ง และ 4) สื ่อโฆษณาใน 
โรงภาพยนต์ ห้างสรรพสินค้า และอาคารสำนักงาน เครือข่ายดังกล่าวนี้ทำให้จำนวนสื่อโฆษณาของ MACO 
มีมากกว่า 5,000 จุดทั่วภูมิภาคอาเซียน 

(4.1)  ส่ือโฆษณาในระบบขนส่งมวลชน 

MACO ได้รับสิทธิแต่เพียงผู้เดียวในการบริหารสื่อบนสถานีและบนขบวนรถไฟฟ้า MRT สาย SBK 
line ประเทศมาเลเซีย จำนวน 10 ปี เริ่มตั้งแต่ปี 2559 ถึงปี 2569 โดยรถไฟฟ้าสาย SBK line มี
จำนวนสถานีทั้งหมด 31 สถานี และรถไฟฟ้า 58 ขบวน นอกจากนี้ MACO ยังได้รับสิทธิแต่เพยีงผู้
เดียว จำนวน 20 ปี ในการบริหารสื่อบนรถไฟฟ้า MRT สายแรกของประเทศ อินโดนีเซีย North-
South line ซึ่งคาดว่าจะเปิดให้บริการในกลางปี 2562 นี ้

(4.2)  ส่ือโฆษณาในสนามบิน 

ประเทศมาเลเซียถูกจัดว่าเป็นจุดหมายปลายทางด้านการท่องเที่ยวของชาวตะวันออกกลาง ในปี 
2560 สนามบินนานาชาติกัวลาลัมเปอร์ได้ให้บริการผู้โดยสารทั่วโลกกว่า 59 ล้านคน มากเป็นอันดับ
ที่ 23 ของโลก MACO มองเห็นโอกาสนี้จึงเข้าไปเป็นผู้ให้บริการสื่อโฆษณาในสนามบินนานาชาติ
กัวลาลัมเปอร์ ทั้งในอาคาร 1 และอาคาร 2 โดยได้รับสิทธิบริหารแต่เพียงผู้เดียว จำนวน 7 ปี และ
สิทธิในการขยายสัญญาเพิ่มอีก 3 ปี 
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(4.3)  ส่ือกลางแจ้ง 
ส่ือกลางแจ้งของ MACO ในประเทศมาเลเซียมีหลากหลายรูปแบบ และครอบคลุมหัวเมืองใหญ่ อาทิ
เช่น ป้ายบิลบอร์ดที่ตั้งอยู่ในบริเวณทางหลวงสายหลักของกรุงกัวลาลัมเปอร์ ซึ่งเชื่อมสนามบิน
นานาชาติกัวลาลัมเปอร์และตัวเมือง ป้ายโฆษณาบนเกาะกลางถนน จำนวน 45 ป้าย และสื่อบนรถ
บัส จำนวน 918 คันทั่วทั้งกรุงกัวลาลัมเปอร์และเมืองปีนัง 

(4.4)  ส่ือโฆษณาในโรงภาพยนต์ ห้างสรรพสินค้า และอาคารส านักงาน 
การมีเครือข่ายที่ครอบคลุมและกว้างขวางย่อมทำให้ผู้ให้บริการสื่อโฆษณารายนั้นเป็นที่น่าสนใจ 
MACO ได้ขยายพื้นที่ให้บริการสื่อโฆษณาทั้งในโรงภาพยนต์ 37 ซึ่งประกอบด้วยห้องชมภาพยนต์ 
302 ห้อง สื ่อโฆษณาภายในห้างสรรพสินค้า 52 แห่ง และอาคารสำนักงาน จำนวน 80 ตึกทั่ว
ประเทศมาเลเซีย 

(5) ส่ือโฆษณาประเภทงานสร้างสรรค์ 
MACO ยังมีบริการสื่อโฆษณาประเภทงานสร้างสรรค์ที่ผลิตขึ้นมาเป็นพิเศษเพื่อตอบสนองความต้องการที่
แตกต่างกันของลูกค้า เช่น การก่อสร้างโครงสร้างป้ายขนาดใหญ่ งานออกแบบและดีไซน์ การสร้างสีสัน
ประกอบเรื่องราวให้กับตึกโดยการฉาย Projector การสร้างแบบจำลอง (Mock up) รวมถึง Event กิจกรรม
ทางการตลาดที่จะช่วยเพิ่มมูลค่าของงาน ทำให้งานมีเอกลักษณ์และเป็นที่จดจำ 

(6) งานติดตัง้ระบบครบวงจร (System Integration) 

MACO ผ่านทาง TRAT และ ROC เป็นผู้ให้บริการงานติดตั้งระบบครบวงจร ทั้งในด้านสื่อมัลติมีเดีย ด้าน
เครือข่ายสื่อสาร และด้านการควบคุม เป็นต้น โดยให้บริการเริ ่มตั้งแต่การออกแบบเครือข่าย  การติดตั้ง
ฮาร์ดแวร์ การจัดหาซอฟต์แวร์ที่เหมาะสม รวมทั้งบริการดูแลหลังจากขาย และรับเป็นผู้บริหารโครงการที่
เกี่ยวข้องแก่หน่วยงานเอกชน องค์กรของรัฐ ทั้งในไทยและต่างประเทศ ผลงานที่ผ่านมา อาทิเช่น การติดตั้ง
และดูแลระบบควบคุมรถไฟฟ้า MTR ฮ่องกง ระบบมัลติมีเดียแสดงตารางการบินของสายการบินต่างๆ ใน
สนามบินฮ่องกง และระบบส่ือโฆษณาดิจิตอลของ VGI และ MACO เป็นต้น 

8.2.5. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จำนวน 581,489,276.40 บาท เรียก
ชำระแล้ว 433,198,091.40 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 433,198,091.40 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 0.10 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ MACO 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระ
แล้วและหุ้นท่ีมสิีทธิออกเสียงทัง้หมด

ของกิจการ 
1 บริษัทวี จี ไอ จำกัด (มหาชน) 1,436,767,596 33.17 
2 นาย นเรศ งามอภิชน 1,082,500,000 24.99 
3 บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 789,150,660 18.22 
4 บริษัทไทยเอ็นวีดีอาร์ จำกัด 118,408,097 2.73 
5 นาย วรวุฒิ อัจฉริยศรีพงศ์ 82,060,700 1.89 
6 นาย นพดล ตัณศลารักษ์ 70,841,899 1.64 
7 นาย วรรธนะ เจริญนวรัตน์ 36,640,000 0.85 
8 นาง ดวงพร โฆสิตสกุล 31,980,000 0.74 
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ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระ
แล้วและหุ้นท่ีมสิีทธิออกเสียงทัง้หมด

ของกิจการ 
9 นางสาว พรรัตน์ มณีรัตนะพร 31,800,000 0.73 
10 นาย เกียรติ ศรีจอมขวัญ 21,843,320 0.50 
11 อ่ืน ๆ 629,988,642 14.54  

รวม 4,331,980,914 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.2.6. รายชื่อคณะกรรมการ MACO   

รายชื่อคณะกรรมการของ MACO มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย มานะ จันทนยิ่งยง ประธานกรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต ประธานกรรมการบริหาร / ประธานเจา้หน้าที่บริหาร / กรรมการ 

นาย ชัยสิทธ์ิ ภูวภิรมย์ขวัญ กรรมการ 

นาย สุรเชษฐ์ แสงชโยสวัสดิ ์ กรรมการ 

นาย ชวลิ กัลยาณมิตร กรรมการ 

น.ส. ดารณี พรรณกลิ่น กรรมการ 

นาย ไพศาล ธรสารสมบัต ิ ประธานกรรมการตรวจสอบ / กรรมการอิสระ 

นาย ดนยั ตั้งศรีวิรยิะกลุ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

นาย ชลัช ชินธรรมมิตร ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
ท่ีมา: SET  

8.2.7. ราคาหุ้นสูงสุดและต า่สุดของกิจการแต่ละไตรมาสในช่วงเวลาย้อนหลงั 3 ปี 

ราคาหุ้นสูงสุดและต า่สุดของกิจการแต่ละไตรมาสในช่วงเวลายอ้นหลงั 3 ปี 

ปี ไตรมาส 
ราคาสงูสุดและต า่สุด (บาทต่อหุ้น) 

ราคาสงูสุด ราคาต า่สุด 

2559 

ไตรมาสท่ี 1 1.18 0.85 
ไตรมาสท่ี 2 1.42 1.08 
ไตรมาสท่ี 3 1.65 1.13 
ไตรมาสท่ี 4 1.21 0.97 

2560 

ไตรมาสท่ี 1 1.36 1.16 
ไตรมาสท่ี 2 1.69 1.24 
ไตรมาสท่ี 3 1.95 1.50 
ไตรมาสท่ี 4 2.28 1.85 

2561 

ไตรมาสท่ี 1 2.20 1.89 
ไตรมาสท่ี 2  2.02 1.82 
ไตรมาสท่ี 3 1.98 1.68 
ไตรมาสท่ี 4 1.93 1.48 

2562 
ไตรมาสท่ี 1 1.59 1.41 
ไตรมาสท่ี 2  1.56 1.42 
ไตรมาสท่ี 3 1.62 1.48 

ท่ีมา: SETSMART
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8.2.8. สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 และไตรมาสที่ 3 ปี 2561 และ 2562 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 และไตรมาสท่ี 3 ปี 2561 และ 2562 

งบแสดงฐานะการเงินรวมของ MACO 
2559 25601 25611 30 กนัยายน 2561 30 กนัยายน 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์           
สินทรพัยห์มุนเวียน           
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  312.50  19.16  203.24  9.37  642.73  16.16 185.65 5.47 797.73 16.61 
เงินลงทุนชั่วคราว  171.71  10.53  7.65  0.35  10.00  0.25 - - 21.04 0.44 
ลูกหนีก้ารค้าและลกูหนี้อ่ืน  276.17  16.93  351.42  16.20  710.07  17.85 150.35 4.43 875.43 18.23 
เงินให้กูย้ืมระยะสั้นแก่กิจการท่ีเกีย่วข้องกัน 13.97 0.86  11.28  0.52  139.39  3.50 1,494.52 44.00 14.62 0.30 
เงินให้กูย้ืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกันท่ีถึงกำหนดรับชำระภายในหนึ่งปี -     - -     - - - - - - - 
เงินจ่ายลว่งหนา้แก่ผู้รบัเหมา -     - -     -  77.25  1.94 - - 42.32 0.88 
ค่าใช้จ่ายจ่ายลว่งหน้า 52.44 3.21 78.18 3.60  73.14  1.84 8.86 0.26 116.46 2.43 
สินทรัพย์หมุนเวยีนอ่ืน  20.42  1.25 35.50    1.64  138.16  3.47 8.49 0.25 141.62 2.95 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  847.21  51.93  687.26  31.69  1,790.74  45.01 1,847.85 54.41 2,009.22 41.85 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน           
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค้ำประกัน - - 0.19 0.01  57.95  1.46 0.19 0.01 54.56 1.14 
เงินให้กูย้ืมระยะยาวแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน - สุทธิจากส่วนท่ีถึงกำหนดรบัชำระภายในหนึง่ป ี 16.39 1.01 7.49 0.35 - - - - - - 
เงินจ่ายลว่งหนา้เพื่อซื้อเงินลงทุน - - 106.00 4.89 - - - - - - 
เงินลงทุนในบรษิัทย่อย - - - - - - 1,476 43.46 - - 
เงินลงทุนในบรษิัทร่วม  35.64  2.18  42.27  1.95  114.35  2.87 - - 78.73 1.64 
อสังหารมิทรัพย์เพื่อการลงทุน  35.32  2.16  35.32  1.63  62.60  1.57 35.32 1.04 60.87 1.27 
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ์  175.87  10.78  485.92  22.41  612.74  15.40 14.77 0.43 945.08 19.68 
สินทรัพย์ไม่มีตวัตน 52.54 3.22  79.78  3.68  253.54  6.37 1.75 0.05 364.73 7.60 
ค่าความนยิม 384.38 23.56  645.98  29.79  801.00  20.14 - - 794.78 16.5 
ประมาณการผลแตกตา่งระหว่างตน้ทุนการซื้อเงินลงทุน ในบรษิัทย่อยกบัสินทรพัย์สุทธิท่ีระบุได้ของผู้ถูกซื้อ - - - -  213.17  5.36 - - 350.03 7.29 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญช ี  3.87  0.24  4.62  0.21  10.37  0.26 8.22 0.24 26.40 0.55 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวียนอ่ืน  80.08  4.91  73.95  3.41  61.63  1.55 12.30 0.36 116.98 2.44 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน  784.09  48.07  1,481.53  68.31  2,187.35  54.99 1,548.57 45.59 2,792.15 58.15 
รวมสินทรพัย ์  1,631.30  100.00  2,168.79  100.00  3,978.09  100.00  3,396.42  100.00   4,801.36 100.00 
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งบแสดงฐานะการเงินรวมของ MACO 
2559 25601 25611 30 กนัยายน 2561 30 กนัยายน 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
หน้ีสินและส่วนของเจา้ของ           
หน้ีสินหมนุเวียน           
เงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน - -  230.00  10.60  260.00  6.54  520.32  15.32  549.76  11.45 
เจ้าหนี้การคา้และเจ้าหนี้อ่ืน 327.15 20.05  163.17  7.52  525.03  13.20  95.32  2.81  781.27  16.27 
เงินรบัล่วงหน้าจากผู้วา่จ้างและรายได้รับล่วงหนา้ - -  7.13  0.33  228.08  5.73  8.84  0.26  234.67  4.89 
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวท่ีถึงกำหนดชำระภายในหนึง่ปี 8.70 0.53  -    -  -    -  -    -  7.60  0.16 
เงินกูย้ืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกีย่วข้องกนั - -  15.84  0.73  39.32  0.99  -    -  121.63  2.53 
ภาษีเงินไดค้้างจา่ย  17.27  1.06  17.58  0.81  24.66  0.62  -    -  18.51  0.39 
เงินปันผลคา้งจ่าย  60.00  3.68  39.00  1.80 - -  -    -  -    - 
หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน  20.95  1.28  28.17  1.30  48.65  1.22  13.64  0.40  47.00  0.98 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  434.05  26.61  500.89  23.10  1,125.73  28.30  638.12  18.79  1,760.45  36.67 
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน           
เงินกูย้ืมระยะยาว - สุทธิจากส่วนท่ีถงึกำหนดชำระภายในหนึ่งป ี  -    -  -    -  -    -  -    -  30.40  0.63 
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน  17.92  1.10  20.74  0.96  30.68  0.77  14.59  0.43  39.54  0.82 
หนี้สินภาษีเงนิได้รอตัดบัญช ี  10.39  0.64  15.30  0.71  43.71  1.10  -    -  73.77  1.54 
หนี้สินไม่หมนุเวยีนอ่ืน  9.96  0.61  9.08  0.42  18.63  0.47  5.98  0.18  22.15  0.46 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน  38.67  2.37  45.13  2.08  93.02  2.34  20.57  0.61  165.86  3.45 
รวมหน้ีสิน  472.72  28.98  546.02  25.18  1,218.75  30.64  658.69  19.39  1,926.31  40.12 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น           
ทุนจดทะเบยีน           
หุ้นสามญั 5,914,892,764 หุ้น (31 ธันวาคม 2561: 5,846,147,621 หุ้น) มูลค่าหุ้นละ 0.1 บาท 409.52 25.10  409.52  18.88  584.62  14.70  591.49  17.42  591.49  12.32 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเตม็มลูคา่แลว้           
หุ้นสามญั 4,331,980,914 หุ้น (31 ธันวาคม 2561: 4,126,681,773 หุ้น) มูลค่าหุ้นละ 0.1 บาท 334.30 20.49  343.89  15.86  412.67  10.37  433.20  12.75  433.20  9.02 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 561.20 34.40  743.49  34.28  2,050.26  51.54  2,358.21  69.43  2,358.21  49.12 
ส่วนต่ำกวา่ทุนจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคุมเดยีวกัน - - - -  (226.80) (5.70) (226.80)  (6.68)  (226.80) (4.72) 
ส่วนเกิน (ต่ำกว่า) ทุนจากการเปลีย่นสดัส่วนการถือหุ้นในบริษัทย่อย - -  21.02  0.97  (152.87) (3.84)  -    -  (283.72) (5.91) 
กำไรสะสม           
   จัดสรรแล้ว – สำรองตามกฎหมาย  40.95  2.51  40.95  1.89  51.99  1.31  51.99  1.53%  51.99  1.08 
   ยังไม่ได้จัดสรร  156.76  9.61  277.14  12.78  402.16  10.11  121.13  3.57  389.50  8.11 
องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น  21.39  1.31  (0.06) 0.00  (9.61) (0.24)  -    -  (36.41) (0.76) 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ  1,114.61  68.33  1,426.43  65.77  2,527.79  63.54  2,737.73  80.61  2,685.96  55.94 
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งบแสดงฐานะการเงินรวมของ MACO 
2559 25601 25611 30 กนัยายน 2561 30 กนัยายน 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ส่วนของผู้มสี่วนได้เสียท่ีไมม่ีอำนาจควบคุมของบรษิัทย่อย  43.97  2.70  75.72  3.49  231.55  5.82  -    -  189.10  3.94 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทย่อยก่อนการรวมธุรกิจ ภายใต้การควบคมุเดยีวกัน - -  120.62  5.56 - - - - - - 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น  1,158.57  71.02  1,622.77  74.82  2,759.34  69.36  2,737.73  80.61  2,875.06  59.88 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น  1,631.30  100.00  2,168.79  100.00  3,978.09  100.00  3,396.42  100.00  4,801.36  100.00 

ท่ีมา: รายงานประจำปี 2559 2560 และ 2561 และ งบสอบทานรายไตรมาสสิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2561 และ วันท่ี 30 กันยายน 2562 ของ MACO 
หมายเหตุ: 1 ปรับปรุงใหม่
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วิเคราะห์สถานะทางการเงิน 

ในไตรมาสที่ 3 ปี 2562 บริษัทฯ ได้ปรับปรุงย้อนหลังงบแสดงฐานะการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 เพื่อ
สะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ของกลุ่มบริษัท ทรานส์ แอด โซลูชั่น จำกัด (TRAT) ภายหลังเสร็จสิ้นการวัด
มูลค่าของสินทรัพย์ โดยมีรายการปรับปรุง ได้แก่ การนำรายการประมาณการผลแตกต่างระหว่างต้นทุนการซื้อเงิน
ลงทุนกับสินทรัพย์สุทธิที่ระบุได้ของกลุ่ม TRAT 274.00 ล้านบาท ออกจากสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน และทดแทนด้วยการ
บันทึก 1) สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 192.00 ล้านบาท และค่าความนิยม 155.00 ล้านบาทในส่วนของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
2) ส่วนของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่ไม่มีอำนาจควบคุมของกลุ่ม TRAT 38.00 ล้านบาทในส่วนของผู้ถือหุ้น 3) หนี้สนิภาษี
เงินได้รอการตัดบัญชี 32.00 ล้านบาท ในส่วนของหนี้สินไม่หมุนเวียน และ 4) กำไรสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรร 3.00 ล้าน
บาท 

สินทรพัย ์

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมจำนวน 4,801.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 823.00 ล้านบาท หรือ
ร้อยละ 20.70 จาก 3,978.00 ล้านบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 

สินทรัพย์หมุนเวียน 

บริษัทฯ มีสินทรัพย์หมุนเวียนจำนวน 2,009.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 12.20 หรือ 218.00 ล้านบาท ส่วนใหญ่
เป็นผลมาจาก 1) การเพิ่มขึ้นของรายการเงินสด รายการเทียบเท่าเงินสด จำนวน 166.00 ล้านบาท 2) ลูกหนี้และ
ลูกหนี้การค้า จำนวน 165.00 ล้านบาท 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

บริษัทฯ มีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนจำนวน 2,792.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 27.60 หรือ 605.00 ล้านบาท สาเหตุ
หลักมาจาก  1) การเพิ่มขึ้นของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ จำนวน 442.00 ล้านบาท และ 2) การเพิ่มขึ้นของค่าความ
นิยมและสินทรัพย์ไม่มีตัวตน จำนวน 105.00 ล้านบาท 

ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 

บริษัทฯ มีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น จำนวน 875.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 23.30 หรือ 165.00 ล้านบาท จาก 
710.00 ล้านบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 โดยปกติบริษัทฯ มีนโยบายกำหนดระยะเวลารับชำระหนี้เฉลี่ยไม่เกิน 90 
วัน โดยระยะเวลาการรับชำระหนี้โดยเฉลี่ยของบริษัทฯ ณ สิ้นไตรมาสนี้อยู่ที่ 98 วัน เมื่อเทียบกับ 31 ธันวาคม 2561 
อยู่ที่ 114 วัน 

หน้ีสิน 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมเท่ากับ 1,926.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 58.00 หรือ 708.00 
ล้านบาท จาก 1,219.00 ล้านบาท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของ 1) เงินกู้ยืมระยะสั้น
จากสถาบันการเงิน จำนวน 402.00 ล้านบาท 2) เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น จำนวน 256.00 ล้านบาท และ 3) เงิน
กู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน จำนวน 30.00 ล้านบาท 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 เท่ากับ 2,875.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 116.00 ล้านบาท
หรือร้อยละ 4.20 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของส่วนเกินมูลค่าหุ้น จำนวน 308.00 ล้านบาท จากการใช้สิทธิเพิ่มทุน 
Rights offering (RO) จำนวน 205 ล้านหุ้น คิดเป็นเงินมูลค่า 328.00 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ณ วันที่ 30 กันยายน 
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2562 ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมแบ่งเป็นส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จำนวน 2,686.00 ล้านบาท และส่วนได้เสียที่ไม่มี
อำนาจควบคุม จำนวน 189.00 ล้านบาท 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 และไตรมาสท่ี 3 ปี 2561 และ 2562  

งบก าไรขาดทุนของ MACO 
2559 25601 2561 30 กนัยายน 25611 30 กนัยายน 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรหรือขาดทุน:           
รายได้           
รายได้จากการให้บริการและการขาย  734.63  97.58 935.66 97.25  1,255.12  70.66  844.72  80.25 1,212.75  55.18 
รายได้จากการให้บริการรับเหมาติดตั้งงานระบบ - - - -  479.28  26.98  181.15  17.21  934.53  42.52 
รายได้อื่น  18.23  2.42  26.47  2.75  41.88  2.36  26.72  2.54  41.10  1.87 
รวมรายได้  752.86  100.00  962.13  100.00  1,776.28  100.00 1,052.59  100.00  2,198.00  100.00 
ค่าใช้จ่าย           
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  330.05  43.84  389.64  40.50  522.43  29.41  348.82  33.14  688.31  31.32 
ต้นทุนการให้บริการรับเหมาติดตั้งงานระบบ  -    -  -    -  378.05  21.28  143.68  13.65  688.06  31.30 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  86.49  11.49  103.78  10.79  186.51  10.50  108.68  10.32  169.63  7.72 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  194.99  25.90  209.26  21.75  338.35  19.05  229.11  21.77  406.21  18.48 
รวมค่าใช้จ่าย  611.52  81.23  702.68  73.03  1,425.34  80.24  830.29  78.88 1,952.20 88.82 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงิน
ลงทุนในบริษทัร่วม 

          

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน และภาษีเงินได้  141.33  18.77  259.45  26.97  350.94  19.76  222.30  21.12  245.80  11.18 
ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม  3.34  0.44  6.63  0.69  (31.28) (1.76) (11.10)  (1.05) (53.82)  (2.45) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษีเงินได้  144.67  19.22  266.09  27.66  319.66  18.00  211.19  20.06  191.98  8.73 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  (3.50) (0.46) (7.81)  (0.81)  (11.15) (0.63)  (7.28) (0.69) (10.73) (0.49) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้  141.17  18.75  258.28  26.84  308.51  17.37  203.92  19.37  181.25  8.25 
ภาษีเงินได้  (37.42) (4.97) (49.20)  (5.11)  (73.06) (4.11) (48.28) (4.59) (59.09) (2.69) 
ก าไรส าหรบัปี  103.75  13.78  209.08  21.73  235.45  13.26  155.64  14.79  122.16  5.56 

ท่ีมา: รายงานประจำปี 2559 2560 และ 2561 และ งบสอบทานรายไตรมาสสิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2561 และ 30 กันยายน 2562 ของ MACO 
หมายเหตุ: 1 ปรับปรุงใหม่  

วิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้จากการให้บริการ 

สำหรับงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน ปี 2562 บริษัทฯ มีรายได้จากการให้บริการ 2,147.28 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้นร้อยละ 109.31 จากงวดเดียวกันของปีก่อน โดยแบ่งเป็นรายได้จากการให้บริการและการขาย  อาทิ การ
ให้บริการเช่าพื้นที่ป้ายโฆษณา การผลิตสื่อโฆษณา การให้บริการบำรุงรักษา และการขายสินค้า จำนวน 1,212.75 ล้าน
บาท และรายได้จากการให้บริการรับเหมาติดตั้งงานระบบ จำนวน 934.53 ล้านบาท โดยรายได้ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวเกิด
จากควบรวมงบการเงินของธุรกิจสื่อโฆษณาในต่างประเทศที่บริหารโดย VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 
(VGM) รวมไปถึงการควบรวมงบการเงินของ กลุ ่ม TRAT แบบเต็มไตรมาส อย่างไรก็ตาม ตลาดสื ่อโฆษณา
ภายในประเทศได้รับผลประทบจากช่วงโลว์ซีซั่น (low season) ส่งผลให้รายได้ของธุรกิจนี้เติบโตต่ำกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

ต้นทุนการให้บริการ 

บริษัทฯ มีต้นทุนการให้บริการเพิ่มขึ้นร้อยละ 179.47 จาก 492.50 ล้านบาท ในงวด 9 เดือนแรกของปีก่อน เป็น 
1,376.37 ล้านบาท สาเหตุหลักมาจากการรวมงบการเงินที่กล่าวมาข้างต้น ส่งผลให้อัตราต้นทุนต่อรายได้ในไตรมาสนี้ 
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ร้อยละ 62.62 จากร้อยละ 46.79 ทั้งนี ้ลักษณะโครงสร้างต้นทุนของ VGM สูงกว่าธุรกิจสื ่อโฆษณา
ต่างประเทศของบริษัทฯ เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายของค่าสัมปทานที่สูงกว่าของสื่อโฆษณาในระบบขนส่งมวลชน และส่ือ
โฆษณาในอาคาร ขณะที่กลุ่ม TRAT มีต้นทุนที่สูงกว่าจาก ค่าอุปกรณ์และวัสดุทางด้านเทคโนโลยี หรือ ฮาร์ดแวร์ 
รวมทั้งค่าใช้จ่ายด้านซอฟต์แวร์ 
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ค่าใช้จ่ายในการขายและบริการ 

บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริการเพิ่มขึ้นร้อยละ 70.47 จาก 337.79 ล้านบาท เป็น 575.84 ล้านบาท 
สาเหตุหลักมาจากการรวมงบการเงินของ VGM และกลุ่ม TRAT อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้
จากการดำเนินงานปรับตัวลดลงจากร้อยละ 32.93 เป็นร้อยละ 26.82 

กำไรสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

สำหรับงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน ปี 2562 ผลการดำเนินงานของสื่อโฆษณาในประเทศมาเลเซียไดไ้ป
ถึงจุดคุ้มทุนที่กำไรสุทธิเป็นครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2559 ในขณะที่ประเทศอินโดนีเซียได้เริ่มสร้างส่วนแบ่งกำไรเรว็กว่าที่
คาดการณ์ไว้ แม้ว่าบริษัทฯ จะได้รับอนิสงค์จากผลการดำเนินงานในต่างประเทศเป็นบวก อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้
เผชิญกับความท้าทายจากผลประกอบการในประเทศที่ชะลอตัว ส่งผลให้กำไรสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ลดลง
มาอยู่ที่ 121.86 ล้านบาท 

สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ MACO 

ล้านบาท 
งวดปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือนส้ินสุด 30 กนัยายน 

2559 2560 2561 2561 2562 

เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมดำเนนิงาน 248.17 225.35 427.78 220.39 204.69 

เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (355.10) (597.19) (1,135.15) (393.46) (471.01) 

เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน 269.99 264.56 1,162.14 1,057.22 424.09 

ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน 0.15 (1.98) (5.28) (3.25) (2.77) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 163.21 (109.26) 449.49 880.90 155.01 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัสิ้นงวด 312.50 203.24 652.73 1,084.14 797.73 
ท่ีมา: งบการเงินรวม 2559-2561 และงบการเงินท่ีสอบทานแล้ว สิ้นสุดวันท่ี 30 กันยายน 2562 

กระแสเงินสด 

ในรอบ 9 เดือนแรกของปี 2562 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานที่เพิ่มขึ้น 204.69 ล้านบาท  

โดยรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้นในรอบ 9 เดือนแรกของปี 2562 คือ 
- การลดลงของลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น    43.41 ล้านบาท 
- การลดลงของเงินจ่ายล่วงหน้าแก่ผู้รับเหมา   34.93 ล้านบาท 
- การลดลงของสินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน    14.48 ล้านบาท 

ส่วนรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดลดลงในรอบ 9 เดือนแรกของปี 2562 คือ 
- การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน    70.76 ล้านบาท 
- การลดลงของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น    40.87 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของการจ่ายภาษีเงินได้    84.82 ล้านบาท 
 

ในปี 2561 บรษิัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานที่เพิ่มขึ้น 427.78 ล้านบาท  
โดยรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้นของปี 2561 คือ 

- การลดลงของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน    20.26 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน    34.17 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของเงินรับล่วงหน้าจากผู้ว่าจ้างและรายได้รับล่วงหน้า  186.99 ล้านบาท 

ส่วนรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดลดลงของปี 2561 คือ 
- การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น    218.44 ล้านบาท 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  263 

 

- การเพิ่มขึ้นของเงินจ่ายล่วงหน้าแก่ผู้รับเหมา   25.64 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของการจ่ายภาษีเงินได้    79.10 ล้านบาท 
 

ในปี 2560 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้น 225.35 ล้านบาท  
โดยรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพิ่มขึ้นของปี 2560 คือ 

- การลดลงของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน     31.80 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของเงินรับล่วงหน้าจากผู้ว่าจ้างและรายได้รับล่วงหน้า  5.13 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน     5.34 ล้านบาท 

ส่วนรายการหลักที่ทำให้กระแสเงินสดลดลงของปี 2560 คือ 
- การเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น    56.55 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน     22.08 ล้านบาท 
- การเพิ่มขึ้นของการจ่ายภาษีเงินได้    56.11 ล้านบาท 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

 

งวดปีส้ินสุด 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

งวด 9 เดือนส้ินสุด 
วนัท่ี 30 กนัยายน 

2559 2560 2561 2561 2562 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio)      
อัตรากำไรข้ันต้น (ร้อยละ)1 55.10 58.30 48.50 42.40 35.50 
อัตรา EBITDA จากการดำเนินงาน (ร้อยละ) 23.50 36.50 25.40 24.70 15.50 
อัตรากำไรสุทธิจากการดำเนินงาน (ร้อยละ) 14.10 22.30 13.50 14.40 5.60 
อัตรากำไรสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (ร้อยละ)2 13.90 23.60 15.60 11.50 4.70 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ร้อยละ)3 11.10 17.40 13.80 13.40 7.30 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)           
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ร้อยละ)4 11.50 14.00 10.20 12.00 6.50 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ร้อยละ)5 87.10 80.40 58.20 55.70 36.60 
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ (เท่า) 0.60 0.50 0.60 0.50 0.70 
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)           
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.00 1.40 1.50 1.60 1.10 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า)6 2.00 1.40 1.50 1.60 1.10 
การหมุนเวียนลูกหนี้การค้า (เท่า) 2.40 5.30 4.70 3.20 3.70 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน)7 77.00 69.00 77.00 114.00 98.00 
ระยะเวลาชำระหนี้ (วัน) 124.00 145.00 81.00 162.00 140.00 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี           
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.40 0.40 0.50 0.40 0.70 
อัตราส่วนเงินกู้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.00 0.10 0.10 0.10 0.20 

ท่ีมา: บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) 

หมายเหตุ: 1 คำนวณจากรายได้จากการให้บริการยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน 
       2 กำไรสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ / รายได้จากการให้บริการ 
       3 คิดจากกำไรสุทธิย้อนหลัง 12 เดือน / ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยยอดสิ้นสุดปีก่อนหน้ากับยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน 
       4 คิดจากกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ย้อนหลัง 12 เดือน / สินทรัพย์รวมเฉลี่ยยอดสิ้นสุดปีก่อนหน้ากับยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน 
       5 คิดจากกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ย้อนหลัง 12 เดือน / สินทรัพย์ถาวรสุทธิเฉลี่ยของยอดสิ้นสุดปีก่อนหน้ากับยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน 
       6 (สินทรัพย์หมุนเวียน – สินค้าคงเหลือ) / หน้ีสินหมุนเวียนยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน 
       7 ลูกหน้ีการค้ารวมเฉลี่ยยอดสิ้นสุดปีก่อนหน้ากับยอดสิ้นสุดปีปัจจุบัน/ รายได้จากการให้บริการย้อนหลัง 12 เดือน 
       * บริษัทฯ มีการปรับปรุงงบการเงินตั้งแต่วันท่ี 26 มกราคม ปี 2560 หลังจากการควบรวมงบการเงินกับ VGM ภายใต้การควบคุมเดียวกัน 
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8.3. สรปุข้อมูลของ บริษทั อาย ออน แอดส ์จ ากดั (EOA) 

8.3.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ EOA 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 28/43-45 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร 10900 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 9388 
โทรสาร +66 (0) 2938 3486-7 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105546151896 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม ฮาร์ดแวร์ เทคโนโลยี การจัดเก็บและอปุกรณ์ต่อพ่วง 
ลกัษณะของกิจการ 1. ถือหุ้นในบริษัท โคแมส จำกัด 

2. บริหารสื่อโฆษณา บลิบอร์ด และสื่อโฆษณาดิจิตอล 

8.3.2. ข้อมูลทัว่ไปของ EOA (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกัด เป็นบริษัทจำกัดซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ EOA คือผลิตและจำหน่ายอุปกรณ์ไตรวิชั่น และ
ให้บริการส่ือโฆษณากลางแจ้ง 

8.3.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 393,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 393,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 39,300,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ EOA 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) 39,299,998 100.00 
2 บริษัท กรีนแอด จำกัด 1 0.00 
3 บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 1 0.00 

  รวม 39,300,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.3.4. รายชื่อคณะกรรมการ EOA   

รายชื่อคณะกรรมการของ EOA มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาว นุรฮายาตี แมเราะ กรรมการบริษัท 

นางสาว รจนา ตระกูลคูศร ี กรรมการบริษัท 

นางสาว ชลลดา ชะนิ่ม กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.3.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ EOA 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  3.61  9.25  16.03  2.26  29.82  2.58 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  0.39  0.99  15.80  2.23  20.53  1.78 
ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า  2.02  5.17  14.78  2.09  16.09  1.39 
ภาษีมูลค่าเพิ่มรอขอคืน  1.93  4.93  18.79  2.65  14.71  1.27 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  1.07  2.74  2.55  0.36  2.79  0.24 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  9.02  23.09  67.95  9.60  83.94  7.27 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินลงทุนในบริษัทย่อย  -    -  334.99  47.32  722.99  62.61 
อาคารและอุปกรณ์  1.78  4.55  292.64  41.34  335.18  29.03 
สิทธิการเช่า  -    0.00  3.44  0.49  0.74  0.06 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน – ซอฟต์แวร์คอมพิวเตอร์  0.01  0.02  0.43  0.06  1.01  0.09 
ค่าเช่นพื้นที่โฆษณาจ่ายล่วงหน้า – ส่วนที่จะตัดจำหน่าย
เกินกว่าหนึ่งปี 

 -    -  2.50  0.35  1.90  0.16 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  28.26  72.34  5.95  0.84  9.03  0.78 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  30.04  76.91  639.94  90.40  1,070.86  92.73 
รวมสินทรพัย ์  39.06  100.00  707.89  100.00  1,154.80  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  6.27  16.04  13.90  1.96  19.20  1.66 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  31.00  79.36  686.00  96.91  701.00  60.70 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย  -    0.00  -    -  0.11  0.01 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  0.12  0.30  1.51  0.21  1.55  0.13 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  37.38  95.70  701.41  99.08  721.86  62.51 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน  0.31  0.78  0.19  0.03  0.22  0.02 
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน  0.05  0.13  0.34  0.05  3.65  0.32 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  0.36  0.91  0.53  0.07  3.87  0.34 
รวมหน้ีสิน  37.74  96.61  701.94  99.16  725.73  62.85 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 39,300,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท (2560: 
หุ้นสามัญ 500,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท) 

 5.00  12.80  5.00  0.71  393.00  34.03 

ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 39,300,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท (2560: 
หุ้นสามัญ 500,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท) 

 5.00  12.80  5.00  0.71  393.00  34.03 

กำไรสะสม - ยังไม่ได้จัดสรร (3.68)  -9.41  0.96  0.14  36.06  3.12 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  1.32  3.39  5.96  0.84  429.06  37.15 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  39.06  100.00  707.89  100.00  1,154.80  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ EOA 
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สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ EOA 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  4.03  91.87  96.21  86.33  195.66  93.16 
รายได้อ่ืน       
    เงินปันผลรับ  0.00  0.00  10.63  9.54  10.63  5.06 
    อ่ืนๆ  0.36  8.13  4.60  4.13  3.72  1.77 
รวมรายได้  4.39  100.00  111.44  100.00  210.01  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  5.38  122.59  82.11  73.68  136.55  65.02 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  -    0.00  2.52  2.26  1.70  0.81 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  4.39  100.08  13.26  11.90  15.87  7.56 
รวมค่าใช้จ่าย  9.77  222.67  97.90  87.84  154.12  73.38 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

(5.38)  (122.67)  13.55  12.16  55.90  26.62 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.02)  (0.39) (9.09)  -8.16 (16.34)  (7.78) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (5.40)  (123.06)  4.45  4.00  39.56  18.84 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    -  -    - (4.45)  (2.12) 
ก าไรส าหรบัปี (5.40)  (123.06)  4.45  4.00  35.11  16.72 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ EOA 
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8.4. สรปุข้อมูลของ บริษทั กรีนแอด จ ากดั (Green Ad) 

8.4.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ Green Ad 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท กรีนแอด จำกัด 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 1 ชั้น 6 ซอยลาดพร้าว 19 ถนนลาดพรา้ว แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 3388 
โทรสาร +66 (0) 2938 3486-7 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105553137747 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ถือหุ้นในบริษัท มัลติไซน์ จำกดั 

8.4.2. ข้อมูลทัว่ไปของ Green Ad (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท กรีนแอด จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั 
(มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด 
(มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ Green Ad คือให้บริการและรับจ้างผลิตสื่อโฆษณาแผงผนัง
ต้นไม้ 

8.4.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 800,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 800,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 160,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 5.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 4 กันยายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ Green Ad 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 159,999,998 100.00 
2 บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 1 0.00 
3 บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 1 0.00 

  รวม 160,000,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.4.4. รายชื่อคณะกรรมการ Green Ad 

รายชื่อคณะกรรมการของ Green Ad มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาว ธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นางสาว ดารณี พรรณกลิน่ กรรมการบริษัท 

นาย สุรเชษฐ์ แสงชโยสวัสดิ ์ กรรมการบริษัท 

นาย ชวลิ กัลยาณมิตร กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.4.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ Green Ad 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  3.49  0.75  3.37  0.77  0.98  0.11 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  0.56  0.12  0.02  0.00  0.19  0.02 
เงินให้กู้ยืมระยะสั้นแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  28.00  5.99 - - - - 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  0.17  0.04  0.20  0.05  0.13  0.02 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  32.23  6.90  3.59  0.82  1.31  0.15 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินลงทุนในบริษัทย่อย  435.00  93.08  435.01  99.17  877.61  99.84 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  0.09  0.02  0.05  0.01  0.09  0.01 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  435.09  93.10  435.06  99.18  877.70  99.85 
รวมสินทรพัย ์  467.32  100.00  438.64  100.00  879.01  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  217.35  46.51  43.86  10.00  41.10  4.68 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  31.00  6.63  3.00  0.68  343.00  39.02 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  0.03  0.01  0.00  0.00  0.01  0.00 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  248.38  53.15  46.86  10.68  384.11  43.70 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน  0.00  0.00  0.06  0.01  0.03  0.00 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  0.00  0.00  0.06  0.01  0.03  0.00 
รวมหน้ีสิน  248.38  53.15  46.92  10.70  384.14  43.70 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 100,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 5 บาท  500.00  106.99  500.00  113.99  500.00  56.88 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 1,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 5 บาท  5.00  1.07  5.00  1.14  5.00  0.57 
หุ้นสามัญ 99,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 5 บาท (2560: 
ชำระแล้วหุ้นละ 3.9969 บาท) 

 220.00  47.08  395.70  90.21  495.00  56.31 

ขาดทุนสะสม (6.06)  (1.30) (8.97)  (2.05) (5.13)  (0.58) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  218.93  46.85  391.72  89.30  494.87  56.30 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  467.32  100.00  438.64  100.00  879.01  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ Green Ad 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ Green Ad 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  0.39  72.79  1.17  93.50  1.37  19.67 
รายได้อ่ืน       
    เงินปันผลรับ  -    -  -    -  5.60  80.15 
    อ่ืนๆ  0.14  27.21  0.08  6.50  0.01  0.18 
รวมรายได้  0.53  100.00  1.25  100.00  6.99  100.00 
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งบก าไรขาดทุนของ Green Ad 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  0.31  57.66  0.88  70.14  0.80  11.42 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  0.38  72.13  0.13  10.29  0.91  12.97 
รวมค่าใช้จ่าย  0.69  129.80  1.01  80.43  1.70  24.39 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

(0.16)  (29.80)  0.25  19.57  5.28  75.61 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (1.08)  (203.48) (3.15)  (251.91) (1.44)  (20.65) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (1.23)  (233.28) (2.91)  (32.33)  3.84  54.96 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    -  -    -  -    - 
ก าไรส าหรบัปี (1.23)  (233.28) (2.91)  (232.33)  3.84  54.96 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ Green Ad 
  

 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  270 

 

8.5. สรปุข้อมูลของ บริษทั แลนด้ี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (LAND) 

8.5.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ LAND 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท แลนดี้ ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 1 ชั้น 4-6 ซอยลาดพรา้ว 19 ถนนลาดพร้าว แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 9388 
โทรสาร - 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105535041831 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม บริษัทท่ีดำเนินงานด้านอสังหาริมทรพัย ์
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจให้บริการเช่าอาคารสำนกังาน 

8.5.2. ข้อมูลทัว่ไปของ LAND (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท แลนดี้ ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท 
มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ LAND คือการให้เช่าสำนักงาน พร้อม
ให้บริการด้านสาธารณูปโภค การพัฒนาและการค้าอสังหาริมทรัพย์ 

8.5.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 2 ตุลาคม 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 40,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 40,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 2 ตุลาคม 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ LAND 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 1,954,800 48.87 
2 บริษัท แลนดี้ โฮม (ประเทศไทย) จำกัด 1,449,600 36.24 
3 บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 595,600 14.89 

  รวม 4,000,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.5.4. รายชื่อคณะกรรมการ LAND 

รายชื่อคณะกรรมการของ LAND มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นาง อุไรวรรณ บุณยรัตพันธ์ุ กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.5.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ LAND 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  7.95  9.60  16.10  18.74  27.09  29.47 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  0.14  0.17  0.12  0.14  0.65  0.70 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  0.12  0.14  0.01  0.01  0.02  0.03 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  8.21  9.92  16.22  18.89  27.76  30.20 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค้ำประกัน  -    -  0.67  0.78  0.67  0.73 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน  74.45  89.97  68.91  80.22  63.38  68.96 
อุปกรณ์  0.00  0.00  0.00  0.00  0.01  0.01 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  0.09  0.11  0.09  0.10  0.09  0.10 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  74.54  90.08  69.67  81.11  64.15  69.80 
รวมสินทรพัย ์  82.75  100.00  85.89  100.00  91.91  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  2.00  2.42     
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  4.04  4.88  1.75  2.03  1.93  2.10 
เงินกู้ยืมจากกรรมการ  1.29  1.56  1.29  1.50  -    - 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย  0.87  1.06  0.69  0.81  0.58  0.63 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  0.11  0.13  0.13  0.16  0.06  0.07 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  8.31  10.05  3.87  4.50  2.57  2.79 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
เงินประกันผลงาน  0.12  0.14  0.07  0.08  0.07  0.07 
เงินมัดจำรับ  1.89  2.28  1.89  2.20  1.89  2.06 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  2.01  2.43  1.96  2.28  1.96  2.13 
รวมหน้ีสิน  10.32  12.48  5.83  6.79  4.53  4.92 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 4,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  40.00  48.34  40.00  46.57  40.00  43.52 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 4,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  40.00  48.34  40.00  46.57  40.00  43.52 
กำไรสะสม - ยังไม่ได้จัดสรร  32.42  39.18  40.07  46.64  47.39  51.56 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  72.42  87.52  80.07  93.21  87.39  95.08 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  82.75  100.00  85.89  100.00  91.91  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ LAND 
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สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ LAND 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการ  16.42  57.12  16.13  68.40  14.90  65.55 
รายได้ค่าเช่า  6.98  24.29  6.98  29.61  6.46      28.42 
รายได้อ่ืน  5.35  18.60  0.47  1.99  1.37  6.03 
รวมรายได้  28.74  100.00  23.58  100.00  22.73  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  5.81  20.22  5.27  22.33  5.19  22.84 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  6.47  22.51  6.47  27.45  6.47  28.47 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  4.22  14.69  2.28  9.69  1.91  8.42 
รวมค่าใช้จ่าย  16.51  57.42  14.02  59.47  13.58  59.73 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 12.24  42.58  9.56  40.53  9.16  40.27 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.65)  (2.26) (0.00)  (0.01)  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  11.59  40.32  9.55  40.52  9.16  40.27 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (2.32)  (8.07) (1.91)  (8.11) (1.83)  (8.06) 
ก าไรส าหรบัปี  9.27  32.25  7.64  32.41  7.32  32.21 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ LAND 
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8.6. สรปุข้อมูลของ บริษทั อิงค ์เจท็ อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จ ากดั (Inkjet) 

8.6.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ Inkjet 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท อิงคเ์จ็ท อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จำกัด 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 28/43-45 ถ.วิภาวดี-รังสิต แขวงลาดยาว เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2936 3366 
โทรสาร +66 (0) 2936 3366 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105539090097 
เวบ็ไซต์ www.inkjetimagesthailand.com 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจผลิตสื่อโฆษณาด้วยระบบอิงค์เจ็ท 

8.6.2. ข้อมูลทัว่ไปของ Inkjet (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท อิงค์เจ็ท อิมเมจเจส (ประเทศไทย) จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมี
บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษทัใหญ่ และมีบริษัท บีที
เอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ Inkjet คือการผลิตภาพโฆษณาด้วย
ระบบคอมพิวเตอร์อิงค์เจ็ท 

8.6.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 6,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 6,000,000.00 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 600,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ Inkjet 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 299,999 50.00 
2 บริษัท ปโิก (ไทยแลนด์) จำกดั (มหาชน) 133,333 22.22 
3 นาย ลิม ซี มิน 99,999 16.67 
4 นางสาว พรทิพย์ โล่ห์รัตนเสน่ห ์ 66,667 11.11 
5 บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 2 0.00 

  รวม 600,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.6.4. รายชื่อคณะกรรมการ Inkjet 

รายชื่อคณะกรรมการของ Inkjet มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย โชคชัย วัชรนิรันดรก์ุล กรรมการบริษัท 

นาย ลิม ซี มิน กรรมการบริษัท 

นาย เทิดเกยีรติ หวงัวีระมิตร กรรมการบริษัท 

นางสาว พรทิพย์ โล่ห์รัตนเสน่ห ์ กรรมการบริษัท 
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ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นาย ญาณสิร์ ทิพากร กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 

8.6.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ Inkjet 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  3.74  10.95  4.83  12.88  16.36  42.05 
เงินลงทุนชั่วคราว - เงินฝากประจำธนาคาร  11.65  34.13  7.65  20.38  -    - 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  10.10  29.60  13.50  35.98  13.21  33.94 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  1.90  5.58  1.47  3.93  1.51  3.87 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  27.39  80.27  27.45  73.17  31.08  79.87 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์  6.01  17.61  8.65  23.05  6.00  15.42 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  0.72  2.12  1.42  3.78  1.83  4.71 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  6.73  19.73  10.07  26.83  7.83  20.13 
รวมสินทรพัย ์  34.12  100.00  37.52  100.00  38.91  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  2.35  6.90  2.67  7.12  4.01  10.30 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  0.91  2.68  0.85  2.27  1.07  2.76 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  3.27  9.58  3.52  9.39  5.08  13.06 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน  2.26  6.61  3.27  8.72  3.61  9.28 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  2.26  6.61  3.27  8.72  3.61  9.28 
รวมหน้ีสิน  5.52  16.19  6.79  18.11  8.69  22.34 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 600,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  6.00  17.59  6.00  15.99  6.00  15.42 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 600,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  6.00  17.59  6.00  15.99  6.00  15.42 
กำไรสะสม       
    จัดสรรแล้ว - สำรองตามกฎหมาย  0.60  1.76  0.60  1.60  0.60  1.54 
    ยังไม่ได้จัดสรร  21.99  64.46  24.13  64.30  23.62  60.70 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  28.59  83.81  30.73  81.89  30.22  77.66 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  34.12  100.00  37.52  100.00  38.91  100.00 

ท่ีมา: : งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ Inkjet 
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สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ Inkjet 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  28.04  98.25  33.71  96.31  40.61  99.73 
รายได้อ่ืน  0.50  1.75  1.29  3.69  0.11  0.27 
รวมรายได้  28.54  100.00  35.00  100.00  40.72  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  18.94  66.36  20.34  58.12  24.01  58.96 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  0.02  0.07  0.05  0.13  0.08  0.19 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  8.78  30.77  10.01  28.59  11.27  27.67 
รวมค่าใช้จ่าย  27.74  97.21  30.40  86.85  35.35  86.82 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 0.80  2.79  4.60  13.15  5.37  13.18 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  -    -  -    -  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  0.80  2.79  4.60  13.15  5.37  13.18 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.16)  (0.57) (0.93)  (2.65) (1.08)  (2.65) 
ก าไรส าหรบัปี  0.63  2.22  3.67  10.50  4.29  10.54 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ Inkjet 
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8.7. สรปุข้อมูลของ บริษทั โอเพ่น เพลย ์จ ากดั (OPP) 

8.7.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ OPP 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท โอเพ่น เพลย์ จำกัด 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 77/37 ซอยเพิ่มสิน 24/1 ถ.สุขาภบิาล 3 คลองถนน เขตสายไหม กรงุเทพฯ 10210 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 3388 
โทรสาร +66 (0) 29338 3486-7 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105557038131 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาทุกประเภท 

8.7.2. ข้อมูลทัว่ไปของ OPP (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

OPP เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่ง
เป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็น
บริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ OPP คือการให้บริการส่ือโฆษณาในสถานีบริการน้ำมันปตท. ทั่วประเทศ 

8.7.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 5,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 5,000,000.00 บาท 
แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 50,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ OPP 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอนด์ มอร์ จำกัด 49,998 100.00 
2 บริษัท กรีนแอด จำกัด 1 0.00 
3 บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 1 0.00 

  รวม 50,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.7.4. รายชื่อคณะกรรมการ OPP 

รายชื่อคณะกรรมการของ OPP มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นางสาว รจนา ตระกูลคูศร ี กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.7.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ OPP 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.53  1.73  0.77  2.93  1.67  6.66 
ลูกหนี้อ่ืน  0.87  2.80  -    -  0.06  0.22 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  0.87  2.82  0.51  1.94  0.67  2.70 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  2.27  7.35  1.29  4.87  2.40  9.58 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
อุปกรณ์  26.14  84.57  22.54  85.41  20.67  82.58 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  2.50  8.08  2.57  9.72  1.96  7.84 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  28.64  92.65  25.11  95.13  22.63  90.42 
รวมสินทรพัย ์  30.91  100.00  26.40  100.00  25.03  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  1.06  3.44  1.16  4.38  2.38  9.49 
ส่วนของเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงกำหนด
ชำระภายในหนึ่งปี 

 8.70  28.13 - - - - 

เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  4.40  14.24  12.72  48.19  8.48  33.88 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  0.05  0.15  0.09  0.34  0.16  0.65 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  14.20  45.96  13.97  52.91  11.02  44.02 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
เงินประกันรับตามสัญญาให้สิทธิบริหารการตลาดและการ
ขายสื่อโฆษณา 

 9.00  29.12  9.00  34.10  9.00  35.96 

หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน  1.69  5.48  1.69  6.42  4.48  17.91 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  10.69  34.60  10.69  40.52  13.48  53.87 
รวมหน้ีสิน  24.90  80.56  24.66  93.43  24.50  97.89 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 50,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  5.00  16.18  5.00  18.94  5.00  19.98 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 50,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  5.00  16.18  5.00  18.94  5.00  19.98 
กำไร (ขาดทุน) สะสม  1.01  3.27 (3.27)  (12.37) (4.47)  (17.86) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  6.01  19.44  1.73  6.57  0.53  2.11 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  30.91  100.00  26.40  100.00  25.03  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ OPP 
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สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ OPP 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  31.28  99.97  33.71  96.31  40.61  99.73 
รายได้อ่ืน  0.01  0.03  1.29  3.69  0.11  0.27 
รวมรายได้  31.28  100.00  35.00  100.00  40.72  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  22.73  72.65  20.34  58.12  24.01  58.96 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  4.15  13.25  0.05  0.13  0.08  0.19 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  26.87  85.90  10.01  28.59  11.27  27.67 
รวมค่าใช้จ่าย  4.41  14.10  30.40  86.85  35.35  86.82 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

(0.88)  (2.81)  4.60  13.15  5.37  13.18 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  3.53  11.29  -    -  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.21)  (0.68)  4.60  13.15  5.37  13.18 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  3.32  10.60 (0.93)  (2.65) (1.08)  (2.65) 
ก าไรส าหรบัปี  31.28  99.97  3.67  10.50  4.29  10.54 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ OPP 
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8.8. สรปุข้อมูลของ บริษทั มลัติ ไซน์ จ ากดั (MTS) 

8.8.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ MTS 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท มัลติ ไซน์ จำกดั 
ท่ีอยู ่ 34/13-14 หมู่10 ถนนบรมราชชนนี แขวงศาลาธรรมสพน์ เขตทววีัฒนา กรุงเทพฯ 10170 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2441 1761-2  
โทรสาร +66 (0) 2441 1763 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105546117388 
เวบ็ไซต์ www.multisign.co.th 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัย 

8.8.2. ข้อมูลทัว่ไปของ MTS (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท มัลติ ไซน์ จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย MTS มีบริษัท กรีนแอด จำกัด 
ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท MTS ดำเนินธุรกิจหลักในการให้บริการส่ือโฆษณากลางแจ้ง 

8.8.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 14,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 14,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 140,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2561 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ MTS 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท กรีนแอด จำกัด 139,998 100.00 
2 นางสาว นุรฮายาตี แมเราะ 1 0.00 
3 นางสาว รจนา ตระกูลคูศร ี 1 0.00 

  รวม 140,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.8.4. รายชื่อคณะกรรมการ MTS 

รายชื่อคณะกรรมการของ MTS มีดังนี้ 

 คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาว นุรฮายาตี แมเราะ กรรมการบริษัท 

นาย วเิชียร วฒุิเดชาชยั กรรมการบริษัท 

นางสาว ชลลดา ชะนิ่ม กรรมการบริษัท 

นางสาว รจนา ตระกูลคูศร ี กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.8.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ MTS 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  53.73  31.65  12.34  10.04  19.86  22.38 
ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนี้อ่ืน  38.53  22.70  52.99  43.10  13.53  15.24 
ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า  2.15  1.27  0.64  0.52  0.94  1.06 
ค่าเช่าพื้นที ่โฆษณาจ่ายล่วงหน้า - ส่วนที ่จะถึงกำหนด
ภายในหนึ่งปี 

 33.11  19.50  26.65  21.68  27.49  30.98 

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  3.36  1.98  2.54  2.07  1.23  1.38 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  130.88  77.09  95.17  77.41  63.04  71.04 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
อุปกรณ์  22.51  13.26  20.33  16.53  18.12  20.42 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน – ซอฟต์แวร์คอมพิวเตอร์  0.06  0.03  0.04  0.03  0.60  0.67 
ค่าเช่าพื้นที่โฆษณาจ่ายล่วงหน้า - สุทธิจากส่วนที่จะถึง
กำหนดภายในหนึ่งปี 

 10.43  6.14  4.36  3.55  3.15  3.55 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  5.90  3.47  3.05  2.48  3.83  4.32 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  38.89  22.91  27.78  22.59  25.70  28.96 
รวมสินทรพัย ์  169.77  100.00  122.95  100.00  88.74  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  19.05  11.22  15.27  12.42%  13.94  15.70 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  28.00  16.49 - - - - 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย  2.37  1.40  -    -  0.13  0.15 
เงินปันผลค้างจ่าย  60.00  35.34  39.00  31.72  -    - 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  3.28  1.93  4.88  3.97  2.11  2.37 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  112.70  66.38  59.15  48.11  16.18  18.23 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน  1.72  1.01  1.32  1.07  1.31  1.48 
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน  1.33  0.78  0.69  0.56  0.40  0.45 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  3.04  1.79  2.00  1.63  1.71  1.93 
รวมหน้ีสิน  115.74  68.18  61.16  49.74  17.89  20.16 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 140,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  14.00  8.25  14.00  11.39  14.00  15.78 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 140,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  14.00  8.25  14.00  11.39  14.00  15.78 
กำไรสะสม       
    จัดสรรแล้ว - สำรองตามกฎหมาย  1.40  0.82  1.40  1.14  1.40  1.58 
    ยังไม่ได้จัดสรร  38.63  22.75  46.39  37.73  55.45  62.49 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  54.03  31.82  61.79  50.26  70.85  79.84 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  169.77  100.00  122.95  100.00  88.74  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ MTS 
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สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ MTS 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  132.51  89.56  141.81  99.01  136.25  97.01 
รายได้อ่ืน  15.45  10.44  1.42  0.99  4.20  2.99 
รวมรายได้  147.96  100.00  143.23  100.00  140.45  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  55.82  37.73  91.19  63.67  85.87  61.14 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  16.78  11.34  15.63  10.91  13.08  9.31 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  34.55  23.35  25.91  18.09  22.94  16.33 
รวมค่าใช้จ่าย  107.15  72.42  132.73  92.67  121.88  86.78 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 40.81  27.58  10.50  7.33  18.56  13.22 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (3.67)  (2.48) (0.12)  (0.08) (0.05)  (0.04) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  37.14  25.10  10.38  7.25  18.51  13.18 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (9.06)  (6.12) (2.61)  (1.83) (3.85)  (2.74) 
ก าไรส าหรบัปี  28.09  18.98  7.77  5.42  14.66  10.44 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ MTS 
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8.9. สรปุข้อมูลของ บริษทั โคแมส จ ากดั (COMASS) 

8.9.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ COMASS 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท โคแมส จำกัด 
ท่ีอยู ่ เลขท่ี 1 ชั้น 4-6 ซอยลาดพรา้ว 19 ถนนลาดพร้าว แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ +66 (0) 2938 3388 
โทรสาร +66 (0) 2938 3486-7 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105541016206 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัย  

8.9.2. ข้อมูลทัว่ไปของ COMASS (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท โคแมส จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 
ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ COMASS คือให้บริการส่ือโฆษณากลางแจ้ง 

8.9.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 5,625,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 5,625,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 56,250 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ COMASS 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 56,248 100.00 
2 บริษัท กรีนแอด จำกัด 1 0.00 
3 บริษัท มัลติ ไซน์ จำกดั 1 0.00 

  รวม 56,250 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.9.4. รายชื่อคณะกรรมการ COMASS 

รายชื่อคณะกรรมการของ COMASS มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาว นุรฮายาตี แมเราะ กรรมการบริษัท 

นาย วเิชียร วฒุิเดชาชยั กรรมการบริษัท 

นางสาว ชลลดา ชะนิ่ม กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.9.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ COMASS 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  13.52  12.63  23.77  25.45  37.24  41.62 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  16.05  15.00  19.03  20.37  18.96  21.19 
ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า  14.90  13.92  14.19  15.19  12.84  14.35 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  0.34  0.32  0.63  0.67  0.09  0.11 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  44.82  41.87  57.60  61.68  69.14  77.27 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
อาคารและอุปกรณ์  58.32  54.49  30.99  33.19  16.77  18.74 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  3.90  3.65  4.80  5.13  3.57  3.99 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  62.22  58.13  35.79  38.32  20.34  22.73 
รวมสินทรพัย ์  107.04  100.00  93.39  100.00  89.48  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  9.40  8.78  8.43  9.03  12.09  13.51 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากบุคคลอ่ืน  10.00  9.34 - - - - 
ส่วนของหนี้สินตามสัญญาเช่าการเงินที่ถึงกำหนดชำระ
ภายในหนึ่งปี 

 1.29  1.21 - - - - 

รายได้รับล่วงหน้า  5.38  5.03  2.55  2.73  1.38  1.54 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย  -    -  2.93  3.13  0.25  0.28 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  1.96  1.83  1.76  1.89  1.78  1.99 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  28.03  26.19  15.67  16.78  15.49  17.32 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
หนี้สินตามสัญญาเช่าการเงิน - สุทธิจากส่วนที่ถึงกำหนด
ชำระภายในหนึ่งปี 

 3.59  3.35 - - - - 

สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน  2.28  2.13  0.06  0.07  0.09  0.11 
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน  1.87  1.75  0.64  0.69  0.63  0.71 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  7.74  7.23  0.70  0.75  0.73  0.81 
รวมหน้ีสิน  35.77  33.42  16.37  17.53  16.22  18.13 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 56,250 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  5.63  5.25  5.63  6.02  5.63  6.29 
ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 56,250 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  5.63  5.25  5.63  6.02  5.63  6.29 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ  14.38  13.43  14.38  15.39  14.38  16.07 
กำไรสะสม       
    จัดสรรแล้ว - สำรองตามกฎหมาย  -    -  0.56  0.60  0.56  0.63 
    ยังไม่ได้จัดสรร  51.27  47.90  56.46  60.45  52.69  58.89 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  71.27  66.58  77.02  82.47  73.26  81.87 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  107.04  100.00  93.39  100.00  89.48  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ COMASS 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  284 

 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ COMASS 
2559 2560 2561 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการ  119.93  99.77  131.11  99.02  93.25  99.28 
รายได้อ่ืน  0.28  0.23  1.30  0.98  0.68  0.72 
รวมรายได้  120.21  100.00  132.42  100.00  93.93  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการ  66.40  55.24  75.28  56.85  65.55  69.79 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  14.13  11.76  5.01  3.78  4.86  5.17 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  30.08  25.02  22.19  16.76  9.12  9.71 
รวมค่าใช้จ่าย  110.61  92.02  102.47  77.39  79.53  84.67 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 9.60  7.98  29.94  22.61  14.40  15.33 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (1.38)  (1.15) (0.96)  (0.73)  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  8.22  6.84  28.98  21.88  14.40  15.33 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (2.66)  (2.21) (8.04)  (6.07) (2.98)  (3.17) 
ก าไรส าหรบัปี  5.56  4.62  20.94  15.81  11.42  12.16 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ COMASS 
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8.10. สรปุข้อมูลของ MACO Outdoor Sdn. Bhd. (MOSB) 

8.10.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ MOSB 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Maco Outdoor Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
No.52, 1st Floor, Jalan SS 21/58 Taipan Damanasara 47400 Petaling Jaya Selangor 
Malaysia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจ Holding Company ในประเทศมาเลเซยี 

8.10.2. ข้อมูลทัว่ไปของ MOSB (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Maco Outdoor Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ MOSB คือการประกอบธุรกิจ Holding Company 

8.10.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 200,000.00 ริงกิต เรียกชำระแล้ว 200,000.00 ริงกิต 
แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 ริงกิต 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 22 กันยายน 2562 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ MOSB 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 200,000 100.00 
  รวม 200,000 100.00 

ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ /ถถต ส่วนท่ี 51 ของ MOSB 

8.10.4. รายชื่อคณะกรรมการ MOSB 

รายชื่อคณะกรรมการของ MOSB มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Mr. Donovan Lim Yong Jie กรรมการบริษัท 

Mr. Lim Chee Min กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ MOSB 
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8.10.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ MOSB 
2559 2560 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
ลูกหนี้ระหว่างกันจากบริษัทร่วม  3.45  74.87  2.36  90.55  2.03  27.34 
ลูกหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  -    -  -    -  5.00  67.51 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  -    -  0.00  0.08  0.00  0.05 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.96  20.78  0.04  1.70  0.18  2.39 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  4.40  95.66  2.41  92.33  7.21  97.30 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินลงทุนในบริษัทร่วม  0.20  4.34  0.20  7.67  0.20  2.70 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  0.20  4.34  0.20  7.67  0.20  2.70 
รวมสินทรพัย ์  4.60  100.00  2.61  100.00  7.41  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้อ่ืน  0.01  0.25  0.03  1.11  0.01  0.10 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทร่วม  4.43  96.15  2.47  94.87  7.67  103.57 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากผู้บริหาร  -    -  -    -  0.00  0.01 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  0.03  0.63     
รวมหน้ีสิน  4.47  97.03  2.50  95.98  7.68  103.69 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน  0.20  4.34  0.20  7.67  0.20  2.70 
กำไรสะสม (ขาดทุนสะสม) (0.06)  (1.38) (0.10)  (3.65) (0.47)  (6.39) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  0.14  2.97  0.10  4.02 (0.27)  (3.69) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  4.60  100.00  2.61  100.00  7.41  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ MOSB 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ MOSB 
2559 2560 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้จากการด าเนินงาน  0.15  100.00  0.15  100.00  0.20  100.00 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน  0.02  15.45  0.03  23.14  0.35  173.41 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 0.12  84.55  0.11  76.86 (0.15)  (73.41) 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.15)  (102.97) (0.17)  (117.17) (0.23)  (112.58) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.03)  (18.42) (0.06)  (40.32) (0.38)  (185.99) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.03)  (19.93) 0.03 18.65  -    - 
ก าไรส าหรบัปี (0.06)  (38.35) (0.03)  (21.67) (0.38)  (185.99) 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ MOSB 
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8.11. สรปุข้อมูลของ Eyeball Channel Snd. Bhd. (EYEBALL) 

8.11.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ EYEBALL 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Eyeball Channel Snd. Bhd. 
ท่ีอยู ่ G-1-11, Jalan PJU 1A/3 Taipan Damanasara 47301 Petaling Jaya Selangor Malaysia 
โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจให้บริการและผลิตสื่อโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศัยในประเทศมาเลเซีย 

8.11.2. ข้อมูลทัว่ไปของ EYEBALL (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Eyeball Channel Snd. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ EYEBALL คือการประกอบธุรกิจให้บริการและผลิต
ส่ือโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย 

8.11.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 500,000.00 ริงกิต แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 500,000 
หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 ริงกิต 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 21 ตุลาคม 2558 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ EYEBALL 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 Maco Outdoor Snd. Bhd. 199,999 40.00 
2 Gaya Optimis Sdn. Bhd. 50,000 10.00 
3 Lim Chee Seng 249,999 50.00 

  รวม 499,998 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2508 ส่วนท่ี 54(1) ของ EYEBALL 

8.11.4. รายชื่อคณะกรรมการ EYEBALL 

รายชื่อคณะกรรมการของ EYEBALL มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Mr. Lim Chee Seng กรรมการบริษัท 

Mr. Lim Chee Min. กรรมการบริษัท 

Ms. SUparanan Tanviruch กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ EYEBALL และรายงานประจำปี 2561 ของ MACO 
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8.11.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปี 2559-2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ EYEBALL 
2559 2560 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
ลูกหนี้การค้า  0.11  1.19  0.51  7.04  0.42  6.28 
ลูกหนี้อ่ืน  4.04  45.78  4.31  58.97  3.05  45.28 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีภายใน 1 ปี  -    -  -    -  0.07  1.01 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  3.00  33.99  0.59  8.07  0.52  7.64 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  7.15  80.97  5.41  74.08  4.06  60.21 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  1.68  19.03  1.89  25.92  2.68  39.79 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  1.68  19.03  1.89  25.92  2.68  39.79 
รวมสินทรพัย ์  8.83  100.00  7.31  100.00  6.74  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เจ้าหนี้การค้า  0.04  0.50  0.05  0.63  0.08  1.14 
และเจ้าหนี้อ่ืน  0.09  1.00  0.30  4.11  0.42  6.26 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากผู้ถือหุ้น  4.31  48.78  2.95  40.39  2.53  37.55 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากผู้บริหาร  4.31  48.78  2.95  40.39  2.53  37.55 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  -    -  0.11  1.44  -    - 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  8.75  99.05  6.35  86.96  5.56  82.49 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
หนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี  -    -  0.02  0.29  -    - 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  -    -  0.02  0.29  -    - 
รวมหน้ีสิน  8.75  99.05  6.38  87.25  5.56  82.49 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน  0.50  5.66  0.50  6.84  0.50  7.42 
กำไรสะสม (ขาดทุนสะสม) (0.42)  (4.72)  0.43  5.91  0.68  10.09 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  0.08  0.95  0.93  12.75  1.18  17.51 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  8.83  100.00  7.31  100.00  6.74  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ EYEBALL 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี 2559-2561 

งบก าไรขาดทุนของ EYEBALL 
2559 2560 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  1.34  90.78  3.13  86.09  4.50  100.00 
รายได้อ่ืน  0.14  9.22  0.51  13.91  -    - 
รวมรายได้  1.48  100.00  3.64  100.00  4.50  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  1.19  80.66  1.84  50.46  2.57  57.16 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  0.27  18.05  0.46  12.67  1.30  28.90 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  0.00  0.06  0.00  0.03  0.00  0.05 
รวมค่าใช้จ่าย  1.46  98.78  2.30  63.16  3.87  86.10 
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งบก าไรขาดทุนของ EYEBALL 
2559 2560 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 0.02  1.22  1.34  36.84  0.62  13.90 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.37)  (25.25) (0.37)  (10.07) (0.26)  (5.83) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.35)  (24.02)  0.97  26.77  0.36  8.07 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    - (0.13)  (3.46) (0.11)  (2.53) 
ก าไรส าหรบัปี (0.35)  (24.02)  0.85  23.31  0.25  5.54 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 และ 31 ธันวาคม 2561 ของ EYEBALL 
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8.12. สรปุข้อมูลของ บริษทั ทรานส ์แอด โซลูชัน่ จ ากดั (TRAT) 

8.12.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ TRAT 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท ทรานส์ แอด โซลูชั่น จำกดั 

ท่ีอยู ่
349 อาคารเอสเจ อินฟินิท วัน บิสซเินส คอมเพลก็ซ์ ห้องเลขท่ี 1006 ชั้นท่ี 10 ถนนวิภาวดี
รังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร 

โทรศพัท ์ - 
โทรสาร - 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105557066224 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม ท่ีปรึกษาดา้นไอทีและบริการอ่ืน ๆ 
ลกัษณะของกิจการ ให้บริการด้านการออกแบบและติดตั้งระบบการแสดงสื่อผสม( Multimedia Display System) 

เช่นจอ LED รวมถึงระบบควบคุมเนื้อหาและจัดการสื่อพร้อมติดตั้งระบบเชื่อมต่อเพื่อสั่งการ
และเก็บข้อมูลผ่านทางอินเตอร์เน็ตและระบบกล้องวงจรปิด  อีกทั ้งออกแบบ และสร้าง
แอพพลิเคชัน่เพื่อแผนท่ีในร่มและระบบตัวส่งสัญญาณบลูทูธเพื่อการโฆษณา 

8.12.2. ข้อมูลทัว่ไปของ TRAT (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท ทรานส์ แอด โซลูชั่น จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย TRAT ดำเนินธุรกิจ
หลักเกี่ยวกับการให้คำปรึกษาและบริการอื่นๆเกี่ยวกับการโฆษณา รวมทั้งจำหน่ายและติดตั้งอุปกรณ์เกี่ยวกับระบบ
คอมพิวเตอร์ ระบบปฏิบัติการ ระบบเครือค่าย ระบบโทรทัศน์วงจรปิด เคร่ืองรับสัญญาณโทรทัศน์ จอภาพแอลซีดี และ
นวัตกรรมอื่นๆ 

8.12.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 23 กรกฎาคม 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 49,046,400.00 บาท เรียกชำระแล้ว 49,046,400.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 490,464 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 23 กรกฎาคม 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ TRAT 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 400,464 81.65 
2 นาย สุภาพ วงษ์จินดา 58,500 11.93 
3 นาย เว่ย แซม แลม 27,000 5.50 
4 นาย ยงยศ เอ่งฉว้น 4,500 0.92 

  รวม 490,464 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.12.4. รายชื่อคณะกรรมการ TRAT 

รายชื่อคณะกรรมการของ TRAT มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย เว่ย แซม แลม กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 
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ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาว ธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 

8.12.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 – 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงินของ TRAT 
มีนาคม 2560  มีนาคม 2561  มีนาคม 2562  

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  12.44  7.28  73.18  38.42  86.11  12.34 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  43.71  25.59  30.61  16.07  115.34  16.53 
เงินให้กู้ยืมระยะสั้นและดอกเบี้นค้างรับ  -    -  9.00  4.73  39.43  5.65 
รายได้ท่ียังไม่ได้ชำระ  64.81  37.94  24.83  13.04  39.47  5.66 
งานระหว่างทำ  44.74  26.19  35.76  18.78  16.24  2.33 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าจ้างผู้รับเหมาช่วงและค่าสินค้า  0.51  0.30  6.46  3.39  7.89  1.13 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  0.67  0.39  1.81  0.95  1.58  0.23 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  166.87  97.69  181.65  95.38  306.07  43.87 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
เงินฝากระยะยาวกับสถาบันการเงิน  1.00  0.59  1.01  0.53  1.03  0.15 
เงินลงทุนในบริษัทย่อย  -    -  -    -  382.40  54.81 
ส่วนปรับปรุงอาคารเช่า ยานพาหนะและอุปกรณ์  2.14  1.25  2.89  1.52  2.24  0.32 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  0.29  0.17  0.22  0.11  0.13  0.02 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  -    -  0.40  0.21  0.40  0.06 
เงินมัดจำ  0.51  0.30  4.28  2.25  5.34  0.77 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  3.94  2.31  8.80  4.62  391.54  56.13 
รวมสินทรพัย ์  170.81  100.00  190.45  100.00  697.62  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  -    -  -    -  38.95  5.58 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  20.05  11.74  73.93  38.82  49.55  7.10 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากบุคคลอ่ืน  65.94  38.60  -    -  -    - 
 แหนี้สินตามสญัญาเช่าซื้อส่วนท่ีถึงกำหนดชำระ 
ภายในหนึง่ป ี

 0.05  0.03  0.04  0.02  -    - 

ต้นทุนค่างานค้างจ่าย  28.77  16.84  44.28  23.25  83.87  12.02 
รายได้รับล่วงหน้า  20.45  11.97  6.43  3.38  44.03  6.31 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย  0.42  0.25  1.03  0.54  7.04  1.01 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  2.86  1.67  2.89  1.52  5.23  0.75 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  138.54  81.11  128.61  67.53  228.67  32.78 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน       
หนี้สินตามสัญญาเช่าซื้อ  0.04  0.02  -    -  -    - 
ประมาณการหนี้สินระยะยาว  2.00  1.17  2.00  1.05  2.00  0.29 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  2.04  1.20  2.00  1.05  2.00  0.29 
รวมหน้ีสิน  140.58  82.30  130.61  68.58  230.68  33.07 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 490,464 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  30.00  17.56  30.00  15.75  49.05  7.03 

ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
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งบแสดงฐานะการเงินของ TRAT 
มีนาคม 2560  มีนาคม 2561  มีนาคม 2562  

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
หุ้นสามัญ 490,464 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 100 บาท  9.00  5.27  9.00  4.73  49.05  7.03 
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ  -    -  -    -  347.95  49.88 
กำไรสะสม       
    จัดสรรแล้ว - สำรองตามกฎหมาย  0.92  0.54  1.56  0.82  3.00  0.43 
    ยังไม่ได้จัดสรร  20.31  11.89  49.28  25.87  66.94  9.60 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  30.23  17.70  59.84  31.42  466.94  66.93 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  170.81  100.00  190.45  100.00  697.62  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ TRAT 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 – 31 มนีาคม 2562 

งบก าไรขาดทุนของ TRAT 
มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  217.59  99.67  436.67  99.73  561.92  99.46 
รายได้อ่ืน  0.71  0.33  1.17  0.27  3.07  0.54 
รวมรายได้  218.31  100.00  437.84  100.00  564.99  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  183.78  84.18  371.92  84.94  448.29  79.35 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  15.95  7.31  18.94  4.33  28.49  5.04 
ขาดทุนจากอัตราและเปลี่ยน  -    -  0.25  0.06  1.06  0.19 
รวมค่าใช้จ่าย  199.73  91.49  391.11  89.33  477.85  84.58 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 18.58  8.51  46.73  10.67  87.14  15.42 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (2.46)  (1.12) (1.02)  (0.23) (0.47)  (0.08) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  16.12  7.38  45.71  10.44  86.67  15.34 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (3.31)  (1.52) (9.20)  (2.10) (17.57)  (3.11) 
ก าไรส าหรบัปี  12.81  5.87  36.51  8.34  69.10  12.23 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ TRAT 
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8.13. สรปุข้อมูลของ Trans Ad Malaysia Sdn. Bhd. (TRAM) 

8.13.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ TRAM 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Trans Ad Malaysia Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
Lot 6.05, Level 6, KPMG Tower, 8 First Avenue, Bandar Utama, 47800 Petaling Jaya, 
Selangor Darul Ehsan, Malaysia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ให้บริการด้านการออกแบบและติดตัง้ระบบการแสดงสื่อผสม (Multimedia Display System) 

เช่นจอ LED รวมถึงระบบควบคุมเนื้อหาและจัดการสื่อพร้อมตดิตั้งระบบเชื่อมต่อเพื่อสั่งการ
และเก็บข้อมลูผ่านทางอินเตอร์เน็ตและระบบกล้องวงจรปิดอีกท้ังออกแบบและสรา้ง
แอพพลิเคชั่นเพื่อแผนท่ีในร่มและระบบตวัส่งสญัญาณบลูทูธเพื่อการโฆษณา 

8.13.2. ข้อมูลทัว่ไปของ TRAM (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Trans Ad Malaysia Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ ่งจัดตั ้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท 
มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ TRAM คือการให้เช่าอุปกรณ์โฆษณา
ดิจิตอลและให้บริการสนับสนุน 

8.13.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 500,000.00 ริงกิต เรียกชำระแล้ว 500,000.00 ริงกิต 
แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 500,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 ริงกิต 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 25 มกราคม 2562 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ TRAM  

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท ทรานส์ แอด โซลูชั่น จำกดั 500,000 100.00 
  รวม 500,000 100.00 

ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2559 ส่วนท่ี 51  

8.13.4. รายชื่อคณะกรรมการ TRAM  

รายชื่อคณะกรรมการของ TRAM มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Lam Weng Sam กรรมการบริษัท 

Ong Peng Woon กรรมการบริษัท 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ TRAM  
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8.13.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบป ี2561 ดังนี ้ 
สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงินของ TRAM  
31 มีนาคม 2562 

ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยห์มุนเวียน   
เงินมัดจำ เงินท่ีชำระล่วงหน้า และลูกหนี้อ่ืน  0.20  3.86 
ลูกหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  0.23  4.56 
เงินสดและเงินฝากในบัญชี  1.23  24.05 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  1.66  32.47 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  3.45  67.53 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  3.45  67.53 
รวมสินทรพัย ์  5.11  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น   
หน้ีสินหมุนเวียน   
เจ้าหนี้การค้า  0.00  0.03 
หนี้สินคงค้างและเจ้าหนี้อ่ืน  0.02  0.49 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทโฮลดิ้ง  5.06  99.16 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  0.13  2.64 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน                5.22  102.31 
รวมหน้ีสิน                5.22  102.31 
ส่วนของผู้ถือหุ้น    
ทุนจดทะเบียน                0.50  9.79 
ขาดทุนสะสม              (0.62)  (12.11) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น              (0.12)  (2.31) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น                5.11  100.00 

ท่ีมา: งบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2562 ของ TRAM  
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งวนัท่ี 9 กรกฎาคม 2561 - 31 มนีาคม 2562 

งบก าไรขาดทุนของ TRAM  
9 กรกฎาคม 2561 - 31 มนีาคม 2562 
ล้านริงกิต ล้านริงกิต 

ก าไรขาดทุน:   
รายได้   
รายได้จากการให้บริการและการขาย                0.27  98.91 
รายได้อ่ืน                0.00  1.09 
รวมรายได้                0.27  100.00 
ค่าใช้จ่าย    
ต้นทุนการให้บริการและการขาย                0.01  1.92 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร                0.57  211.15 
ค่าใช้จ่ายอื่น                0.15  54.07 
รวมค่าใช้จ่าย                0.73  267.15 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้              (0.45)  (167.15) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน              (0.16)  (60.51) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้              (0.62)  (227.66) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้                   -    - 
ก าไรส าหรบัปี              (0.62)  (227.66) 

ท่ีมา: งบการเงินระหว่างวันท่ี 9 กรกฎาคม 2561 - 31 มีนาคม 2562 ของ TRAM  
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8.14. สรปุข้อมูลของ Roctec Technology Limited (ROC) 

8.14.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ ROC 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Roctec Technology Limited 

ท่ีอยู ่
Room 1502-4, Kodak House II, 321 Java Road, North Point, Hong Kong Island, Hong 
Kong 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม ฮาร์ดแวร์ เทคโนโลยี การจัดเก็บและอปุกรณ์ต่อพ่วง 
ลกัษณะของกิจการ ให้บริการออกแบบและวางระบบ (System Integration) โดยจำหน่าย ติดตั้งและให้บริการบำรงุ 

รักษาเครื่องมืออุปกรณ์ท่ีเกีย่วข้องกับงานระบบ โดยมุ่งเน้นไปในด้านระบบควบคุม ระบบ
เชื่อมต่อและระบบแสดงผลครอบคุมหลายอุสาหกรรม เช่น ระบบขนส่งมวลชน หน่วยงาน
ราชการ สถานศึกษา และสถาบันการเงิน 

8.14.2. ข้อมูลทัว่ไปของ ROC (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Roctec Technology Limited เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศฮ่องกง โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ ROC คือการให้บริการออกแบบและวางระบบ 

8.14.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที ่ 31 มีนาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 21,510,000.00 ดอลลาร์ฮ่องกง เรียกชำระแล้ว 
21,510,000.00 ดอลลาร์ฮ่องกง แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,995,525 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 24 พฤศจิกายน 2561 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ ROC 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 Lee Che Tat  29,933  1.50 
2 Chui Wai Wah  29,933  1.50 
3 Chan Shi Wing  19,955  1.00 
4 Kam Yuk Lun 79,820 4.00 
5 Law Man Kin 39,910 2.00 
6 Trans.Ad Solutions Co., Ltd 1,776,018 89.00 
7 Hui Ming Na 19,956 1.00 

  รวม 1,995,525 100.00 
ท่ีมา: แบบฟอร์ม NAR 1 ของ ROC  
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8.14.4. รายชื่อคณะกรรมการ ROC 

รายชื่อคณะกรรมการของ ROC มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Lam Weng Sam กรรมการบริษัท 

Chan Kin Tak กรรมการบริษัท 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ ROC 

8.14.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 – 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงินของ ROC 

มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 

สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
สินค้าคงเหลือ  4.25  2.52  6.80  3.94  3.07  1.69 
สัญญาธุรก ิจพ ัฒนาและวางระบบสื ่อสาร
โทรคมนาคมและเทคโนโลยีสารสนเทศ  

 41.69  24.70  35.07  20.30  -    - 

ลูกหนี้การค้า  42.70  25.30  67.96  39.33  56.81  31.36 
สินทรัพย์ตามสัญญา  -    -  -    -  25.85  14.27 
เงินมัดจำ เงินท่ีชำระล่วงหน้า และลูกหนี้อ่ืน  6.06  3.59  12.47  7.21  13.08  7.22 
ภาษีเงินได้ที่กิจการจะได้รับในอนาคต  0.17  0.10  0.58  0.33  -    - 
เงินฝากเวลาจำนำ  -    -  -    -  13.68  7.55 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  72.58  43.00  48.65  28.16  67.43  37.22 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  167.46  99.20  171.52  99.28  179.91  99.31 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  1.35  0.80  1.24  0.72  1.24  0.69 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  1.35  0.80  1.24  0.72  1.24  0.69 
รวมสินทรพัย ์  168.81  100.00  172.77  100.00  181.15  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
สัญญาธุรก ิจพ ัฒนาและวางระบบสื ่อสาร
โทรคมนาคมและเทคโนโลยีสารสนเทศ 

 57.12  33.84  67.34  38.98  -    - 

เจ้าหนี้การค้า  23.17  13.73  23.24  13.45  32.64  18.02 
เจ้าหนี้อ่ืน และหนี้สินคงค้าง  24.19  14.33  52.21  30.22  100.51  55.48 
ภาษีเงินได้ที่กิจการจะต้องจ่ายชำระในอนาคต  -    -  -    -  1.27  0.70 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  0.02  0.01  0.02  0.01  -    - 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากผู้บริหาร  0.05  0.03  -    -  -    - 
เงินปันผลค้างจ่าย  17.96  10.64  5.03  2.91  17.16  9.47 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  122.50  72.57  147.84  85.57  151.58  83.67 
รวมหน้ีสิน  122.50  72.57  147.84  85.57  151.58  83.67 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน  21.51  12.74  21.51  12.45  21.51  11.87 
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งบแสดงฐานะการเงินของ ROC 

มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 

เงินสำรองตามกฎหมายและเงินสำรองอ่ืนๆ  24.79  14.69  3.42  1.98  8.06  4.45 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  46.30  27.43  24.93  14.43  29.57  16.33 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  168.81  100.00  172.77  100.00  181.15  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ ROC 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 – 31 มนีาคม 2562 

งบก าไรขาดทุนของ ROC 

มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 
ล้าน

ดอลลาร์
ฮ่องกง 

ร้อยละ 

ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการให้บริการและการขาย  283.11  99.69  280.21  99.78  286.58  99.91 
รายได้อ่ืน  0.87  0.31  0.63  0.22  0.26  0.09 
รวมรายได้  283.98  100.00  280.83  100.00  286.84  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนการให้บริการและการขาย  223.73  78.78  222.98  79.40  220.68  76.94 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการจัดจำหน่าย  9.35  3.29  9.23  3.29  10.59  3.69 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  24.39  8.59  25.32  9.02  28.22  9.84 
รวมค่าใช้จ่าย  257.47  90.66  257.54  91.71  259.49  90.47 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

 26.51  9.34  23.29  8.29  27.34  9.53 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  -    -  -    -  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  26.51  9.34  23.29  8.29  27.34  9.53 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (4.34)  (1.53) (3.77)  (1.34) (4.92)  (1.72) 
ก าไรส าหรบัปี  22.17  7.81  19.52  6.95  22.42  7.82 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ ROC 
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8.15. สรปุข้อมูลของ Parkway Technology Limited 

8.15.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ Parkway 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Parkway Technology Limited 

ท่ีอยู ่
Room 1502-4, Kodak House II, 321 Java Road, North Point, Hong Kong Island, Hong 
Kong 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ บริการด้านเทคโนโลยสีารสนเทศ (แต่ปัจจุบันยังไม่มกีารดำเนินธุรกิจ) 

 

8.16. สรปุข้อมูลของ บริษทั วินบลิส ซิสเตม็ส ์จ ากดั (WINB) 

8.16.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ WINB 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท วินบลสิ ซิสเต็มส์ จำกัด 

ท่ีอยู ่
21 อาคารวังเดก็ 1 เอ ชั้น 8 ซอยยาสบู 1 ถนนวิภาวดีรงัสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร 
กรุงเทพมหานคร 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105548149180 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ให้บริการด้านการบริหาร จัดการปญัหาเกี่ยวกบัการออกแบบและวางระบบ (System 

Integration) จำหน่ายและให้บรกิารบบำรงุรักษาเครื่องมือและอุปกรณ์ท่ีเกีย่วข้องกบังานระบบ 

8.16.2. ข้อมูลทัว่ไปของ WINB (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท วินบลิส ซิสเต็มส์ จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ WINB คือการจำหน่ายโปรแกรมคอมพิวเตอรแ์ละ
สินค้าที่เก่ียวกับคอมพิวเตอร์ทุกชนิด รวมถึงการพัฒนาระบบบริการติดตั้งซ่อมบำรุง 

8.16.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 2,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 2,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 31 กรกฎาคม 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 
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โครงสร้างการถือหุ้นของ WINB 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท ทรานส์.แอด โซลูชั่น จำกดั 102,000 51.00 
2 ร็อคเท็ค เทคโนโลยี ลิมเิต็ด 97,999 49.00 
3 พารค์เวย์ เทคโนโลยี ลิมเิต็ด 1 0.00 

  รวม 200,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.16.4. รายชื่อคณะกรรมการ WINB 

รายชื่อคณะกรรมการของ WINB มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย เว่ย แซม แลม กรรมการบริษัท 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 

8.16.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2559-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2560 – 31 มีนาคม 2562 

งบแสดงฐานะการเงินของ WINB 
มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์       
สินทรพัยห์มุนเวียน       
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  1.20  6.72  2.53  5.62  2.76  6.82 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  8.05  45.25  22.31  49.63  18.82  46.53 
สินค้าคงเหลือ  0.15  0.85  10.63  23.65  8.70  21.49 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  9.39  52.82  35.47  78.89  30.28  74.85 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน       
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ - สุทธิ  1.17  6.57  1.18  2.63  1.55  3.83 
เงินมัดจำ  0.45  2.50  0.50  1.10  0.55  1.35 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  6.78  38.11  7.81  17.37  8.08  19.97 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  8.39  47.18  9.49  21.11  10.17  25.15 
รวมสินทรพัย ์  17.78  100.00  44.96  100.00  40.45  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น       
หน้ีสินหมุนเวียน       
เงินเบิกเกินบัญชีจากสถาบันการเงิน  0.36  2.02  0.07  0.16  0.00  0.00 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  11.14  62.66  16.19  36.01  14.69  36.32 
เงินรับล่วงหน้า  2.57  14.47  21.15  47.05  15.69  38.78 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  14.08  79.16  37.41  83.21  30.38  75.11 
รวมหน้ีสิน  14.08  79.16  37.41  83.21  30.38  75.11 
ส่วนของผู้ถือหุ้น       
ทุนจดทะเบียน       
หุ้นสามัญ 98,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  0.98  5.51  0.98  2.18  0.98  2.42 
หุ้นบุริมสิทธิ 102,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  1.02  5.74  1.02  2.27  1.02  2.52 

ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว       
หุ้นสามัญ 98,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  0.98  5.51  0.98  2.18  0.98  2.42 
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งบแสดงฐานะการเงินของ WINB 
มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
หุ้นบุริมสิทธิ 102,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  1.02  5.74  1.02  2.27  1.02  2.52 
กำไรสะสม  1.71  9.60  5.55  12.34  8.07  19.95 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  3.71  20.84  7.55  16.79  10.07  24.89 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  17.78  100.00  44.96  100.00  40.45  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ WIN 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปีวนัท่ี 31 มนีาคม 2560 – 31 มีนาคม 2562 

งบก าไรขาดทุนของ WINB 
มีนาคม 2560 มีนาคม 2561 มีนาคม 2562 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:       
รายได้       
รายได้จากการขายและบริการ  36.38  99.94  39.26  99.95  48.55  99.15 
รายได้อ่ืน  0.02  0.06  0.02  0.05  0.42  0.85 
รวมรายได้  36.41  100.00  39.28  100.00  48.97  100.00 
ค่าใช้จ่าย       
ต้นทุนขายและบริการ  19.76  54.27  14.37  36.59  24.55  50.13 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  1.21  3.32  1.63  4.14  1.54  3.15 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  15.61  42.89  18.31  46.62  19.57  39.96 
รวมค่าใช้จ่าย  36.58  100.48  34.31  87.35  45.66  93.24 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

(0.18)  (0.48)  4.97  12.65  3.31  6.76 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  -    -  -    -  -    - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.18)  (0.48)  4.97  12.65  3.31  6.76 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.11)  (0.30) (1.13)  (2.87) (0.78)  (1.60) 
ก าไรส าหรบัปี (0.28)  (0.78)  3.84  9.77  2.52  5.15 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ WIN 
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8.17. สรปุข้อมูลของ บริษทั โกลด ์สตาร ์กรุป๊ จ ากดั (GSG) 

8.17.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ GSG 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ บริษัท โกลด์ สตาร์ กรุป๊ จำกัด 
ท่ีอยู ่ 33, 35 ซอยอินทามระ 40 แขวงรัชดาภิเษก เขตดินแดง กรุงเทพมหานคร 
โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล 0105561130365 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ ออกแบบ ผลิต และรับจา้งผลิตสื่อสิง่พมิพ์ และ/หรือสื่อโฆษณาทุกชนิด 

8.17.2. ข้อมูลทัว่ไปของ GSG (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

บริษัท โกลด์ สตาร์ กรุ๊ป จำกัด เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศไทย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ GSG คือการให้บริการออกแบบและผลิตส่ือ
ส่ิงพิมพ์และส่ือโฆษณา 

8.17.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 30 เมษายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 50,000,000.00 บาท เรียกชำระแล้ว 50,000,000.00 
บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 5,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 30 เมษายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ GSG 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท กรีนแอด จำกัด 2,999,999 60.00 
2 นาย วิทอง ตัณฑกุลนินาท 2,000,000 40.00 
3 บริษัท อาย ออน แอดส์ จำกดั 1 0.00 

  รวม 5,000,000 100.00 
ท่ีมา: Business Online (BOL)  

8.17.4. รายชื่อคณะกรรมการ GSG 

รายชื่อคณะกรรมการของ GSG มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นาย วิทอง ตัณฑกุลนินาท กรรมการบริษัท 

นาย เทิดเกยีรติ หวงัวีระมิตร กรรมการบริษัท 

นาย ญาณสิร์ ทิพากร กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: Business Online (BOL) 
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8.17.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างปี 2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ GSG 
31 ธนัวาคม 2561 

ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยห์มุนเวียน   
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.67  0.86 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  22.14  28.66 
สินค้าคงเหลือ  1.72  2.23 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน  4.40  5.70 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  28.94  37.46 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค้ำประกัน  0.50  0.65 
ส่วนปรับปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์  46.20  59.82 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  0.23  0.30 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  1.37  1.78 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  48.31  62.54 
รวมสินทรพัย ์  77.24  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น   
หน้ีสินหมุนเวียน   
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  19.58  25.35 
เงินกู้ยืมระยะสั้น  10.00  12.95 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน  1.13  1.47 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  30.72  39.77 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน   
ประมาณการหนี้สินผลประโยชน์พนักงาน  2.29  2.97 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  2.29  2.97 
รวมหน้ีสิน  33.01  42.74 
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทุนจดทะเบียน   
หุ้นสามัญ 5,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  50.00  64.73 

ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว   
หุ้นสามัญ 5,000,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 10 บาท  50.00  64.73 
ขาดทุนสะสมยังไม่ได้จัดสรร (5.77)  (7.47) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  44.23  57.26 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  77.24  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 มีนาคม 2560 31 มีนาคม 2561 และ 31 มีนาคม 2562 ของ GSG 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  303 

 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งวนัท่ี 1 สิงหาคม 2561 - 31 ธนัวาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ GSG 
1 สิงหาคม 2561 -  31 ธนัวาคม 2561 

ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:   
รายได้   
รายได้จากการรับจ้างผลิตสื่อพิมพ์และสื่อโฆษณา  26.90  99.98 
ดอกเบี้ยรับ  0.00  0.01 
รายได้อ่ืน  0.00  0.00 
รวมรายได้  26.91  100.00 
ค่าใช้จ่าย   
ต้นทุนรับจ้างผลิตและบริการ  22.08  82.06 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  1.06  3.93 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  9.48  35.24 
รวมค่าใช้จ่าย  32.62  121.23 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (5.71)  (21.23) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.06)  (0.21) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้   (5.77)  (21.44) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    - 
ก าไรส าหรบัปี (5.77)  (21.44) 

ท่ีมา: งบการเงินระหว่างวันท่ี 1 สิงหาคม 1 - 31 ธันวาคม 2562 ของ GSG 
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8.18. สรปุข้อมูลของ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. (VGM) 

8.18.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ VGM 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
Lot 6.05, Level 6, KPMG Tower, 8 First Avenue, Bandar Utama, 47800 Petaling Jaya, 
Selangor Darul Ehsan, Malaysia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม โฆษณา 
ลกัษณะของกิจการ การลงทุนในหลกัทรัพย์ของบรษิัทอ่ืน (Holding Company) 

8.18.2. ข้อมูลทัว่ไปของ VGM (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมี
บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษทัใหญ่ และมีบริษัท บีที
เอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ VGM คือการให้บริการสื่อโฆษณา
และการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทอื่น 

8.18.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 29,154,173.00 ริงกิต เรียกชำระแล้ว 29,154,173.00 
ริงกิต แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 32,175,437 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 10 ธันวาคม 2561 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ VGM 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกดั (มหาชน) 24,131,578 75.00 
2 บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จำกดั (มหาชน) 8,043,859 25.00 

  รวม 32,175,437 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2559 ส่วนท่ี 51 ของ VGM 

8.18.4. รายชื่อคณะกรรมการ VGM 

รายชื่อคณะกรรมการของ VGM มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Chan Kin Tak กรรมการบริษัท 

Marut Arthakaivalvatee กรรมการบริษัท 

One Peng Woon กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ VGM และรายงานประจำปี 2561 ของ MACO 
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8.18.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างปี 2560 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ VGM 
31 มีนาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยห์มุนเวียน   
เงินมัดจำ เงินชำระล่วงหน้า และลูกหนี้อ่ืน  2.02  6.78 
ลูกหนี้ระหว่างกันจากบริษัทร่วม  2.88  9.66 
ลูกหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  1.42  4.76 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  7.98  26.73 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  14.31  47.93 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
เงินลงทุนในบริษัทย่อย  13.15  44.07 
อุปกรณ์  2.39  7.99 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  15.54  52.07 
รวมสินทรพัย ์  29.85  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น   
หน้ีสินหมุนเวียน   
เจ้าหนี้และเงินคงค้างอ่ืน ๆ  0.55  1.83 
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  2.98  9.97 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  3.52  11.80 
รวมหน้ีสิน  3.52  11.80 
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทุนจดทะเบียน  29.15  97.68 
ขาดทุนสะสม (2.83)  (9.48) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  26.32  88.20 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  29.85  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 มีนาคม 2561 ของ VGM 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งวนัท่ี 26 มกราคม 2560 – 31 มีนาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ VGM 
26 มกราคม 2560 – 31 มีนาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:   
รายได้   
รายได้อ่ืน  0.69  100.00 
รวมรายได้  0.69  100.00 
ค่าใช้จ่าย   
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  3.36  487.02 
ค่าใช้จ่ายอ่ืน  0.13  18.26 
รวมค่าใช้จ่าย  3.49  505.27 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (2.80)  (405.27) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.03)  (4.36) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (2.83)  (409.64) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    - 
ก าไรส าหรบัปี (2.83)  (409.64) 

ท่ีมา: งบการเงินระหว่างวันท่ี 26 มกราคม 2560 – 31 มีนาคม 2561 ของ VGM 
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8.19. สรปุข้อมูลของ Puncak Berlian Sdn. Bhd. (PBSB) 

8.19.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ PBSB 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Puncak Berlian Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
Unit C508 Block C, Kelana Square, Jalan SS7/26 Kelana Jaya, 47301 Petaling Jaya, 
Selangor Darul Ehsan, Malaysia. 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในนิติบคุคลอ่ืน (Holding Company) 

8.19.2. ข้อมูลทัว่ไปของ PBSB (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Puncak Berlian Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ PBSB คือการถือหุ้นในนิติบุคคลอื่น 

8.19.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ ว ันท ี ่  31 พฤษภาคม  2561 บร ิษ ัทม ีท ุนจดทะเบ ียน จำนวน 17,125,105.00 ร ิงก ิต เร ียกชำระแล้ว 
17,125,105.00 ริงกิต แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 17,125,105 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 1 พฤศจิกายน 2561 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ PBSB 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 4,281,277 25.00 
2 OMG Live Limited 856,255 5.00 
3 Redberry Sdn. Bhd. 11,987,572 70.00 
4 Ancom Berhad 1 0.00 

  รวม 17,125,105 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2559 ส่วนท่ี 51 ของ PBSB  

8.19.4. รายชื่อคณะกรรมการ PBSB 

รายชื่อคณะกรรมการของ PBSB มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Datuk Wong Sai Wan กรรมการบริษัท 

Dato’ Siew Ka Wei กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

Stephane Sylvain Alphonse Taib กรรมการบริษัท 

Tan Sri Mohamed AL Amin Abdul Majid กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ PBSB 
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8.19.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2560–2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ PBSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มุนเวียน     
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  4.90  21.80  15.01  52.40 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.00  0.01  0.01  0.02 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  4.90  21.82  15.01  52.42 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน     
การลงทุนในบริษัทย่อย  17.58  78.18  9.51  33.21 
การลงทุนอ่ืน  -    -  4.12  14.37 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  17.58  78.18  13.63  47.58 
รวมสินทรพัย ์  22.48  100.00  28.64  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เจ้าหนี้อ่ืน  5.30  23.56  21.59  75.37 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  5.30  23.56  21.59  75.37 
รวมหน้ีสิน  5.30  23.56  21.59  75.37 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบียน  17.13  76.18  17.13  59.80 
กำไร (ขาดทุน) สะสม  0.06  0.26 (10.07)  (35.17) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  17.18  76.44  7.05  24.63 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  22.48  100.00  28.64  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษภาคม 2561 ของ PBSB 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปีวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ PBSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:     
รายได้     
รายได้  -    - - - 
รวมรายได้  -    - - - 
ค่าใช้จ่าย     
ต้นทุนการให้บริการ  0.01  N/A  0.04  N/A 
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานอ่ืน  -    N/A  10.09  N/A 
รวมค่าใช้จ่าย  0.01  N/A  10.13  N/A 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.01)  N/A (10.13)  N/A 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  -    N/A  -     -    
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.01)  N/A (10.13)  N/A 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -     -     -     -    
ก าไรส าหรบัปี (0.01)  N/A (10.13)  N/A 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษถาคม 2561 ของ PBSB 
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8.20. สรปุข้อมูลของ Meru Utama Sdn. Bhd. (MUSB) 

8.20.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ MUSB 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Meru Utama Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
8th floor, Menara Manulife No.6, Jalan Gelenggang Damansara Heights 50490 Kuala 
Lumpur W.P. Kualalumpur Malaysia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจสื่อโฆษณาในสนามบินกัวลาลมัเปอร์ 

8.20.2. ข้อมูลทัว่ไปของ MUSB (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Meru Utama Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ MUSB คือการให้เช่าพื้นที่สื่อที่สนามบิน รถเข็น
กระเป๋าสัมภาระ และป้ายต่างๆ 

8.20.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 25 พฤษภาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 1,100,000.00 ริงกิต เรียกชำระแล้ว 1,100,000.00 
ริงกิต แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,100,000 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 25 พฤษภาคม 2561 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ MUSB 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 822,900 74.81 
2 VGI Global Media (Malaysia) Sdn. Bhd. 276,100 25.10 
3 Ancom Overseas Ventures Sdn. Bhd. 1,000 0.09 

  รวม 1,100,000 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2559 ส่วนท่ี 51 ของ MUSB  

8.20.4. รายชื่อคณะกรรมการ MUSB 

รายชื่อคณะกรรมการของ MUSB มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Dato’ Siew Ka Wei กรรมการบริษัท 

Sabli bin Sibil กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

Stephane Sylvain Alphonse Taib กรรมการบริษัท 

Tho Tuck Woh กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ MUSB 
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8.20.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างปี 2560-2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ MUSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มุนเวียน     
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  26.52  63.74  20.99  54.24 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีภายใน 1 ปี  0.47  1.14  1.02  2.65 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  5.66  13.59  5.43  14.02 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  32.65  78.48  27.44  70.91 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน     
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  8.37  20.12  10.67  27.58 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  0.00  0.01  0.00  0.01 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีนอกเหนือจากภายใน 1 ปี  0.58  1.40  0.58  1.50 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  8.95  21.52  11.26  29.09 
รวมสินทรพัย ์  41.60  100.00  38.69  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  20.67  49.69  33.48  86.53 
เงินกู้ยืมระยะสั้นท่ีมีภาระหนี้สินผูกพัน  6.29  15.13  3.78  9.77 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  26.97  64.82  37.26  96.30 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะยาวท่ีมีภาระหนี้สินผูกพัน  0.06  0.14  0.06  0.16 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  0.06  0.14  0.06  0.16 
รวมหน้ีสิน  27.03  64.97  37.32  96.46 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบียน  1.10  2.64  1.10  2.84 
เงินสำรองตามกฎหมายและเงินสำรองอ่ืน  13.48  32.39  0.27  0.70 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  14.58  35.03  1.37  3.54 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  41.60  100.00  38.69  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ MUSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:     
รายได้     
รายได้  46.05  99.06  44.23  99.26 
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานอ่ืน  0.44  0.94  0.33  0.74 
รวมรายได้  46.49  100.00  44.56  100.00 
ค่าใช้จ่าย     
ต้นทุน  39.34  84.62  50.96  114.36 
ค่าใช้จ่ายในการจัดจำหน่าย  0.21  0.45  0.21  0.4 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  4.44  9.55  4.48  10.04 
ค่าใช้ในการดำเนินงานอ่ืน  0.41  0.88  1.63  3.66 
รวมค่าใช้จ่าย  44.40  95.50  57.27  128.52 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  2.09  4.50 (12.71)  (28.52) 
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งบก าไรขาดทุนของ MUSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.74)  (1.59) (0.77)  (1.72) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  1.36  2.91 (13.48)  (30.25) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.33)  (0.72)  0.27  0.61 
ก าไรส าหรบัปี  1.02  2.20 (13.20)  (29.63) 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษภาคม 2561 ของ MUSB 
  
 

  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  311 

 

8.21. สรปุข้อมูลของ Titanium Compass Sdn. Bhd. (TCSB) 

8.21.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ TCSB 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ Titanium Compass Sdn. Bhd. 

ท่ีอยู ่
Lot 6.05, Level 6, KPMG Tower, 8 First Avenue, Bandar Utama, 47800 Petaling Jaya, 
Selangor Darul Ehsan, Malaysia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ประกอบธุรกิจโฆษณาในระบบขนส่งมวลชนรถไฟฟา้ MRT SBK line 

8.21.2. ข้อมูลทัว่ไปของ TCSB (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

Titanium Compass Sdn. Bhd. เป็นบริษัทจำกัด ซึ ่งจัดตั ้งและมีภูมิลำเนาในประเทศมาเลเซีย โดยมีบริษัท 
มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส 
กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ TCSB คือการเป็นผู้รับเหมาและตัวแทน
โฆษณาดิจิตอลเพื่อรับและจัดหาสื่อโฆษณาดิจิตอล เวลา และพื้นที่ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจโฆษณาและประชาสัมพันธ์
ทั่วไป 

8.21.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 22 เมษายน 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 1,000,000.00 ริงกิต เรียกชำระแล้ว 1,000,000.00 ริง
กิต แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 1,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 ริงกิต 

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 22 เมษายน 2561 ดังนี ้

โครงสร้างการถือหุ้นของ TCSB 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 510,000 51.00 
2 VGI Global Media Public Company Limited 190,000 19.00 
3 Ikatan Asli Sdn. Bhd. 100,000 10.00 
4 Utusan Airtime Sdn. Bhd. 200,000 20.00 

  รวม 1,000,000 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2561 ส่วนท่ี 68 ของ TCSB  

8.21.4. รายชื่อคณะกรรมการ TCSB 

รายชื่อคณะกรรมการของ TCSB มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Datuk Wong Sai Wan กรรมการบริษัท 

Ahmad Razif Bin Mohamed กรรมการบริษัท 

Chotchawal Leetrairong กรรมการบริษัท 

Md Azar Bin Ismail กรรมการบริษัท 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
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ช่ือ ต าแหน่ง 

Mohd Azni Bin Md Azar กรรมการบริษัท 

Mohd Yazid Bin Ahmad กรรมการบริษัท 

Stephane Sylvain Alphonse Taib กรรมการบริษัท 

นาย พุน ฉง กิต กรรมการบริษัท 

Tho Tuck Who กรรมการบริษัท 

Lee Cheun Wei กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: งบการเงินของ TCSB 
 

8.21.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างปี 2560–2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ TCSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มุนเวียน     
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน  0.72  49.13  6.72  76.58 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.64  44.23  0.37  4.23 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  1.36  93.36  7.09  80.81 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน     
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์  0.09  6.34  1.68  19.10 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน  0.00  0.30  0.01  0.09 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  0.10  6.64  1.68  19.19 
รวมสินทรพัย ์  1.46  100.00  8.77  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หน้ีสินหมุนเวียน     
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  1.93  132.70  9.63  109.78 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  1.93  132.70  9.63  109.78 
รวมหน้ีสิน  1.93  132.70  9.63  109.78 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทุนจดทะเบียน  1.00  68.58  1.00  11.40 
ขาดทุนสะสม (1.48)  (101.28) (1.86)  (21.18) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (0.48)  (32.70) (0.86)  (9.78) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  1.46  100.00  8.77  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปีวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2560 – 31 พฤษภาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ TCSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:     
รายได้     
รายได้  0.15  92.31  10.00  99.88 
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานอ่ืน  0.01  7.69  0.01  0.12 
รวมรายได้  0.16  100.00  10.02  100.00 
ค่าใช้จ่าย     
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งบก าไรขาดทุนของ TCSB 
พฤษภาคม 2560 พฤษภาคม 2561 

ล้านริงกิต ร้อยละ ล้านริงกิต ร้อยละ 
ต้นทุน  1.08  682.76  6.28  62.73 
ค่าใช้จ่ายในการจัดจำหน่าย  0.13  82.38  1.04  10.36 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  0.42  265.98  3.07  30.63 
รวมค่าใช้จ่าย  1.63  1,031.12  10.39  103.72 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (1.47)  (931.12) (0.37)  (3.72) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (0.01)  (5.92) (0.01)  (0.09) 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (1.48)  (937.05) (0.38)  (3.80) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    -  -    - 
ก าไรส าหรบัปี (1.48)  (937.05) (0.38)  (3.80) 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 และ 31 พฤษภาคม 2561 ของ TCSB 
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8.22. สรปุข้อมูลของ PT Avabanindo Pekasa (AVA) 

8.22.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ AVA 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ PT Avabanindo Pekasa 

ท่ีอยู ่
Menara Imperium 19th Floor, Metropolitan Kuningan Super Blok Kav No. 1, J1 HR 
Rasuna Said, Jakarta 12890 Indonesia 

โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ธุรกิจสื่อโฆษณาในรถไฟฟ้า MRT อินโดนีเซีย 

8.22.2. ข้อมูลทัว่ไปของ AVA (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

PT Avabanindo Pekasa เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศอินโดนีเซีย โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ AVA คือการประกอบธุรกิจขาย ภาพและเสียง และ
โฆษณาสำหรับโฆษณากลางแจ้ง 

8.22.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที ่ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 18,391,500,000.00 รูเปียห์ เร ียกชำระแล้ว 
18,391,500,000.00 รูเปียห์ แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 80,000 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 มีรายละเอียดดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ AVA 

ล าดบั ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 PT Mahaka Visual Integra 26,000 32.50 
2 PT Alternative Digital Media Group 26,000 32.50 
3 Puncak Berlian Sdn. Bhd. 20,000 25.00 
4 VGI Global Media Sdn. Bhd. 8,000 10.00 

  รวม 80,000 100.00 
ท่ีมา: หนังสือ Akta Perubahan Perusahaan ของ AVA 

8.22.4. รายชื่อคณะกรรมการ AVA 

รายชื่อคณะกรรมการของ AVA มีดังนี้ 

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

Tuan Agoosh Yoosran ประธานกรรมการบริษัท 

Tuan Adrian Syarkawi กรรมการบริษัท 

Tuan Muhamad Abdul Ghofir กรรมการบริษัท 

Nyonya Urip Lestari กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: หนังสือ Akta Perubahan Perusahaan ของ AVA 
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8.22.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างรอบปี 2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ AVA 
ธนัวาคม 2561 

ล้านรเูปียห ์ ร้อยละ 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยห์มุนเวียน   
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  14,521.57  22.09 
สินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน  61.50  0.09 
ภาษีและค่าใช้จ่ายล่วงหน้า  877.76  1.34 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  15,460.84  23.52 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   
เงินจ่ายล่วงหน้า  49,040.98  74.60 
สินทรัพย์ถาวรสุทธิ  1,084.58  1.65 
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  123.02  0.19 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน  28.00  0.04 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน  50,276.58  76.48 
รวมสินทรพัย ์  65,737.41  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น   
หน้ีสินหมุนเวียน   
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย  169.73  0.26 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี  110.67  0.17 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  280.41  0.43 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน   
เจ้าหนี้ระหว่างกันจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง  29,149.93  44.34 
สำรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน  492.06  0.75 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน  29,641.99  45.09 
รวมหน้ีสิน  29,922.39  45.52 
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทุนจดทะเบียน  40,000.00  60.85 
ขาดทุนสะสม (4,184.98)  (6.37) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  35,815.02  54.48 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  65,737.41  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 ของ AVA 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปี วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ AVA 
ธนัวาคม 2561 

ล้านรเูปียห ์ ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:   
รายได้   
รายได้  -    - 
ดอกเบี้ยรับ  6.59  100.00 
รวมรายได้  6.59  100.00 
ค่าใช้จ่าย   
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน  4,280.48  64,911.99 
รวมค่าใช้จ่าย  4,280.48  64,911.99 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (4,273.88)  (64,811.99) 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน (48.85)  (740.78) 
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งบก าไรขาดทุนของ AVA 
ธนัวาคม 2561 

ล้านรเูปียห ์ ร้อยละ 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (4,322.73)  (65,552.77) 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  126.70  1,921.40 
ก าไรส าหรบัปี (4,196.03)  (63,631.37) 

ท่ีมา: งบการเงินสำหรับปีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2561 ของ AVA 
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8.23. สรปุข้อมูลของ VGI MACO (Singapore) (VGI MACO) 

8.23.1. ข้อมูลทัว่ไป 

ข้อมูลทัว่ไปของ VGI MACO 
รายการ รายละเอียด 

ช่ือ VGI MACO (Singapore) 
ท่ีอยู ่ 50 Raffles Place #17-01 Singapore Land Tower Singapore C048623 
โทรศพัท ์ N/A 
โทรสาร N/A 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล N/A 
เวบ็ไซต์ N/A 
กลุ่มอตุสาหกรรม N/A 
ลกัษณะของกิจการ ลงทุนในธุรกิจสื่อโฆษณาในภมูิภาคเอเชยีตะวันออกเฉยีงใต้ 

8.23.2. ข้อมูลทัว่ไปของ VGI MACO (ท่ีมา: งบการเงินของกิจการ) 

VGI MACO (Singapore) เป็นบริษัทจำกัด ซึ่งจัดตั้งและมีภูมิลำเนาในประเทศสิงคโปร์ โดยมีบริษัท มาสเตอร์ 
แอด จำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนจัดตั้งในประเทศไทยเป็นบริษัทใหญ่ และมีบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮล
ดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) เป็นบริษัทใหญ่ของกลุ่มบริษัท ธุรกิจหลักของ VGI MACO คือการลงทุนในธุรกิจสื่อโฆษณาใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

8.23.3. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของกิจการ 

ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 บริษัทมีทุนจดทะเบียน จำนวน 6,000,000.00 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจำนวน 100 หุ้น  

รายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 26 เมษายน 2562 ตามสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ VGI MACO 

ล าดบั 
ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเมือ่เทียบกบัหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว
และหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ 

1 Master Ad Public Company Limited 75 75.00 
2 VGI Global Media Public Company Limited 25 25.00 

  รวม 100 100.00 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2561 ส่วนท่ี 68 ของ VGI MACO 

8.23.4. รายชื่อคณะกรรมการ VGI MACO 

รายชื่อคณะกรรมการของ VGI MACO มีดังนี ้

คณะกรรมการบริษทั 

ช่ือ ต าแหน่ง 

นางสาวธมนวรรณ นรินทวานิช กรรมการบริษัท 

นายโชติชวาล ลีไตรรงค ์ กรรมการบริษัท 

Poon Chiong Kit กรรมการบริษัท 

Aw Ee Tuan กรรมการบริษัท 
ท่ีมา: พ.ร.บ. บริษัท พ.ศ. 2561 ส่วนท่ี 68 ของ VGI MACO 
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8.23.5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการระหว่างปี 2561 ดังนี ้ 

สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

งบแสดงฐานะการเงินของ VGI MACO 
ธนัวาคม 2561 

ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรพัย ์   
สินทรพัยห์มุนเวียน   
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  0.0024  100.00 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน  0.0024  100.00 
รวมสินทรพัย ์  0.0024  100.00 
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น   
หน้ีสินหมุนเวียน   
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน  0.69  28,607.39 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน  0.69  28,607.39 
รวมหน้ีสิน  0.69  28,607.39 
ส่วนของผู้ถือหุ้น   
ทุนจดทะเบียน   
หุ้นสามัญ 4,095,211,875 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 0.1 บาท   

ทุนออกจำหน่ายและชำระเต็มมูลค่าแล้ว   
หุ้นสามัญ 3,438,910,366 หุ้น (2559: 3,342,969,500 หุ้น) มูลค่าหุ้นละ 0.1 บาท  0.0024  100.00 
กำไร (ขาดทุน) สะสม  0.00 
    จัดสรรแล้ว - สำรองตามกฎหมาย  0.00 
    ยังไม่ได้จัดสรร (0.69)  (28,607.39) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น (0.69)  (28,507.39) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น  0.0024  100.00 

ท่ีมา: งบการเงินภายในของ VGI MACO 
 

สรปุงบก าไรขาดทุนของกิจการระหวา่งรอบปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

งบก าไรขาดทุนของ VGI MACO 
ธนัวาคม 2561 

ล้านบาท ร้อยละ 
ก าไรขาดทุน:   
รายได้   
รายได้  -    - 
รวมรายได้ - - 
ค่าใช้จ่าย   
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  0.69  N/A 
รวมค่าใช้จ่าย  0.69  N/A 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.69)  N/A 
ค่าใช้จ่ายทางการเงิน  -    N/A 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.69)  N/A 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  -    N/A 
ก าไรส าหรบัปี (0.69)  N/A 

ท่ีมา: งบการเงินภายในของ VGI MACO 
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8.24. ภาพรวมภาวะอตุสาหกรรม 

สถานภาพของบริษทัฯ และการแข่งขนั 

บริษัท มาสเตอร์ แอด จำกัด (มหาชน) ก่อตั้งขึ้นเมื่อปี 2531 และในปี 2546 บริษัทฯ เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัทฯ มีการเติบโตของรายได้รวมอย่างต่อเนื่องเกือบทุกปี ตามการขยายตัวของตลาดหลักทรัพย์ โดยมีรายได้
รวมสูงสุดในปี 2561 เมื ่อบริษัทฯ ประสบความสำเร็จในการขยายเครือข่ายสื ่อโฆษณาดิจิตอลทั ่วประเทศ โดย
ปรับเปลี่ยนสื่อภาพนิ่งจำนวน 35 ป้ายเป็นจอดิจิตอล และเสริมสร้างรากฐานให้กับบริษัทฯ โดยการเข้าลงทุนในกลุ่ม 
TRAT VGM และ GSG ซึ่งทั้งหมดที่กล่าวมานี้ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถสร้างผลประกอบการที่ ดีที่สุดตั้งแต่ดำเนิน
กิจการมา ซึ่งทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทฯ ในปี 2561 มีกำไรเพิ่มขึ้นร้อยละ 12.60 จากปี 2560 

ในไตรมาสที่ 2 ปี 2562 บริษัทฯ มีรายได้จากการให้บริการ 690.00 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 161.50% จากช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน โดยแบ่งเป็นรายได้จากการให้บริการบิลบอร์ดและอื ่นๆ จำนวน 150.00 ล้านบาท รายได้จากสตรีท
เฟอร์นิเจอร์และดิจิตอล จำนวน 111.00 ล้านบาท และรายได้จากการให้บริการด้านระบบครบวงจร จำนวน 428.00 
ล้านบาท โดยรายได้ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าวเกิดจากควบรวมงบการเงินของ TRAT และ ROC หรือเรียกรวมกันว่า “กลุ่ม 
TRAT” เมื่อเดือนสิงหาคม 2561   

รายได้รวมของบริษทัฯ 

 
ความสามารถในการแข่งขัน 

จากการดำเนินธุรกิจมากกว่า 30 ปี บริษัทฯ มีการพัฒนาระบบ ขยายฐานลูกค้า และเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันใน
ด้านต่าง ๆ ดังนี ้

การหาพื้นที่ติดตั้งส่ือป้ายโฆษณาที่มีศักยภาพ 

พื้นที่ติดตั้งสื ่อโฆษณาที่ดีและเหมาะสมเป็นปัจจัยที่สำคัญต่อการตัดสินใจใช้บริการของลูกค้า บริษัทฯจึงให้
ความสำคัญในเรื ่องการสรรหา และกำหนดพื้นที่ติดตั้งเป็นอย่างมาก โดยบริษัทฯ มีทีมงานที่คอยประเมินความ
เหมาะสมของพื้นที่เดิมและค้นหาพื้นที่ใหม่ที่มีศักยภาพ รวมถึงมีการสรรหาบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญทำวิจัยอย่าง
ละเอียดถึงปริมาณความหนาแน่นของชุมชนในแต่ละพื้นที่ ทั้งในด้านจำนวนประชากรและการจราจร และตรวจนับสถิติ
ยอดการเข้าถึงผู้ชม (Eyeball) ในแต่ละจุด เพื่อให้มั่นใจในคุณภาพของทุกจุดติดตั้ง โดยจุดติดตั้งของบริษัทฯ มีการ
กระจายตัวครอบคลุมหลากหลายกลุ่มเป้าหมาย ทั้งใจกลางกรุงเทพมหานครอย่างใต้รถไฟฟ้าบีทีเอส ใต้ทางยกระดับ

694 719 753
962

1,776

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

2557 2558 2559 2560 2561

ล้า
นบ

าท



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  320 

 

ตลอดสองข้างทางด่วนยกระดับ บริเวณถนนมอเตอร์เวย์มุ่งสู่สนามบินแห่งชาติสุวรรณภูมิ และถนนเชื่อต่อจังหวัดต่างๆ 
นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีการขยายจุดติดตั้งสื่อป้ายโฆษณาไปยังพื้นที่ชานเมือง และในต่างจังหวัดเพิ่มขึ้นเนื่องจาก
ปัจจุบันมีการขยายตัวของชุมชนเมืองและการกระจายตัวของชุมชน ซึ่งการขยายตัวนี้จะนำไปสู่การเติบโตของธุรกิจส่ือ
ป้ายโฆษณา ปัจจุบันบริษัทฯ มีจุดติดตั้งสื่อป้ายโฆษณาในพื้นที่ต่างจังหวัดโดยเฉพาะอย่างยิ่งในจังหวัดที่เป็นแหล่ง
ธุรกิจหรือแหล่งท่องเที่ยวสำคัญ เช่น เชียงใหม่ ภูเก็ต ชลบุรี เป็นต้น ซึ่งได้รับการตอบรับจากลูกค้าเป็นอย่างดี  

การเปล่ียนรูปแบบสื่อจากป้ายนิ่งเป็นป้ายดิจิตอล 

ท่ามกลางสภาพจราจรที่ติดขัดและยานพาหนะที่เคลื่อนตัวได้ช้า  โดยเฉพาะใจกลางกรุงเทพมหานครและเขต
เศรษฐกิจของหัวเมืองใหญ่ ป้ายนิ่งในพื้นที่ดังกล่าวจะได้รับการปรับปรุงให้เป็นป้ายดิจิตอล เพื่อรองรับการนำเสนอส่ือที่
มีเนื้อหาหลากหลายและเพิ่มความคิดสร้างสรรค์ได้มากยิ่งขึ้น ส่งผลให้การรับรู้สื่อจากกลุ่มเป้าหมายเพิ่มขึ้นอย่างกา้ว
กระโดด นอกจากนี้สื่อโฆษณาดิจิตอลยังอำนวยความสะดวกแก่ลูกค้าในการปรับเปลี่ยน แก้ไข หรือเพิ่มเติมข้อมูลได้
อย่างรวดเร็วง่ายดาย 

การนำเทคโนโลยีเข้ามาใช้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของส่ือโฆษณาที่มีอยู่ 

สมาร์ทโฟนเป็นอีกหนึ่งในตัวแปรสำคัญที่เปลี่ยนรูปแบบการใช้ชีวิตของคนในปัจจุบันและมีบทบาทอย่างมากต่อ
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณาในยุคนี้ MACO ตระหนักถึงทิศทางการใช้งานสื่อโฆษณาในอนาคตและ มองเห็นโอกาสที่เอื้อ
ต่อการประกอบธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ด้วยความร่วมมือของพันธมิตรหลักอย่าง VGI และ Rabbit Group ทำให้ 
MACO สามารถนำความสามารถด้านการวิเคราะห์ข้อมูลกลุ่ม เป้าหมายรวมถึงฐานข้อมูลของผู้ใช้งานวิเคราะห์และ
สร้างสรรค์แคมเปญการตลาดที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และสามารถวัดผลได้อย่างแม่นยำ โดยปัจจุบันบริษัทฯ ได้มี
การนำเทคโนโลยีต่างๆ เข้ามาใช้เพื่อให้สื่อโฆษณาที่มีสามารถเชื่อมต่อสื่อออนไลน์ เช่น เทคโนโลยี Beacon และ 
Geofencing เพื่อให้เกิด Interactive ระหว่างสื่อกับกลุ่มเป้าหมาย 

การขยายเครือข่ายส่ือในตลาดต่างประเทศ 

จากที่ผ่านมาอุตสาหกรรมสื่อโฆษณาในประเทศไทยไม่สามารถตอบรับได้ทันกับศักยภาพที่เพิ่มขึ้นของบริษัทฯ 
MACO จึงมองหาพื้นที่เพื่อขยายเครือข่ายสื่อไปยังประเทศเพื่อนบ้าน โดยนำเอารูปแบบการดำเนินธุรกิจสื่อนอกบ้าน
ของ VGI มาปรับใช้ในประเทศมาเลเซียเป็นแห่งแรกด้วยการบริหารส่ือโฆษณาภายใต้สัมปทานระยะยาวและเป็นเพียง
เจ้าเดียวที่ได้สิทธิในพื้นที่ส่ือเคล่ือนที่บน MRT SBK line และสื่อในสนามบินนานาชาติกัวลาลัมเปอร์ ภายในอนาคต
อันใกล้นี ้แผนการขยายเครือข่ายสื่อของ MACO จะยังดำเนินการอย่างต่อเนื่องในประเทศอินโดนีเซีย และประเทศ
ใกล้เคียงเพื่อให้ส่ือของ MACO ครอบคลุมทุกพื้นที่และขึ้นเป็นผู้นำในภูมิภาคอาเซียน 

การคำนงึถึงคุณภาพของชิ้นงาน และการให้บริการเป็นสำคัญรวมถึงการสร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกค้า 

บริษัทฯ ตระหนักว่างานที่มีคุณภาพจะสามารถสร้างความไว้วางใจที่ดีกับลูกค้า และนำมาซึ่งการกลับมาใช้บริการ
อย่างต่อเนื่องจึงให้ความสำคัญในเรื่องคุณภาพของชิ้นงานเป็นอย่างมาก โดยมีบริษัทฯ ในเครือทำหน้าที่ในการผลิต
ภาพโฆษณา ซึ่งทำให้สามารถควบคุมคุณภาพของงานได้อย่างใกล้ชิด สำหรับในบางชิ้นงานที่ได้มีการจ้างบริษทัอื่นๆ 
ให้ทำการผลิต บริษัทฯ มีฝ่ายผลิตโฆษณาทำหน้าที่ตรวจสอบคุณภาพของชิ้นงานทั้งในเรื่องของ สี รูปแบบ ให้เป็นไป
ตามความต้องการของลูกค้า 
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นอกเหนือจากการให้บริการที่มีคุณภาพ รวดเร็ว และตรงตามสัญญาที่ได้ทำไวก้ับลูกค้าแล้ว บริษัทฯ ยังคงเน้นการ
สร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกค้าอย่างต่อเนื่องเพื่อสร้างความประทับใจและมอบความรู้สึกที่อบอุ่นให้แก่ลูกค้า บริษัทฯ 
ยังเตรียมพร้อมในการสร้างสรรค์กิจกรรมดีๆ เพื่อกระชับความสัมพันธ์ที่ดีแก่ลูกค้า เพื่อตอกย้ำ แบรนด์และสร้างความ
เป็นหนึ่งในใจลูกค้า 

การร่วมงานกับผู้ร่วมงาน (Partner) ที่มีประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจ 

การร่วมงานกับผู้ร่วมงานที่มีประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจ ทำให้บริษัทฯ ได้เรียนรู้เทคโนโลยี และแนวทางใน
การดำเนินธุรกิจเพิ่มขึ้น โดยปัจจุบันบริษัทฯ ได้มีการร่วมมือทางธุรกิจกับบริษัทชั้นนำ อาทิ 

1) บมจ.วีจีไอ โกลบอล มีเดีย (VGI) ได้ก้าวขึ้นมาเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัทฯ นับตั้งแต่ปี 2559 
ปัจจุบันมีสัดส่วนการถือหุ้นทั้งสิ้น 1,306 ล้านหุ้น หรือคิดเป็น 31.70% ของจำนวนหุ้นทั้งหมดของบริษัทฯ VGI นับเป็น
ผู้นำในธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้าน ที่มีเครือข่ายสื่อครอบคลุม 5 พื้นที่สำคัญ ประกอบด้วย 1) สื่อโฆษณาในระบบขนส่ง 
มวลชน 2) ส่ือโฆษณาในอาคารสำนักงาน 3) ส่ือโฆษณากลางแจ้ง (ผ่านการบริหารงานของ MACO) 4) สื่อโฆษณาใน
สนามบิน และ 5) การสาธิตสินค้า นอกจากนั้น VGI ยังได้ก้าวเข้าไปในธุรกิจบริการด้านดิจิตอลผ่านการควบรวมกับ 
Rabbit Group หลังจากที่ MACO ได้เข้าควบรวมกิจการกับ VGI ทั้งสองบริษัทได้ร่วมกันกำหนดกลยุทธ์ในการดำเนิน
ธุรกิจต่างๆ และแลกเปล่ียนประสบการณ์ในการดำเนินธุรกิจซึ่งกันและกัน ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา MACO และ VGI ได้
ริเร่ิมความร่วมมือระหวา่งบริษทัในหลายด้าน เช่น 1) MACO ได้แต่งตั้งให้ VGI ทำหน้าที่เป็นตัวแทนในการจำหน่ายส่ือ
โฆษณาประเภทสตรีท เฟอร์นิเจอร์ให้แก่บริษัทฯ นับตั้งแต่ปี 2558 2) MACO และ VGI ได้ร่วมกันวางแผนกลยุทธ์ทั้ง
ในระดับองค์กรและระดับปฏิบัติการ และ 3) MACO และ VGI ได้แลกเปลี่ยนความรู้ในด้านการขายและการตลาด ซี่ง
กันและกัน 

ยิ่งไปกว่านั้น MACO ยังได้พันธมิตรอย่าง Rabbit Group ซึ่งเป็นหนึ่ง ในบริษัทลูกของ VGI โดย Rabbit Group 
เป็นผู้ให้บริการออฟไลน์ และออนไลน์แพลตฟอร์มขนาดใหญ่ที่มีฐานข้อมูลกว่า  4.00 ล้านคน และมีความสามารถใน
การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อช่วยสนับสนุนงานขาย การผลิตและวางแผนสื่อเพื่อตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้า โดย 
MACO VGI Rabbit และบริษัทอื่นๆ ในเครือได้ร่วมกันคิดค้นการเสนอขายสื่อโฆษณาในรูปแบบของ Bundle Package
ผสมผสานระหว่างสื่อออฟไลน์และออนไลน์ โดยมีการนำสื่อโฆษณาของ MACO เข้ารวมในแพคเกจซึ่งช่วยให้บริษัทฯ
สามารถเสนอขายสื่อได้มากขึ้น และมีอัตราการใช้งานส่ือสูงยิ่งขึ้น 

2) การร่วมมือกับ Jupiter Smart Technologyซึ่งเป็นพันธมิตรผู ้ลงทุนติดตั ้งอุปกรณ์ทดสอบระบบการส่ง
สัญญาณ ibeacon จากบริเวณเสาตอม่อใต้บีทีเอสเพื่อเชื่อมโยงแบบ O2O (Offline to Online) มายังสมาร์ทโฟนของผู้
รับชมสื่อของบริษัทฯ มีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเป็นคนเมืองหลวงที่ใช้ชีวิตประจำวันอยู่ในแนวรถไฟฟ้า บีทีเอส บริษัทฯ
คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการใช้งานฐานข้อมูลกลุ่มเป้าหมายที่ใช้งานแอพพลิเคชั่นที่เชื่อมโยงกับ ibeacon ดังกล่าว 
เพื่อประโยชน์แก่ผู้ลงโฆษณาในการส่ือสารการตลาดเข้าถึงโดยตรงกับกลุ่มเป้าหมาย 

3) บริษัท เคลียร์ ชาแนล อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด ผู้นำทางด้านสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศัย จากประเทศ
อังกฤษ ก่อให้เกิดการแลกเปล่ียนทางความคิดที่มีความหลากหลายในการทำสื่อโฆษณาในรูปแบบต่างๆ 

4) บริษัท อิงค์เจ็ท อิมเมจเจส (ประเทศมาเลเซีย) จำกัด ก่อให้เกิดการแลกเปลี่ยนเทคโนโลยีในเรื ่องของการ
พิมพ์ภาพโฆษณาขนาดใหญ่ซึ่งสามารถรองรับงานพิมพ์ได้ทั้งในรูปแบบงานภายในอาคารและภายนอกอาคาร 
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การให้ความสำคัญในการกำกับดูแลกิจการ 

บริษัทฯ ให้ความสำคัญและมีการดำเนินการตามแนวทางกำกับกิจการที่ดีใน 5 แนวทางความรับผิดชอบต่อสังคม
ซึ่งกำหนดโดยตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 3) การคำนึงถึง
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบของกรรมการ ซึ่งจากการ
สำรวจตามโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจัดทำ
ขึ้น บริษัทฯ ได้รับการประเมินอยู่ในเกณฑ์ “ดีมาก” ตั้งแต่ปี 2549 ต่อเนื่องมาถึงปี 2559 ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการให้
ความสำคัญในการกำกับดูแลกิจการที่จะทำให้บริษัทฯ สามารถเติบโตได้อย่างมั่นคง 

การมีพนักงานที่มีคุณภาพ 

บริษัทฯ เชื่อมั่นว่าพนักงานที่มีคุณภาพและมีศักยภาพจะเป็นกลไกสำคัญที่สุดที่ทำให้องค์กรเจริญเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องและมั่น บริษัทฯ จึงมุ่งเน้นการพัฒนาบุคลากรอย่างต่อเนื่องเพื่อยกระดับและเพิ่มขีดความสามารถของพนักงาน
ทั้งด้านทักษะ ความรู้ และความสามารถในการปฏิบัติงานรวมถึงการสร้างทัศนคติเชิงบวกเพื่อให้เกิดวัฒนธรรมในการ
ทำงานร่วมกันอย่างสร้างสรรค์ บริษัทฯ เลือกใช้วิธีการต่างๆที่เหมาะสมในการพัฒนาบุคลากร ซึ่งจะเป็นส่วนสำ คัญ
อย่างยิ่งที่จะส่งเสริมให้บุคลากรมีคุณภาพศักยภาพและประสิทธิภาพ และสามารถใช้ความรู้ความสามารถได้อย่างเตม็ที่
อีกทั้งยังช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันให้กับองค์กร โดยแบ่งเป็นการฝึกอบรมและพัฒนาสำหรับบุคลากรใหม่
และการฝึกอบรมและพัฒนาสำหรับบุคลากรเดิม 

ภาพรวมอุตสาหกรรมส่ือโฆษณาในประเทศไทยปี 2562 

จากรายงานการใช้สื่อปี 2561 จัดทำโดยสมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจสื่อแห่งประเทศไทย (MAAT) เมื่อวันที่ 25 
เมษายน 2562 พบว่า การใช้สื่อในปี 2561 เติบโตเทียบจากปีก่อนตามการคาดการณ์ที่ร้อยละ 5.00 ต่อปี และค่าส่ือ
ขยายตัว (Media Inflation) ปรับตัวเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 4.00 ต่อปี รวมถึงยังแนะนำให้ผู้ประกอบกิจการรับมือกับ
การเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภคที่จะเข้ามาเป็นความท้าทายในอุตสาหกรรมสื่อและโฆษณาในอนาคต 

เมื ่อพิจารณางบประมาณการใช้สื ่อปี 2561 ที่ผ่านมาพบว่า สื ่อโฆษณาเติบโตขึ้นร้อยละ 5.00 ต่อปี โดยส่ือ
อินเทอร์เน็ตและสื่อออนไลน์มีการเติบโตมากที่สุดถึงร้อยละ 34.00 ตามมาด้วยสื่อ ณ จุดขาย (In-Store) เติบโตที่ร้อย
ละ 16.00 ต่อปี ส่ือนอกบ้าน (Out-of-home) เติบโตร้อยละ 6.00 ต่อปี และส่ือภาพยนตร์เติบโตร้อยละ 4.00 ต่อปี 

ในปี 2561 สื่อภายนอก (Out of home : OOH) มีส่วนแบ่งในตลาดสื่อโฆษณาประมาณร้อยละ 11.00 ตามหลังสื่อ
โทรทัศน์ และสื่ออินเตอร์เน็ตที่ร้อยละ 58.00 และร้อยละ 15.00 ตามลำดับ โดยสื่อภายนอก (OOH) มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้นทุกปีนับตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปี 2561 โดยมีส่วนประกอบหลักคือสื่อกลางแจ้งซึ่งมีสัดส่วนเยอะที่สุดในกลุ่มส่ือ
นอกบ้าน (OOH) เท่ากับร้อยละ 49.00 ในปี 2561 

สดัส่วนตลาดส่ือโฆษณา ปี 2561 

 
ท่ีมา: Nielson Media Research 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    

© 2019 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  323 

 

โดยสื่อภายนอก (OOH) มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกปีนับตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปี 2561 โดยมีส่วนประกอบหลักคือส่ือ
กลางแจ้งซึ่งมีสัดส่วนเยอะที่สุดในกลุ่มส่ือนอกบ้าน (OOH) เท่ากับร้อยละ 49.00 ในปี 2561 

สดัส่วนตลาดส่ือนอกบา้นปี 2557 – 2561 

 
นายรัฐกร สืบสุข อุปนายกสมาคมของสมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจสื่อแห่งประเทศไทย  (MAAT) คาดการณ์การ

ใช้สื่อโฆษณาในปี 2562 จะไม่มีการปรับตัวเมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา สืบเนื่องจากงบประมาณการใช้สื่อที่ลดลงในไตร
มาสแรกเนื่องจากสถานการณ์ทางการเมืองระหว่างรอการประกาศรับรองผลการเลือกตั้ง โดยส่งผลต่อความมั่นใจของ
นักลงทุน และการใช้จ่ายของประชาชน นอกจากนี้ยังมีปัจจัยอื่น ๆ เช่น การปรับราคาโฆษณาช่วงต้นปีและการคืน
สัมปทานช่องดิจิตอลทีวี แต่ยังคงมองว่าเมื่อผ่านพ้นช่วงต้นปี 2562 ไปแล้ว การลงทุนและการใช้จ่ายของผู้บริโภคจะ
กลับเข้ามาสู้สภาวะปกติก็จะส่งผลต่ออุตสาหกรรมส่ือโฆษณาอย่างแน่นอน  

สมาคมฯ MAAT คาดการณ์สื่อที่มีแนวโน้มที่จะเติบโตในปี 2562 ประกอบด้วย สื่ออินเตอร์เน็ตที่เพิ่มขึ้นร้อยละ 
16.00 และสื่อในการเดินทาง (Transit) ร้อยละ 10.00 และคาดการณ์สื่อที่มีแนวโน้มหดตัวในปี 2562 ประกอบด้วย ส่ือ
นิตยสารที่หดตัวมากสุดร้อยละ 25.00 รองลงมาคือ ส่ือหนังสือพิมพ์หดตัวร้อยละ 20.00 ส่ือกลางแจ้งหดตัวร้อยละ 2.00
สื่อวิทยุหดตัวร้อยละ 5.00 และสื่อนอกบ้าน (Out-of-home) หดตัวร้อยละ 2.00 โดยให้ความสำคัญในการเปล่ียนแปลง
พฤติกรรมของผู ้บริโภคเป็นหลัก ถึงแม้ในช่วงไตรมาสแรกปี 2562 จะเห็นว่าการใช้สื ่อโดยรวมลดลง แต่ไม่ได้
หมายความว่า ผู้บริโภคจะเห็นสื่อลดลงด้วย เพราะในปัจจุบัน นักพัฒนาซอฟต์แวร์ได้พัฒนาสื่อดิจิตอลให้มีการ
ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคอย่างลงตัว 

ประมาณการใช้ส่ือ ปี 2561 และ 2562 

 
2561 25621 

ล้านบาท ร้อยละ % เพ่ิม/ลด ล้านบาท ร้อยละ % เพ่ิม/ลด 
สื่อโทรทัศน์ 68,400.00 59.00 4.00 68,100.00 58.00 0.00 
สื่อวิทย ุ 4,600.00 4.00 3.00 4,370.00 4.00 (5.00) 
สื่อหนังสือพิมพ ์ 6,100.00 5.00 (21.00) 4,880.00 4.00 (20.00) 
สื่อนิตยสาร 1,300.00 1.00 (34.00) 975.00 1.00 (25.00) 
สื่อโรงภาพยนต ์ 7,100.00 6.00 4.00 6,319.00 5.00 (11.00) 
สื่อกลางแจง้ 6,800.00 6.00 6.00 6,664.00 6.00 (2.00) 
สื่อในการเดินทาง 5,900.00 5.00 0.00 6,490.00 6.00 10.00 
สื่อ ณ จุดขาย 1,100.00 1.00 16.00 1,100.00 1.00 0.00 
สื่ออินเตอร์เน็ต 15,348.00 13.00 34.00 17,863.00 15.00 16.00 
รวม 116,648.00 100.00 5.00 116,761.00 100.00 0.00 

ท่ีมา: Nielson Media Research 
หมายเหตุ: 1 ตัวเลขประมาณการ 
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สมาคมฯ MATT ได้ประเมินการขยายตัวของค่าสื ่อ (Media Inflation) โดยสื่อนอกบ้าน (Out of home) มีการ
ปรับตัวสูงขึ้นทุกปีนับตั้งแต่ปี 2559 เพิ่มขึ้นร้อยละ 6.00 และในปี 2560 และ 2561 เพิ่มขึ้นอีกปีละร้อยละ 10.00 จาก
การประมาณการของการขยายตัวของค่าส่ือ ส่ือนอกบ้านคาดว่าจะปรับขึ้นประมาณร้อยละ 10.00 เท่ากับปีก่อน 

ค่าส่ือขยายตวั (Inflation) ปี 2559 – 2562 
หน่วย: ร้อยละ 2559  2560 2561 25621 

สื่อโทรทัศน์ 5.00 6.00 7.00 4.00 
สื่อพิมพ ์ 0.00 0.00 0.00 0.00 
สื่อวิทย ุ 0.00 0.00 0.00 0.00 
สื่อโรงภาพยนต ์ 0.00 0.00 0.00 0.00 
สื่อนอกบา้น 6.00 10.00 10.00 10.00 

ท่ีมา: Nielson Media Research 
หมายเหตุ: 1 ตัวเลขประมาณการ 

จากการแถลงการณ์ของสมาคมการตลาดแห่งประเทศไทย (MAT) มีมุมมองว่า ในช่วงเวลานี้ เราได้ก้าวเข้าสู่ยุคที่
เทคโนโลยีมีการพัฒนาก้าวไกลและมีความชาญฉลาดจนนับว่าเป็นยุคแห่ง Machine Learning และ Artificial 
Intelligence ที่พาเราก้าวสู่การใช้ชีวิตในยุคดิจิตอลอย่างเต็มรูปแบบ ซึ่งการเปล่ียนแปลงของไลฟ์สไตล์นี้ ส่งผลโดยตรง
กับนักการตลาดและเจ้าของกิจการทุกคน การเกิดตลาดเสมือนจริง (Reality Marketing) ในแพลตฟอร์มออนไลน์ ทำให้
นักการตลาดสามารถนำเทคโนโลยีเหล่านี้มาสร้างประสบการณ์ และความสัมพันธ์ระหว่างแบรนด์และผู้บริโภค ซึ่งเป็น
ส่ิงที่สำคัญในการสร้างความแตกต่างระหว่างของสินค้า รวมถึงการนำข้อมูลในดิจิตอลมาวิเคราะห์เพื่อเข้าใจพฤติกรรม
ของบริโภครายบุคคล ดังนั้น งบประมาณการใช้สื่อในอนาคตมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นในสื่ออินเทอร์เน็ตมากกว่าสื่ออื่นๆ
ในอุตสาหกรรมสื่อโฆษณา 

ทั้งนี้ หนึ่งในปัจจัยที่ส่งเสริมอุตสาหกรรมโฆษณาปีหน้าในด้านบวกคือผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross 
Domestic Product : GDP) โดยในปี 2559 ถึง 2561 GDP ของประเทศไทยเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.30 ร้อยละ 3.90 และร้อย
ละ 4.10 ตามลำดับ ในปี 2562 คาดว่าอัตราการเติบโตของ GDP จะลดลงเหลือร้อยละ 3.30 และจะเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 
3.70 ในปี 2563 ซึ่งเป็นผลจากการใช้งบประมาณที่เพิ่มขึ้น การบริโภคของเอกชน และการฟื้นตัวของอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวจากนักท่องเที่ยวชาวจีนและอินเดียในเดือนกันยายน 

ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ปี 2557 – 2563 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

อย่างไรก็ตาม ในเดือนมิถุนายน ฝ่ายวิจัยกรุงศรีของธนาคารกรุงศรีอยุธยายังคงมีความกังวลว่าการชะลอตัว
เศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีหลัง ปี 2562 โดยปรับลดอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP) ลงมาอยู่ที่ร้อยละ 3.20 
ดังนั้นจะทำให้ปรับลดอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP) ที่ประมาณการณ์ในช่วงต้นปี มีโอกาสสูงจะไม่เป็น
ตามที่คาดอันเนื่องมาจากปัจจัยทั้งในและนอกประเทศ ส่งผลทำให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคและความเชื่อมั่นของ
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ผู้บริโภคปรับตัวลง และเป็นสาเหตุหลักทำให้การใช้จ่ายในการใช้สื่อและค่าสื่อขยายตัว  (Inflation) มีโอกาสสูงที่จะ
ปรับตัวลงต่ำกว่าที่ทางสมาคมฯ MAAT ประเมินไว้ 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยปี 2562 และแนวโน้มปี 2563 

ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ (EIC) ธนาคารไทยพาณิชย์ ได้ทำการปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2562 
เหลือร้อยละ 2.80 จากประมาณการเดิมที่ร้อยละ 3.00 โดยมีสาเหตุหลักจากสงครามการค้าที่ยังคงยืดเยื้อโดย
ผลกระทบในระยะหลังไม่ได้กระจุกตัวเพียงแค่การผลิตภาคอุตสาหกรรม การค้าระหว่างประเทศ และการลงทุน แต่เริ่ม
กระจายตัวทำให้ภาคบริการชะลอลงอีกด้วย นอกจากนั้น ความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Technical 
recession) ยังมีแนวโน้มสูงขึ้นโดยเฉพาะประเทศที่เศรษฐกิจพึ่งพาการค้าระหว่างประเทศค่อนข้างมาก เช่น เยอรมนี 
ฮ่องกง และ สิงคโปร์ ซึ่งจากการที่เศรษฐกิจชะลอตัวและความเส่ียงด้านต่ำสูงขึ้น ทำให้ธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมกลับมา
ใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพือ่ประคับประคองการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงหลายประเทศที่มคีวามสามารถ
ในการทำนโยบายการคลัง (Fiscal policy space) ก็เร่ิมมีการออกมาตรการการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจเช่นกัน 

จากปัจจัยข้างต้น EIC ประเมินว่า เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่อง และเมื่อรวมกับการแข็งค่าของ
ค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับค่าเงินของประเทศคู่ค้าและคู่แข่ง ก็จะทำให้ภาคการส่งออกและการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวใน
รูปของเงินบาทได้รับผลกระทบ ดังนั้น EIC จึงมีการปรับลดประมาณการอัตราขยายตัวของมูลค่าส่งออกเป็นหดตัวที่
ร้อยละ 2.50 ขณะที่ภาคท่องเที่ยว แม้จะคงคาดการณ์จำนวนนักท่องเที่ยวที่ 40.10 ล้านคน แต่มีการปรับลดประมาณ
การค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อหัวของนักท่องเที่ยวตามการแข็งค่าของเงินบาท 

ด้านอุปสงค์ในประเทศ สัญญาณการชะลอตัวของการใช้จ่ายภาคเอกชนชัดเจนมากขึ้น โดยเฉพาะยอดขายที่
อยู่อาศัยในภาคอสังหาริมทรัพย์และยอดขายรถยนต์ที่หดตัว ตามภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนตัวลงสะท้อนจากการจ้างงานที่
หดตัวโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรม รายได้ภาคการท่องเที่ยวและภาคเกษตรที่ซบเซา และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลด
ต่ำลง รวมทั้งความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงินจากสัญญาณคุณภาพสินเชื่อที่ด้อยลงและ
มาตรการกำกับดูแลการให้สินเชื่อที่เข้มงวดขึ้น 

สำหรับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่ประกาศในช่วงเดือนสิงหาคมที่ผ่านมา EIC ประเมินว่าจะมีผล
ช่วยพยุงการใช้จ่ายสินค้าไม่คงทนในช่วงที่เหลือของปี 2562 เป็นสำคัญ อย่างไรก็ดี ความล่าช้าของการผ่าน พรบ. 
งบประมาณปี 2563 จะกระทบต่อเม็ดเงินลงทุนภาครัฐในส่วนของโครงการใหม่ 

ขณะที่ปี 2563 EIC คาดเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวที่ร้อยละ 2.80 ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่จะชะลอตัว
ต่อเนื่องและภาระหนี้ครัวเรือนที่จะกดดันกำลังซื้อในประเทศ ความเสี่ยงด้านต่ำจากผลกระทบของสงครามการค้าที่
ยืดเยื้อและความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในหลายประเทศ ยังคงเป็นปัจจัยหลักที่ทำให้การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกยังคงเปราะบาง ดังนั้น EIC ประเมินว่าการฟื้นตัวของการส่งออกไทยจะเป็นไปอย่างช้า ๆ  ขยายตัวได้ร้อย
ละ 0.20 ในส่วนของภาคอุปสงค์ในประเทศ EIC คาดการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงจากปี 2562 
เล็กน้อย ตามอุปสงค์ของการส่งออกที่ยังฟื้นตัวไม่ชดัเจน ประกอบกับการก่อสร้างภาคเอกชนในธุรกิจอสังหาริมทรพัยท์ี่
ได้รับผลกระทบจากมาตรการ LTV นอกจากนี้ การบริโภคภาคเอกชนมีทิศทางชะลอลงเช่นกันจากหลายปัจจัยกดดัน 
ได้แก่ ภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง และความระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน ด้วยเหตุนี้ การ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและการบริโภคของภาครัฐรวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจะมีบทบาทมากขึ้นต่อ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2563 
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทยตามประมาณการของ EIC 

  
 ด้านนโยบายการเงิน EIC คงมุมมองคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งใน
ไตรมาสที่ 4/2562 สู่ระดับร้อยละ 1.25 ซึ่งเป็นระดับที่ต่ำที่สุดในประวัติศาสตร์ และจะคงอัตราดอกเบี้ยตลอดปี 2563 
แม้ในช่วงเดือนสิงหาคมที่ผ่านมา กนง. จะได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงแล้ว 1 ครั้งและล่าสุดในการประชุมเดือนก.ย. 
ได้ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของทั้งปี 2562 และปี 2563 แต่ในระยะถัดไป ความเสี่ยงด้านต่ำจากทั้งในและนอก
ประเทศที่มีสูงขึ้น จะทำให้ กนง. มีโอกาสปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2563 ที่คาดว่าจะโตถึงร้อยละ 3.30 ลง
ได้อีก ประกอบกับแนวโน้มเงินเฟ้อที่จะยังอยูต่่ำกวา่กรอบเป้าหมายทั้งในปีน้ีและปีหน้า น่าจะทำให้ กนง. พิจารณาปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 1 ครั้งในไตรมาสที่ 4/2562 และจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับร้อยละ 1.25 ตลอดทั้งปี 
2563 เพื่อประคับประคองกำลังซื้อในประเทศผ่านช่องทางการลดต้นทุนทางการเงิน ซึ่งแม้อาจจะไม่กระตุ้นให้เกิดการ
กู้ยืมใหม่ได้มากนักภายใตค้วามไม่แน่นอนที่ยังอยู่ในระดับสูง แต่จะมีส่วนลดภาระการชำระหนี้ให้กับครัวเรือนและธุรกจิ 
SME ที่มีหนี้อยู่แล้วเป็นสำคัญ 

ในส่วนของปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินจากภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อเนื ่องยาวนาน กนง. น่าจะใช้
มาตรการ Macro และ Micro prudential เป็นเคร่ืองมือหลักในการจัดการความเส่ียง สำหรับทิศทางของค่าเงินบาท EIC 
ประเมินว่าค่าเงินบาทจะยังได้รับแรงกดดันด้านแข็งค่าเมื่อเทียบกับสกุลเงินในภูมิภาคอย่างต่อเนื่องจากดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยที่เกินดุลสูง แนวโน้มการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางในภูมิภาคที่อาจทำได้มากกว่า
ของไทยซึ่งอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับค่อนข้างต่ำอยู่แล้ว ตลอดจนเงินทุนเคลื่อนย้ายที่เข้ามาเป็นช่วง ๆ จาก
การที่เงินบาทถูกมองว่าเป็นสกุลเงินที่ปลอดภัยของภูมิภาค ซึ่งจะทำให้ค่าเงินบาทเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 30.00-31.00 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในช่วงปี 2563 

ปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมาจากทั้งภายในและภายนอก โดยสงครามการค้ายังคงเป็นความ
เสี่ยงสำคัญที่อาจมีความรุนแรงเพิ่มขึ้นได้อีกและอาจทำให้การส่งออกและการท่องเที่ยวของไทยได้รับผลกระทบ
มากกว่าที่คาด ซึ่งส่งผลกระทบทำให้เศรษฐกิจไทยในปี 2020 อาจชะลอลงมากกว่าคาด นอกจากนี้ ปัจจัยภายนอกอ่ืน 
ๆ ที่ต้องจับตาคือความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ เช่น Brexit การประท้วงในฮ่องกง และความขัดแย้งระหว่างญี่ปุ่นและ
เกาหลีใต้ ที่อาจทำให้เศรษฐกิจโลกชะลอเพิ่มเติม และอาจเกิดความผันผวนในตลาดเงินโลกได้ ขณะที่ความเสี่ยง
ภายในประเทศมาจากความเปราะบางทางการเงินที่มีมากขึ้นทั้งในส่วนของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ SME สะท้อน
จากระดับหนี้เสีย (NPL) ทั้งในส่วนของสินเชื่ออุปโภคบริโภคและสินเชื่อธุรกิจ SME ที่โน้มสูงขึ้นจากผลกระทบสะสม
ของภาระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น รายได้ที่ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่ทำให้ยอดขายของ
ธุรกิจและรายได้ของครัวเรือนมีแนวโน้มกระจุกตัวมากขึ้น นอกจากนี้ ความล่าช้าในการจัดทำงบประมาณ รวมถึง



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์  การจัดสรรหุ้นเพิ่มทุนให้แกบุ่คคล
ในวงจำกัด และการเข้าทำสัญญาบริหารจัดการเพื่อบริหารสื่อโฆษณาที่เป็นรายการเกี่ยวโยง    
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ประสิทธิภาพในการเบิกจ่ายของภาครัฐ ก็ยังเป็นอีกปัจจัยเส่ียงภายในสำคัญที่ส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะ
ข้างหน้า 

ท่ีมา: ศูนย์วิจยัเศรษฐกิจและธุรกิจ (อีไอซี) ธนาคารไทยพาณิชย์ 

8.25. ประมาณการเงินเฟ้อของ IMF 

ตารางแสดงประมาณการอตัราเงินเฟ้อตัง้แต่ปี 2562 ถึง 2567 จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) โดย
ค านวณจากดชันีราคาผู้บริโภคเฉลี่ย (Average Consumer Price) ประจ าปี 2562 
หน่วย: ร้อยละ 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
ประเทศไทย 1.00 1.30 1.60 1.80 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
ประเทศมาเลเซีย 2.00 2.60 2.50 2.40 2.30 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 
ประเทศอินโดนีเซยี 3.30 3.60 3.30 3.10 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 
เขตบริหารพิเศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน 2.40 2.50 2.40 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 
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