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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
เกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละ 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
(ประกอบการพจิารณาวาระที ่1, วาระที ่2 และสว่นหนึง่ของวาระที ่3  

ของการประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565) 
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ที ่054/2565 

 

วนัที ่20 เมษายน 2565 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ขอ้มลูของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้า 

2) ภาวะอตุสาหกรรมพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล 

3) ขอ้มลูของบรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดด ู

เทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) อยู่ในขอ้ 5 ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั บัญช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 4) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

ภาพรวมการประกอบธรุกจิและผลการด าเนนิงานของบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) สามารถดไูด ้

จาก www.set.or.th และ www.vgi.co.th 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่

2/2565 ซึง่ประชมุเมือ่วนัที ่2 มนีาคม 2565 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 

2) สารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอร์

เนชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2565 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 

3) สารสนเทศเกีย่วกับการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนและรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท เนชั่น 

อนิเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) ลงวันที ่2 มีนาคม 2565 และฉบับแกไ้ข

เพิม่เตมิ 

4) แบบรายงานการเพิม่ทนุของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ลง

วนัที ่2 มนีาคม 2565  

5) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดด ู

เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2563 และแบบแสดงรายการขอ้มลู

ประจ าปี/รายงานประจ าปี 2564 (แบบ 56-1 One Report) สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

6) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 4/2565 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่ 2 

มนีาคม 2565 และสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิท วจีไีอ 

จ ากัด (มหาชน) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2565 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 

7) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) สิน้สดุวนัที ่31 

มนีาคม 2562 – 2564  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่2/185 

 

8) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดู

เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 – 2564 

9) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) ส าหรับ

งวด 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2562 – 2564 และงบการเงนิทีส่อบทานแลว้ส าหรับงวด 9 

เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 

10) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั ส าหรับงวด 12 

เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2561 – 2564  

11) รายงานผลการตรวจสถานะกจิการดา้นกฎหมาย (Legal Due Diligence Report) ของบรษัิท กรุ๊ป

เวริค์ จ ากดั โดยบรษัิท เอสอารพ์พี ีจ ากดั ลงวนัที ่22 กมุภาพันธ ์2565  

12) ร่างสญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั  

13) ร่างสาระส าคญัของสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ (License to Manage and 

Operate Merchandising Space Agreement) กบับรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน)  

14) ร่างสญัญาจองซือ้หุน้สามัญทีอ่อกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากัด (Private Placement) กบับรษัิท 

พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากัด ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน)  

15) หนังสอืเชญิจองซือ้หุน้สามัญทีอ่อกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากัด (Private Placement) ออกโดย

บรษัิทฯ ลงวนัที ่ 7 มนีาคม 2565 และลงนามตอบรับแสดงความสนใจจองซือ้โดยบรษัิท เวริค์ 

เอ็กซ ์จ ากดั และ Sliver Reward Holdings Limited 

16) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิ ขอ้มูล และเอกสารอืน่ๆ ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) และ

บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด 

 

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

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานที่ไดรั้บจากผูบ้ริหารของ

บรษัิท เนชั่น อนิเตอร์เนชั่นแนล เอ็ดดูเทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) และบรษัิท กรุ๊ปเวริ์ค จ ากัด 

และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละ

ตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.set.or.th) 

2) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะไมรั่บผดิชอบตอ่ผลก าไรหรอืขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี ้

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ ความสามารถ และความระมัดระวงั โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจบุนั หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษัิทฯ” 

หรอื “NINE”) ครัง้ที ่ 2/2565 เมือ่วนัที ่ 2 มนีาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่

1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 10 พฤษภาคม 2565 ในรูปแบบการประชมุผา่นสือ่อเิล็กทรอนกิส ์ เพือ่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่3/185 

 

พจิารณาอนุมัตวิาระทีส่ าคญัทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน และวาระทีเ่กีย่ว

เนือ่งกนั ดงันี ้(อา้งองิจากวาระของทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ)  

วาระที ่1 พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้สามัญในบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด ซึง่เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ โดย

การเขา้ซือ้หุน้จากบรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (“GW”) (ไมเ่พยีงแตบ่างสว่น) 

จ านวน 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อก

และจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GW ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GW 

ทัง้หมดจ านวน 3 ราย ไดแ้ก ่(1) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั 

(“WX”) และ (3) Sliver Reward Holdings Limited (“Sliver”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 รอ้ยละ 31 และ

รอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW ตามล าดบั (รวมเรยีกวา่ “กลุม่ผูข้ายหุน้ 

GW”) ซึง่เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์และเขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ในกรณีเขา้

ซือ้หุน้ดงักลา่วจากบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW” หรอื “รายการที ่2”) 

ทัง้นี ้ GW เป็นบรษัิทจ ากดัทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย ประกอบธรุกจิหลกัคอื บรหิาร

จัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถานี โดยใชช้ือ่ 

“WERK” หรอื “เวริค์” รวมทัง้มสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสาร

คลองแสนแสบ จ านวน 3 แหง่ ซึง่อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการ  

วาระที ่2 พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส (License 

to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) กับ บรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) และ

การกอ่สรา้งรา้นคา้ของบรษัิทฯ และปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทัศนียภาพและ

กอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสม บนพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญา

ดงักลา่ว ซึง่เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

(License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ ภายใต ้

แบรนด ์ “เทอรเ์ทลิ” บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ี (ซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสที ่ GW ไดรั้บสทิธติามวาระที ่ 1 ขา้งตน้ และทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการอยูใ่น

ปัจจุบนั) กับบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) ระยะเวลาสญัญาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 4 

ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา โดยมมีลูคา่รวมของ

สญัญาประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท1 ซึง่เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิทฯ (“ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ” หรอื “รายการที ่1”) 

                                                

1 มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิขึน้อยูก่บัระยะเวลาของสญัญา ณ วนัทีเ่ขา้ท ารายการ และจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางโดยรถไฟฟ้าทีเ่กดิขึน้จรงิ โดยค านวณตาม

สตูรดงันี ้ “0.7516 บาท คณูดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาในแตล่ะไตรมาส 

ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs)” ทัง้นี ้ ในการค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิ านวน 2,665.93 ลา้นบาท 

บรษัิทฯ อา้งองิจากจ านวนผูโ้ดยสาร Eyeballs ของสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ียอ้นหลงัเฉลีย่สงูสดุ

ตอ่วนัของปี 2562 ซึง่เป็นปีทีม่คีา่สงูสดุ (โดยพจิารณาจากจ านวนผูโ้ดยสาร Eyeballs เฉลีย่สงูสดุตอ่วนั ยอ้นหลงั 7 ปี (คดิดว้ยฐานปี) ตัง้แตปี่ 

2558 ถงึปี 2564) ซึง่เทา่กบั 1,295,710 * 365 วนั * ระยะเวลาของสญัญาใหส้ทิธฯิ ซ ึง่เทา่กบั 7 ปี 5 เดอืน) โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน

รายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 1.6.3 ของรายงานฉบบันี ้และในขอ้ 6 (ข) ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่4/185 

 

โดย VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาและพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีี

เอส ดงักลา่วแตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จากบรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

(“BTSC”) ซึง่จะสิน้สดุวนัที ่ 4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญา VGI และ BTSC อาจตอ่สญัญาไดต้าม

เงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา 

ทัง้นี ้บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิเพือ่ลงทนุเพิม่เตมิในสว่นรายการที ่1 เพือ่ (ก) ด าเนนิธรุกจิคา้ปลกีโดย

การลงทนุกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา เป็นจ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้น

บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) และ (ข) งบส าหรับปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับ

ทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บนสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่)2 รวมเป็นมลูคา่เงนิ

ลงทนุทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระทัง้ส ิน้ประมาณ 3,985.93 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) 

วาระที ่3 พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1.00 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุน้ตอ่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใหแ้ก่

บรษัิท พอยท ์ ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์ จ ากดั และ Sliver Reward 

Holdings Limited โดยการออกและเสนอขายหุน้ใหแ้กบ่รษัิท พอยท ์ ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป 

จ ากัด เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ 

 พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุน้บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement 

หรอื “PP”) ใหแ้ก ่(1) บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (“POV”)3 จ านวน 953,500,000 

หุน้ (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากัด จ านวน 15,350,000 หุน้ และ (3) Sliver Reward Holdings Limited 

จ านวน 15,150,000 หุน้ (รวมเรยีกวา่ “ผูล้งทนุ”) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท4 รวมมลูคา่ 

3,247,200,000 บาท (“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP”) โดยการออกและเสนอขายหุน้ใหแ้ก่

บรษัิท พอยท ์ ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากัด เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

(“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV” หรอื “รายการที ่3”)  

วาระที ่4 พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 240,000,000 หุน้ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering) ในอตัราการ

จัดสรร 1.5232 หุน้เดมิ ตอ่ 1 หุน้สามัญเพิม่ทนุ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท รวมมลูคา่ 

792,000,000 บาท (“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO”)5 

                                                

2 เป็นตวัเลขประมาณการสงูสดุของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ขอ้ (ก) บรษัิทฯ คาดวา่ตน้ทนุกอ่สรา้งทีแ่ทจ้รงิในอนาคตจะอยู่ทีป่ระมาณสถานลีะ 30.50 ลา้น

บาท และขอ้ (ข) บรษัิทฯ คาดวา่ จะใชเ้งนิทนุในการปรับปรงุรา้นคา้เดมิ รวมทัง้ปรับทศันยีภาพใหเ้หมาะสมส าหรับแตล่ะสถาน ี(ไมร่วมการกอ่สรา้ง

รา้นคา้ใหม)่ ประมาณสถานลีะ 2 ลา้นบาท ตามรายละเอยีดในขอ้ 4.2.1 ของสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ 

3 เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI ซึง่ VGI ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ POV 

4 ซึง่ไมถ่อืวา่เป็นการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากดัในราคาต า่ 

5 โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในสิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2 ของหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ทัง้นี ้ในกรณีทีธ่รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ไม่

เสร็จสมบรูณ์ตามทีก่ าหนดในสญัญาจองซือ้หุน้ บรษัิทฯ จะยกเลกิการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขาย

หุน้ RO อนึง่ ผูล้งทนุในธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะไมม่สีทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษิทัฯ ทีอ่อกภายใตธุ้รกรรม

การออกและเสนอขายหุน้ RO ในคร ัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่5/185 

 

วาระที ่5 พจิารณาอนุมัตกิารลดทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ จ านวน 25,000,000 บาท จากทนุจดทะเบยีนเดมิ

จ านวน 390,549,286 บาท เป็นทนุจดทะเบยีนจ านวน 365,549,286 บาท โดยการตัดหุน้สามัญทีย่ัง

ไมไ่ดอ้อกจ าหน่ายจ านวน 25,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

วาระที ่6 พจิารณาอนุมัตกิารแกไ้ขเพิม่เตมิหนังสอืบรคิณหส์นธขิองบรษัิทฯ ขอ้ 4. เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัการลด

ทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ 

วาระที ่7 พจิารณาอนุมัตกิารเพิม่ทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 1,224,000,000 บาท จากทนุจด

ทะเบยีนเดมิจ านวน 365,549,286 บาท เป็นทนุจดทะเบยีนจ านวน 1,589,549,286 บาท โดยการออก

หุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 1,224,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

วาระที ่8 พจิารณาอนุมัตกิารแกไ้ขเพิม่เตมิหนังสอืบรคิณหส์นธขิองบรษัิทฯ ขอ้ 4. เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัการเพิม่

ทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ 

วาระที ่9 พจิารณาอนุมัตกิารจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ เพือ่รองรับการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่อ่

บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) และผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering) 

ดงันี ้

วาระที ่9.1 พจิารณาอนุมัตกิารจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวน 953,000,000 หุน้ มลูคา่ที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพือ่เสนอขายใหแ้ก ่บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั 

ซึง่เขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

วาระที ่9.2 พจิารณาอนุมัตกิารจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวน 15,350,000 หุน้ มลูคา่ที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพือ่เสนอขายใหแ้ก ่บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากัด 

วาระที ่9.3 พจิารณาอนุมัตกิารจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวน 15,150,000 หุน้ มลูคา่ที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพือ่เสนอขายใหแ้ก ่Sliver Reward Holdings Limited 

วาระที ่9.4 พจิารณาอนุมัตกิารจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวน 240,000,000 หุน้ มลูคา่ที่

ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering) 

 

โดยทีว่าระที ่1 - 9 เป็นเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งกนั ดงันัน้ การพจิารณาอนุมัตเิรือ่งดงักลา่วในแตล่ะวาระจงึถอืเป็น

เงือ่นไขซึง่กนัและกนั โดยหากเรือ่งใดเรือ่งหนึง่ไม่ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้จะถอืวา่เรือ่งอืน่ๆ ทีไ่ดรั้บ

อนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้แลว้เป็นอนัยกเลกิ และจะไมม่กีารพจิารณาเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งในวาระอืน่ๆ อกีตอ่ไป6  

 

ทัง้นี ้ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (วาระที ่1) และธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (วาระที ่2) ขา้งตน้ ถอื

เป็นการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง 

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นัียส าคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์ และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) 

โดยธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW มขีนาดรายการสงูสดุเทา่กับรอ้ยละ 21.92 ตามเกณฑม์ูลคา่รวมสิง่ตอบแทน และ

ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รวมมลูคา่เงนิลงทนุในรา้นเทอรเ์ทลิ) มขีนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 

794.37 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน ซึง่อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับปี สิน้สดุ

วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW และธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ จะมี

                                                

6 โปรดพจิารณาเงือ่นไขทีเ่กีย่วเนือ่งจากการเขา้ท ารายการในรายการที ่1 – รายการที ่3 ของรายงานฉบบันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่6/185 

 

ขนาดรายการสงูสดุรวมเทา่กับรอ้ยละ 816.29 จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 1 ตามประกาศรายการไดม้าหรอื

จ าหน่ายไป กลา่วคอื เป็นรายการทีม่ขีนาดรายการเทา่กับหรอืสงูกวา่รอ้ยละ 50 (โดยทีบ่รษัิทฯ ไมม่รีายการไดม้าซึง่

สนิทรัพยอ์ืน่ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ 

ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี)้ 

นอกจากนี ้ การเขา้ท ารายการที ่ 1 ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ, รายการที ่ 2 ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ 

GW (เฉพาะการซือ้หุน้ GW จาก VGI) และรายการที ่3 ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV ในครัง้นี้ 

เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 21/2551 เรือ่ง หลักเกณฑใ์น

การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มูล

และการปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) 

เนือ่งจาก POV ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI จะเขา้ซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ทีจ่ะออกและเสนอขายใหแ้ก่

บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ตามวาระที ่3 เป็นจ านวน 953,500,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิ

เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามัญ

เพิม่ทนุ PP (ในกรณีทีไ่มม่ผีูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ รายใดใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุในธรุกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ RO)7 ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ดงักลา่ว VGI และ POV จะเป็นผูม้อี านาจควบคมุของ

บรษัิทฯ จงึสง่ผลให ้ VGI เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั โดยมขีนาด

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รวม 3 รายการ) เทา่กับรอ้ยละ 2,545.64 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และ

บรษัิทย่อย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิท

ยอ่ย (อนึง่ ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่า่นมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการอืน่กบั VGI ทีย่ังไมไ่ดข้ออนุมัตจิากที่

ประชมุผูถ้อืหุน้) 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ 

ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 

3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ที่

มสีว่นไดเ้สยี 

นอกจากนี ้ ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ยังเขา้ขา่ยเป็นการซือ้หรอืรับโอนกจิการของบรษัิทอืน่มาเป็นของ

บรษัิทฯ ตามมาตรา 107(2)(ข) แหง่พระราชบัญญัตบิรษัิทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) ซึง่

ก าหนดใหบ้รษัิทฯ มหีนา้ทีจั่ดใหม้กีารประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ซือ้หุน้ GW โดยจะตอ้งไดรั้บอนุมัติ

จากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่สามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมี

สทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยที ่ ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะตอ้งยืน่ค าขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อก

                                                

7 หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 59.99 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุ PP และ RO 

(ภายใตส้มมตฐิานวา่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ ใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO เต็มทัง้

จ านวน)  

ดงันัน้ ภายหลงัจากการไดม้าซึง่หุน้สามญัของบรษัิทฯ ตามสดัสว่นขา้งตน้ POV จงึมหีนา้ทีต่อ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยท์ีเ่หลอืทัง้หมดของ

บรษัิทฯ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลกัเกณฑ ์ เงือ่นไข และวธิกีารในการเขา้ถอืหลกัทรัพยเ์พือ่ครอบง า

กจิการ (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศ ทจ.12/2554”) โดย VGI คาดวา่ POV จะเริม่ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยภ์ายในไตรมาสที ่3 ปี 

2565 ในราคาเสนอซือ้หุน้ละ 3.30 บาท ซึง่ไมต่ า่กวา่ราคาสงูสดุทีผู่ท้ าค าเสนอซือ้และบคุคลตามมาตรา 258 ของผูท้ าค าเสนอซือ้ รวมทัง้บคุคล

ทีก่ระท าการรว่มกนักบับคุคลขา้งตน้ ไดหุ้น้ของบรษัิทฯ มาในระหวา่งระยะเวลา 90 วนักอ่นวนัทีย่ืน่ค าเสนอซือ้ กลา่วคอื ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์

จะไมต่ า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุทีอ่อกใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่7/185 

 

ใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากัดตอ่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) 

ดว้ย 

 

บรษัิทฯ ไดแ้ตง่ตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากัด เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตสุมผล และความเหมาะสมของ

ราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ทัง้นี ้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มลูในสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

สารสนเทศการเสนอขายหุน้สามัญทีอ่อกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากัดและรายการทีเ่กีย่วโยงกัน แบบรายงานการเพิม่

ทนุ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้าก

การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ รวมทัง้เอกสารทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ เชน่ งบการเงนิ แผนการด าเนนิ

ธรุกจิ ประมาณการทางการเงนิ การศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ รายงานผลการตรวจสถานะกจิการดา้น

กฎหมาย (Legal Due Diligence Report) สญัญาและเอกสารตา่งๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท ารายการ ร่างสาระส าคญั

ของสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ (License to Manage and Operate Merchandising Space 

Agreement) ร่างสญัญาซือ้ขายหุน้บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั ร่างสญัญาจองซือ้หุน้สามัญ PP รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ผยแพร่

ตอ่สาธารณะทั่วไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ์”) 

ส านักงาน ก.ล.ต. และขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซตต์า่งๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็นตอ่การท ารายการ

ดงักลา่ว 

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีผู่บ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหก้ับทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี้ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้ ทัง้นี้ หากมีการ

เปลีย่นแปลงใดๆ หรือมเีหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญต่อการด าเนินธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของโครงการตา่งๆ และการประเมนิและวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการ

ตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้ได ้

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่งๆ ตามทีก่ลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประกอบกบัปัจจัยตา่งๆ ที่

เกีย่วขอ้งกนั โดย CapAd ไดพ้จิารณาขอ้มูลดงักลา่วดว้ยความรอบคอบและสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของ 

ผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และไดค้ านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มูลทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถ

สรุปขอ้มลูและผลการศกึษาไดด้งัตอ่ไปนี้ 
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษัิทฯ” หรอื “NINE” บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

“VGI” บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) 

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

“BTSC” บรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) 

“BTSGIF” กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บทีเีอสโกรท 

“ระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส” โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั จ านวน 24 สถาน ี และโครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว 

จ านวน 7 สถาน ีตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยเ์ทา่นัน้ 

“โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั” โครงการระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรงุเทพสายแรกเริม่ จ านวน 24 สถาน ีประกอบดว้ย (ก) สายสลีม 

จ านวน 8 สถาน ี(รวมสถานสียาม) และ (ข) สายสขุมุวทิ จ านวน 17 สถาน ี(รวมสถานสียาม ซึง่เป็น

สถานเีชือ่มตอ่) ครบก าหนดอายสุมัปทานในวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 

“โครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย สว่นตอ่ขยายจากระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรงุเทพสายหลกั ไดแ้ก ่(ก) สว่นตอ่ขยายสายสลีม และ  

สายสเีขยีว”  (ข) สว่นตอ่ขยายสายสขุมุวทิ รวม 7 สถาน ีไดแ้ก ่สถานกีรงุธนบรุ ีสถานวีงเวยีนใหญ ่สถานบีางจาก 

สถานปีณุณวถิ ี สถานอีดุมสขุ สถานบีางนา และสถานแีบริง่ ระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี (ปี 2555 – 

2585) (ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว 1 และ VGI ไดร้ับสทิธแิตเ่พยีง

ผูเ้ดยีว (Exclusive) จาก BTSC ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยถ์งึวนัที ่

4 ธนัวาคม 2572) 

“โครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย ส่วนต่อขยายจากระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพสายหลัก ไดแ้ก ่(ก) ส่วนต่อขยายสายสลีม  

สายสเีขยีว 1”  (สถานสีะพานตากสนิ – สถานบีางหวา้) รวม 6 สถาน ีและ (ข) สว่นตอ่ขยายสายสขุมุวทิ (สถานอีอ่น

นุช – สถานแีบริง่) รวม 5 สถาน ีระยะเวลาสมัปทาน 30 ปี (ปี 2555 – 2585) 

“โครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย สว่นตอ่ขยายจากระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรงุเทพสายหลกั และรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย สมัปทานม ี

สายสเีขยีว 2”  ระยะเวลา 25 ปี (2560 – 2585) ประกอบดว้ย 2 เสน้ทาง ไดแ้ก ่(ก) สว่นตอ่ขยายสายสเีขยีวใต ้(สถานี

แบริง่ – สถานเีคหะฯ) รวม 9 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารเต็มรปูแบบเมือ่วนัที ่6 ธนัวาคม 2561 และ (ข) สว่น

ตอ่ขยายสายสเีขยีวเหนอื (สถานหีมอชติ – สถานคีคูต) รวม 16 สถาน ี เปิดใหบ้รกิารเต็มรปูแบบเมือ่

วนัที ่16 ธนัวาคม 2563 

“หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ” การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 1,224,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1 บาท ใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ และผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่น

การถอืหุน้ จ านวนไมเ่กนิ 240,000,000 หุน้ 

“Private Placement” หรอื “PP” การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั 

“Rights Offering” หรอื “RO” การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ 

“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO” การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ จ านวน

ไมเ่กนิ 240,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในอตัราการจัดสรร 1.5232 หุน้เดมิ ตอ่ 1 หุน้

สามญัเพิม่ทนุ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท  

 

รายการที ่1: 

“รายการที ่1” หรอื “ธรุกรรมการเขา้ท า การเขา้ท าสัญญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์บนระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 31 สถาน ี 

สญัญาใหส้ทิธฯิ” กบับรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) โดยครอบคลมุโครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั จ านวน 24 สถาน ี+ 

โครงการรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย จ านวน 7 สถาน ี

“สญัญาใหส้ทิธฯิ” สญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ (License to Manage and Operate Merchandising 

Space Agreement) บนระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ีระหวา่งบรษัิทฯ กบับรษัิท วจีไีอ จ ากดั 

(มหาชน)  

 

รายการที ่2:  

“รายการที ่2” หรอื “ธรุกรรมการเขา้ซือ้ การเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริ์ค จ ากัด จ านวน 62,500 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 

หุน้ GW” 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GW 

“GW” บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้า ตามรายการที ่2 
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“กลุม่ผูข้ายหุน้ GW” ประกอบดว้ย (1) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั และ (3) Sliver Reward 

Holdings Limited (บรษัิท ชลเิวอร ์รวีอรด์ โฮลดิง้ส ์จ ากดั) 

“WX” บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั 

“Sliver” Sliver Reward Holdings Limited (บรษัิท ชลเิวอร ์รวีอรด์ โฮลดิง้ส ์จ ากดั)  

 

รายการที ่3: 

“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP” การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั จ านวนไมเ่กนิ

984,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท  

“รายการที ่3” หรอื “ธรุกรรมการออก การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนของบรษัิทฯ ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด โดยเสนอขายใหแ้ก ่

และเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV” บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั จ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 

บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการออกและ

เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ (ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของ “ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ 

PP”) 

“POV” บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI โดยที ่VGI เป็นผูถ้อืหุน้

ทัง้หมดของ POV 

“ผูล้งทนุ” (1) บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั และ (3) Sliver 

Reward Holdings Limited 

 

อืน่ๆ 

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

“CapAd” 

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

“ตลาดหลกัทรัพยฯ์” ตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ี

นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิัตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

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

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิตักิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศเรือ่งการอนุญาตเสนอขาย ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 72/2558 เรือ่ง การอนุญาตใหบ้รษัิทจดทะเบยีนเสนอ 

หุน้ PP”  ขายหุน้ทีอ่อกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดั และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศ ทจ.12/2554” ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุ ที ่ทจ. 12/2554 เรือ่ง หลักเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารในการ

เขา้ถอืหลกัทรัพยเ์พือ่ครอบง ากจิการ และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“IRR” อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return) 

“NPV” มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value) 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“Payback Period” ระยะเวลาคนืทนุ 

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

 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษัิทฯ” 

หรอื “NINE”) ครัง้ที ่ 2/2565 เมือ่วนัที ่ 2 มนีาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่

1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 10 พฤษภาคม 2565 ในรูปแบบการประชมุผา่นสือ่อเิล็กทรอนกิส ์ เพือ่

พจิารณาอนุมัตวิาระทีส่ าคญัทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยมรีายละเอยีด 

ดงันี ้ 

ทีม่า และภาพรวมของการเขา้ท ารายการ 

บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกจิหลัก คอื ธุรกจิผลติและ

จ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับเยาวชน (การต์นูและนยิาย) มาตัง้แตปี่ 2545 ซึง่ปัจจุบันมี

การจ าหน่ายทัง้แบบรูปเล่มและหนังสอือเิล็กทรอนิกส ์ผ่านช่องทางการจ าหน่ายหลากหลายทัง้ออฟไลน์และ

ออนไลน์ โดยทีธุ่รกจิสิง่พิมพ์เป็นธุรกจิที่ไดรั้บผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยีและดา้นดิจิทัล 

(Technology Disruption and Digital Disruption) ของผูอ้่านอย่างมนัียส าคัญมาอย่างต่อเนื่องจนถงึปัจจุบัน ซึง่

รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในประเทศไทยทีใ่หค้วามสนใจกับสือ่ดจิทิัล รวมทัง้ใหค้วามสนใจกับการดภูาพยนตร ์

และสือ่ออนไลนม์ากขึน้ จงึสง่ผลกระทบในดา้นตา่งๆ ตอ่บรษัิทฯ ดงันี ้

- ในชว่งระยะเวลา 3 - 4 ปีทีผ่า่นมา รา้นจ าหน่ายหนังสอื และส านักพมิพต์า่งๆ ทยอยปิดตวัลงอย่าง

ตอ่เนือ่งอนัเป็นผลมาจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ี ซึง่กระทบตอ่ชอ่งทางการจ าหน่ายในรูปแบบเดมิของ

บรษัิทฯ ซึง่เป็นชอ่งทางแบบออฟไลน์ 

- จากปัจจัยเร่งทีส่ าคัญในปี 2563 ตอ่เนือ่งมาจนถงึปัจจบุนั คอื การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา 

(COVID-19) ซึง่อยูน่อกเหนอืการคาดการณ์ของทกุภาคสว่น ซึง่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและสงัคมในวงกวา้ง 

โดยเฉพาะมาตรการทีเ่ริม่ตน้ในปี 2563 ทีบ่ังคบัหรอืจ ากดัการเดนิทาง การเวน้ระยะหา่งทางสงัคม และการจ ากัดการ

เขา้ถงึพืน้ทีส่าธารณะ (Lockdown) ทีท่ าใหห้ลากหลายธุรกจิตอ้งปรับตวัอยา่งเร่งดว่น โดยเนน้การใชช้อ่งทาง

ออนไลนเ์พิม่มากขึน้ ซึง่ธรุกจิสิง่พมิพใ์นประเทศไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบนีเ้ชน่เดยีวกนั เนือ่งจากรา้นหนังสอืที่

ตัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้และรา้นตวัแทนจ าหน่ายรายยอ่ยตา่งไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการปิดหนา้รา้น ท าให ้

พฤตกิรรมของคนอา่นเปลีย่นแปลงไปสูช่อ่งทางออนไลนอ์ยา่งรวดเร็วยิง่ขึน้ 

- บรษัิทฯ จ าเป็นตอ้งเร่งปรับตัวตามสถานการณ์ดงักลา่วขา้งตน้ โดยเฉพาะการเร่งจัดโปรโมชัน่กระตุน้

ยอดขายผา่นชอ่งทางออนไลน์มาอย่างตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2562 จนกระทัง่บรษัิทฯ สามารถเพิม่ยอดขายไดจ้าก

ชอ่งทางสือ่อเิล็กทรอนกิส ์(e-Commerce) ได ้แตก็่ยังไมเ่พยีงพอตอ่การสรา้งผลประกอบการทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดย

ทีบ่รษัิทฯ ยังคงด าเนนิธรุกจิผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับเยาวชน (การต์นูและ

นยิาย) ตอ่ไป 

- ภาพรวมผลการด าเนนิงานทีผ่่านมามดีงันี้ 

โครงสรา้งรายไดแ้ละผลการด าเนนิงาน

ของบรษิทัฯ (หนว่ย: ลา้นบาท) 

2560 2561 2562 2563 2564 

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

ธรูกจิส านักพมิพ ์ 87.73 55.43 53.14 56.07 56.32 85.41 74.16 94.01 96.26 82.58 

   ส ิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊ก 22.93 14.49 18.13 19.13 19.27 29.22 16.54 20.97 23.02 19.75 

   ส ิง่พมิพส์ าหรับเยาวชน 

   - ชอ่งทางออฟไลน ์

  - ชอ่งทางสือ่อเิล็กทรอนกิส ์(e-Commerce) 

 

61.96 

2.84 

 

39.15 

1.79 

 

33.07 

1.94 

 

34.90 

2.05 

 

26.92 

10.13 

 

40.82 

15.36 

 

39.18 

18.44 

 

49.67 

23.37 

 

60.24 

13.00 

 

51.68 

11.15 

ธรุกจิบรกิารเป็นตัวแทนจ าหน่ายสิง่พมิพ์

ตา่งประเทศและบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง 

49.55 31.31 27.27 28.77 - - - - - - 

ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีส่ านักงาน   - - - - 1.68 2.13 1.27 1.09 

ธรุกจิคา้ปลกี1/ - - - - - - - - 0.04 0.03 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่14/185 

 

โครงสรา้งรายไดแ้ละผลการด าเนนิงาน

ของบรษิทัฯ (หนว่ย: ลา้นบาท) 

2560 2561 2562 2563 2564 

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 137.28 86.74 80.41 84.85 56.32 85.41 75.84 96.14 97.57 83.70 

รายไดอ้ืน่2/ 20.99 13.26 14.36 15.15 9.62 14.59 3.05 3.86 19.00 16.30 

รายไดร้วม 158.27 100.00 94.77 100.00 65.94 100.00 78.89 100.00 116.57 100.00 

EBIT 12.07  (91.09)  6.75  (30.60)  (1.47)  

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธจิากการด าเนนิงานปกต ิ 7.18  (99.72)  6.71  (26.96)  3.43  

หมายเหต ุ

1/ รับรูร้ายไดจ้ากการเปิดรา้นเทอรเ์ทลิสาขาแรกทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์เมือ่วนัที ่28 ธนัวาคม 2564  

2/ ประกอบดว้ย รายไดจ้ากเงนิปันผล ดอกเบีย้รับ การขายเศษซาก และอืน่ๆ 

 

บรษัิทฯ จงึเล็งเห็นถงึความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ไปยังธรุกจิอืน่ทีม่ศีักยภาพและให ้

ผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดยในปี 2564 บรษัิทฯ จงึเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์น

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ โดยใชช้ือ่ รา้น

เทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) (ซึง่เป็นรา้นขายสนิคา้อปุโภคบรโิภค รวมถงึอาหารและเครือ่งดืม่พรอ้มรับประทาน) บน

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 3 สถานี ไดแ้ก ่สถานเีซนตห์ลยุส ์ สถานเีพลนิจติ และสถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ โดย

บรษัิทฯ ไดเ้ปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) สาขาแรกทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์เมือ่วนัที ่28 ธันวาคม 2564 เป็น

ตน้มา ซึง่ไดรั้บการตอบรับในระดบัทีบ่รษัิทฯ พงึพอใจ ส าหรับอกีสองสถานอียูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง และคาดวา่จะเปิด

ใหบ้รกิารในชว่งไตรมาสทีส่องของปี 2565 

จากเหตผุลขา้งตน้ บรษัิทฯ จงึมแีผนงานทีจ่ะมุง่เนน้การพัฒนาธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ ใหเ้ตบิโตและ

เขม้แข็งตอ่ไป รวมทัง้การขยายธรุกจิไปสูก่ารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดว้ย เพือ่สรา้งมลูคา่

ทางธรุกจิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นทีม่าของการตดัสนิใจเขา้ลงทนุตามรายการที ่1 และรายการที ่2 รวมถงึการ

เสนอขายหุน้สามัญ PP ใหแ้ก ่POV ตามรายการที ่3 อนึง่ ในการท าธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) 

บรษัิทฯ พจิารณาเห็นโอกาสและมแีผนในการขยายธรุกจิดงักลา่วเพือ่สรา้งมูลคา่ทางธรุกจิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่

การไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจาก VGI ซึง่รวมถงึสทิธดิงักลา่วทีจ่ะไดจ้าก 

GW ผ่านการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW บนพืน้ทีบ่างสว่นของจ านวน 5 สถาน ีจะท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใิน

พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสอยา่งครอบคลมุจ านวนสถานมีากทีส่ดุถงึ 31 สถาน ีซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การขยายธรุกจิ

ดงักลา่วจะเป็นธรุกจิทีม่คีวามมั่นคงและแน่นอน รวมถงึมศีักยภาพในการขยายธรุกจิในอนาคต เนือ่งจากบรษัิทฯ มี

สทิธกิอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ในการตอ่ระยะเวลาของสทิธดิงักลา่วและไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสที ่VGI จะไดรั้บสทิธเิพิม่เตมิจาก BTSC หรอืบรษัิทในเครอื ในอนาคต 

โดยมรีายละเอยีดโดยสรุปดงันี้ 

 

 รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการที ่1: ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ (License to Manage and Operate 

Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ และส าหรับการประกอบ

ธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ ภายใตแ้บรนด ์ “เทอรเ์ทลิ” บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ี

(ซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ GW ไดรั้บสทิธติามรายการที ่ 2 และทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิาร

จัดการอยูใ่นปัจจุบนั) กบับรษัิท วจีไีอ จ ากัด (มหาชน) (VGI) ซึง่ประกอบดว้ย รถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั จ านวน 24 

สถาน ีและรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีวจ านวน 7 สถาน ี ระยะเวลาสญัญาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่15/185 

 

ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา โดยมมีลูคา่รวมของสญัญาประมาณ 

2,665.93 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาและพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสดงักลา่วแตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จากบรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BTSC) ซึง่จะ

สิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา8  

โดยทีบ่รษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิเพือ่ลงทนุเพิม่เตมิในสว่นรายการที ่1 เพือ่ (ก) ด าเนนิธรุกจิคา้ปลกีโดยการ

ลงทนุกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา เป็นจ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) และ (ข) งบส าหรับปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหม่

เพิม่เตมิตามความเหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 200 

ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) รวมเป็นมลูคา่เงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระทัง้ส ิน้ 3,985.93 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) 

 

รายการที ่2: ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW 

บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (“GW”) (ไมเ่พยีงแตบ่างสว่น) จ านวน 

62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด

ของ GW ในราคาซือ้ขายไมเ่กนิ 110.00 ลา้นบาท จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GW ทัง้หมดจ านวน 3 ราย ไดแ้ก ่(1) บรษัิท 

วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั (“WX”) และ (3) Sliver Reward Holdings Limited 

(“Sliver”) ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 รอ้ยละ 31 และรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW 

ตามล าดบั (รวมเรยีกวา่ “กลุม่ผูข้ายหุน้ GW”) ซึง่ถอืวา่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ เฉพาะในกรณีเขา้ซือ้

หุน้ GW จาก VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW เทา่นัน้  

ทัง้นี ้GW เป็นบรษัิทจ ากัดทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย ประกอบธรุกจิหลกัคอื บรหิารจัดการ

และใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถานี9 ไดแ้ก ่ สถานรีาชเทว ี (N1) สถานี

สนามเป้า (N4) สถานอีารยี ์ (N5) สถานรีาชด าร ิ (S1) และสถานพีระโขนง (E8) โดยใชช้ือ่ “WERK” หรอื “เวริค์” 

รวมทัง้มสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 แหง่ ไดแ้ก ่

ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอืมหาวทิยาลยัรามค าแหง และทา่เรอือโศก ซึง่อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการภายใตช้ือ่ “โครงการ

หวิฮบัรมิน ้า” หรอื “HIW HUB” โดยมุง่เนน้การใชพ้ืน้ทีด่งักลา่วเพือ่น าเสนอแบรนดข์องรา้นคา้ตอ่ผูบ้รโิภค และเป็น

ชอ่งทางการซือ้ขายสนิคา้ทีเ่หมาะสมกบัพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ทีม่กีารสญัจรผา่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส และทา่เรอื 

อนัมแีนวโนม้เตบิโตขึน้ในชว่งระยะเวลาทีผ่่านมา  

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการที ่1 และรายการที ่2 จะสง่ผลใหก้ลุม่บรษัิทฯ ไดส้ทิธใินการบรหิารพืน้ทีเ่ชา่

เชงิพาณชิยใ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสทัง้หมดแตเ่พยีงผูเ้ดยีว ซึง่มทีัง้หมดจ านวน 31 สถาน ี (ประกอบดว้ย การ

ด าเนนิงานโดย GW จ านวน 5 สถาน ี(ตามรายการที ่2), บรษัิทฯ ภายใตส้ญัญาปัจจบุนัจ านวน 3 สถาน ีและบรษัิทฯ 

ทีไ่ดเ้พิม่เตมิในครัง้นี ้จ านวน 23 สถาน ี+ พืน้ทีส่ว่นทีเ่หลอืของ 5 สถานขีอง GW) 

  

                                                

8 จากสรปุสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการดา้นการตลาดระหวา่ง VGI กบั BTSC: หาก BTSC ไดร้ับสทิธใิดๆ จากรัฐบาล หน่วยงานรัฐ องคก์ร และ/

หรอื เอกชนใดๆ ในการด าเนนิโครงการเดนิรถไฟฟ้า และ/หรอื รถประเภทอืน่ใด และ/หรอื โครงการอืน่ใด BTSC ตกลงให ้VGI เป็นผูม้สีทิธเิป็น

รายแรกในการเจรจาเพือ่รับสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีโ่ฆษณา และ/หรอื พืน้ทีว่างขายสนิคา้ และ/หรอื พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์ดๆ ภายใตเ้งือ่นไข

ทีเ่หมาะสม (ทีม่า: รายงานประจ าปี 2563/2564 ของ VGI) ดงันัน้ การพจิารณาใดๆ จงึขึน้กบัการพจิารณาทีต่อ่เนือ่งจากหน่วยงานตา่งๆ ขา้งตน้ 

9 จ านวน 60 ยนูติ ประมาณ 837.50 ตารางเมตร คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมทัง้ 5 สถาน ี
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ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสส จ านวน 5 สถาน ี

และบรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 ทา่เรอื ของ GW 

 

 

 

ภาพรวมภายหลงัการเขา้ท ารายการที ่1 และ 2 
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รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

รายการที ่3: ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

บรษัิทฯ จะออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement 

หรอื “PP”) จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท โดย

เสนอขายใหแ้กบ่คุคลเฉพาะเจาะจงจ านวน 3 ราย ประกอบดว้ย 

ล าดบั รายชือ่ จ านวนหุน้ที่

ไดร้ับการเสนอ

ขายไมเ่กนิ 

มลูคา่ 

เสนอขาย 

(ลา้นบาท) 

สดัสว่นการถอืหุน้ 

กอ่นการเขา้ 

ท ารายการ 

สดัสว่นการถอืหุน้ 

หลงัเพิม่ทนุ PP 

(รอ้ยละ) 

สดัสว่นการถอืหุน้  

หลงัเพิม่ทนุ PP 

+ RO (รอ้ยละ) 

1 บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี 

มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั 1/  

(ธุรกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) 

953,500,000 3,146.55 ไมม่ ี 70.65 59.99 

2 บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั 2/ 15,350,000 50.66 ไมม่ ี 1.14  0.97  

3 Sliver Reward Holdings 

Limited 3/ 

15,150,000 49.99 ไมม่ ี 1.12  0.95  

  984,000,000 3,247.20  72.91 61.90 

หมายเหต:ุ 

1/ POV เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI โดย VGI เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 22.00 ลา้นบาท  

2/ WX เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 34.10 ลา้นบาท 

3/ Sliver เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 53.90 ลา้นบาท 

 

โดยที ่ การเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ดงักลา่วใหแ้ก ่ POV เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ 

บรษัิทฯ ดงันัน้ ในรายงานของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบับนี ้จงึเป็นการใหค้วามเห็นเฉพาะการออกและเสนอขาย

หุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ดงักลา่วใหแ้ก ่POV เทา่นัน้ (“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV”) 

สรุปเงือ่นไขทีส่ าคัญของการเขา้ท าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธุรกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

การจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทุนของบริษัทฯ ของผูล้งทุนภายใตธุ้รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP อยู่

ภายใตเ้งื่อนไขทีก่ าหนดในสัญญาจองซือ้หุน้ และขอ้ตกลงแต่ละฉบับทีบ่ริษัทฯ จะเขา้ท ากับผูล้งทุนแต่ละราย 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบับนี้ ขา้งตน้) ซึง่รวมถงึขอ้ (1) และ 

(2) ดงัตอ่ไปนี ้

(1) ในกรณีทีก่ารเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดใน GW ของบรษัิทฯ (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตามรายการที ่

2) ไม่เป็นผลส าเร็จ บรษัิทฯ จะไม่ออกหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ใหแ้กผู่ข้ายหุน้ใน GW จ านวน 2 ราย ไดแ้ก ่WX และ 

Sliver จ านวน 15,350,000 หุน้ และ 15,150,000 หุน้ ตามล าดับ (ซึง่ผูข้ายหุน้ใน GW จ านวน 2 รายขา้งตน้ จะ

ลงทนุในหุน้ PP ของบรษัิทฯ ก็ตอ่เมือ่บรษัิทฯ เขา้ท ากับธรุกรรมตา่งๆ กบั VGI และ POV จนแลว้เสร็จ) แตบ่รษัิทฯ 

จะยังคงออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุน PP ใหแ้ก่ POV ภายใตเ้งื่อนไขที่ก าหนดในสัญญาจองซื้อหุน้ที่

เกีย่วขอ้ง ตอ่ไป 

(2) การออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV และการไดรั้บช าระคา่หุน้ดังกลา่วจาก POV ภายใตธุ้รกรรม

การออกและเสนอขายหุน้ PP10 นัน้ ถอืวา่เป็นเงือ่นไขบังคับก่อนของธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่

                                                

10 ในการนี ้บรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 โดยบรษัิทฯ จะก าหนดวนัจองซือ้

และช าระคา่หุน้สามญัเพิม่ทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ทีแ่น่นอน ภายหลงัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดอ้นุมตักิารออกและเสนอ
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1) และธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) ตามทีก่ าหนดในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งของรายการที ่1 และรายการที ่

2 โดยที:่ 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ เพือ่รับสทิธฯิ จาก VGI (รายการที ่1) 

 สัญญาจะมีผลบังคับใช ้ณ วันทีก่ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ POV 

ภายใตก้ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) เสร็จ

สมบรูณ์ และบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิคา่จองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่วจาก POV เรยีบรอ้ยแลว้ 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคัญของธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) 

 บรษัิทฯ ไดอ้อกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ POV ไดท้ าการ

ซือ้และช าระราคาคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท จ านวน 15,350,000 หุน้ ใหแ้ก ่WX และจ านวน 

15,150,000 หุน้ ใหแ้ก ่Sliver ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตลอดจนการเขา้ท า

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW และปฏบิตัหินา้ทีข่องตนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

 ไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่ป็นผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW และไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีท่ าใหค้าดหมายไดว้า่จะท าใหเ้กดิผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW กอ่นวนัทีธ่รุกรรมการ

เขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ 

โดยสรุปคอื หากบรษัิทฯ ไม่ไดม้าซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของ GW ทางบรษัิทฯ VGI และ POV ยังคง

ด าเนนิการตามรายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) และรายการที ่3 (ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ 

PP ใหแ้ก ่POV) ตอ่ไป โดยทีบ่รษัิทฯ จะไมเ่ขา้ท ารายการที ่2 ซึง่จะเกดิขึน้ดว้ยเหตทุี ่WX และ Sliver ตัดสนิใจทีจ่ะ

ไมข่ายหุน้ GW เทา่นัน้ (อนึง่ เงือ่นไขบงัคบักอ่นการเขา้ท าธุรกรรมทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้จะเกดิขึน้ภายหลงัจากที่

บรษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นีค้รบทกุวาระเทา่นัน้ โดยทีว่าระที ่ 1 - 9 เป็นเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งกัน 

ดงันัน้ การพจิารณาอนุมัตเิรือ่งดงักลา่วในแตล่ะวาระจงึถอืเป็นเงือ่นไขซึง่กนัและกนั โดยหากเรือ่งใดเรือ่งหนึง่ไม่ได ้

รับการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้จะถอืวา่เรือ่งอืน่ๆ ทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้แลว้เป็นอนัยกเลกิ และจะไมม่ี

การพจิารณาเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งในวาระอืน่ๆ อกีตอ่ไป) 

 

ทัง้นี ้ รายการไดม้าซึง่สนิทรัพยต์ามรายการที ่ 1 (รวมมลูคา่เงนิลงทนุในรา้นเทอรเ์ทลิ) และรายการที ่ 2 มี

ขนาดรายการสงูสดุเทา่กบัรอ้ยละ 816.29 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบ

แลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่ 1 ตามประกาศรายการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไป กลา่วคอื เป็นรายการทีม่ขีนาดรายการเทา่กับหรอืสงูกวา่รอ้ยละ 50 (โดยทีบ่รษัิทฯ ไมม่รีายการ

ไดม้าซึง่สนิทรัพยอ์ืน่ ทีเ่กดิขึน้ยอ้นหลงั 6 เดอืนกอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอตอ่ที่

ประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้) 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการที ่1 ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ, รายการที ่2 ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ 

GW (เฉพาะการซือ้หุน้ GW จาก VGI) และรายการที ่3 ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV เขา้ขา่ย

                                                

ขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยเ์พือ่รับสทิธจิาก VGI และธรุกรรมการเขา้ซือ้

หุน้ GW ดงักลา่ว 
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เป็นการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจาก POV ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI จะเขา้ซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ของ

บรษัิทฯ สง่ผลใหเ้ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ เกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด

ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP และ RO ของบรษัิทฯ และ VGI จะสง่ตัวแทนเขา้มาเป็น

กรรมการของบรษัิทฯ ในอนาคต โดยมขีนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รวม 3 รายการ) เทา่กับรอ้ยละ 2,545.64 ของ

มลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่

สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย (อนึง่ ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยง

กนัรายการอืน่กับ VGI ทีย่ังไม่ไดข้ออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้) 

ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่วตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ 

ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดงักลา่วตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 

3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ที่

มสีว่นไดเ้สยี โดยที ่ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะตอ้งยืน่ค าขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่อ่บคุคล

ในวงจ ากดัตอ่ส านักงาน ก.ล.ต. และจะตอ้งไดรั้บการอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. กอ่นการเสนอขาย 

 

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

ทางการเงนิอสิระทีไ่ดรั้บการแตง่ตัง้โดยบรษัิทฯ เพือ่ใหค้วามเห็นแกผู่ถ้อืหุน้ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผล และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ประกอบดว้ย  

(ก) รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ไดแ้ก ่ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) และธรุกรรมการเขา้

ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) และ 

(ข) รายการทีเ่กีย่วโยงกนั ไดแ้ก ่ ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ, ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (เฉพาะ

การซือ้หุน้ GW จาก VGI) และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV (รายการที ่3) 

โดย CapAd ไดพ้จิารณาวัตถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ี ขอ้ดอ้ย 

ประโยชน ์และความเสีย่ง และความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการท ารายการ ดงัตอ่ไปนี ้

 

รายการที ่1: ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ 

 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกั คอื ธรุกจิผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับ

เยาวชน (การต์นูและนยิาย) มาตัง้แตปี่ 2545 ซึง่ปัจจุบนัมกีารจ าหน่ายทัง้แบบรูปเลม่และหนังสอือเิล็กทรอนกิส ์ผา่น

ชอ่งทางการจ าหน่ายหลากหลายทัง้ออฟไลนแ์ละออนไลน ์ โดยทีธ่รุกจิสิง่พมิพเ์ป็นธรุกจิทีไ่ดรั้บผลกระทบจากการ

เปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยแีละดา้นดจิทิลั (Technology Disruption and Digital Disruption) ของผูอ้า่นอย่างมี

นัยส าคญัมาอย่างตอ่เนื่องจนถงึปัจจุบนั ซึง่รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในประเทศไทยทีใ่หค้วามสนใจกับสือ่

ดจิทิัล รวมทัง้ใหค้วามสนใจกับการดภูาพยนตร ์ และสือ่ออนไลนม์ากขึน้ ประกอบกบัปัจจัยเร่งทีส่ าคัญจากการแพร่

ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา (COVID-19) ซึง่ธรุกจิสิง่พมิพใ์นประเทศไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบนีเ้ชน่เดยีวกนั 

เนือ่งจากรา้นหนังสอืทีต่ัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้และรา้นตัวแทนจ าหน่ายรายย่อยตา่งไดรั้บผลกระทบโดยตรง จาก

การปิดหนา้รา้น ท าใหพ้ฤตกิรรมของคนอา่นเปลีย่นแปลงไปสูช่อ่งทางออนไลน์อยา่งรวดเร็วยิง่ขึน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ 

จ าเป็นตอ้งเร่งปรับตัวตามสถานการณ์ดงักลา่วขา้งตน้ โดยเฉพาะการเร่งจัดโปรโมชัน่กระตุน้ยอดขายผา่นชอ่งทาง

ออนไลนม์าอย่างตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2562 จนกระทัง่บรษัิทฯ สามารถเพิม่ยอดขายไดจ้ากชอ่งทางสือ่อเิล็กทรอนกิส ์

(e-Commerce) แตก็่ยังไมเ่พยีงพอตอ่การสรา้งผลประกอบการทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่20/185 

 

บรษัิทฯ จงึเล็งเห็นถงึความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ไปยังธรุกจิอืน่ทีม่ศีักยภาพและให ้

ผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดยในปี 2564 บรษัิทฯ จงึเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์น

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ โดยใชช้ือ่ รา้น

เทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 3 สถานี ไดแ้ก ่สถานเีซนตห์ลยุส ์สถานเีพลนิจติ และสถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ โดยบรษัิทฯ ไดเ้ปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) สาขาแรกทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์ เมือ่

วนัที ่28 ธันวาคม 2564 เป็นตน้มา ซึง่ไดรั้บการตอบรับในระดบัทีบ่รษัิทฯ พงึพอใจ ส าหรับอกีสองสถานีอยูร่ะหวา่ง

กอ่สรา้ง และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในชว่งไตรมาสทีส่องของปี 2565  

จากเหตผุลขา้งตน้ บรษัิทฯ จงึมแีผนงานทีจ่ะมุง่เนน้การพัฒนาธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ ใหเ้ตบิโตและ

เขม้แข็งตอ่ไป รวมทัง้การขยายธรุกจิไปสูก่ารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดว้ย เพือ่สรา้งมลูคา่

ทางธรุกจิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นทีม่าของการตดัสนิใจเขา้ลงทนุตามรายการที ่1 และรายการที ่2 (รวมถงึการ

เสนอขายหุน้สามัญ PP ใหแ้ก ่POV)  

โดยการเขา้ท าธรุกรรมตามรายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 นัน้ บรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งระดมทนุเพือ่ใชใ้น

การช าระเงนิใหแ้ก ่VGI และกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ประกอบกับ VGI มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้และมอี านาจ

ควบคมุในบรษัิทฯ จงึมกีารท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ซึง่รวมถงึธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

ใหแ้ก ่POV (รายการที ่3) พรอ้มกนักบัรายการที ่1 และรายการที ่2 ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการ 

ซึง่มเีงือ่นไขทีเ่กีย่วเนือ่งกนั จงึเป็นการเพิม่ศกัยภาพในภาพรวมของการขยายธรุกจิไปสูธ่รุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิย ์และธรุกจิคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส อยา่งเต็มรูปแบบ ซึง่จะเป็นการสรา้งการเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งให ้

บรษัิทฯ ตอ่ไป 

โดยทีธ่รุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่ 1) และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่

POV (รายการที ่ 3) สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ใน

ระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั 24 สถาน ีและสว่นตอ่ขยายอกี 7 สถาน ีครอบคลมุทัง้ 31 สถาน ีทีต่อ่เนือ่งกนั (ซึง่

รวมถงึพืน้ทีบ่างสว่น 5 สถานขีอง GW ตามรายการที ่ 2 และรวม 3 สถานตีามสญัญาปัจจบุนัของ 

บรษัิทฯ) โดยมรีะยะเวลาตลอดอายสุมัปทานของรถไฟฟ้าบทีเีอส และบรษัิทฯ มสีทิธกิอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ใน

การตอ่ระยะเวลาของสทิธดิงักลา่วและไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ VGI จะไดรั้บสทิธิ

เพิม่เตมิจาก BTSC หรอืบรษัิทในเครอื ในอนาคต 

สว่นธรุกรรมการเขา้ลงทนุใน GW (รายการที ่2) ท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารจัดการแบบเบ็ดเสร็จในพืน้ทีเ่ชา่

เชงิพาณชิยท์ัง้ 31 สถาน ีรวมทัง้เสรมิศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

 

รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงันี้ 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนนิธุรกจิในภาพรวมของบรษัิทฯ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บกระแสเงนิสด EBITDA รายได ้

ตอ่เนือ่งใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว และผลตอบแทนทีส่ม ่าเสมอจากการลงทนุในครัง้นี้ตลอดระยะเวลาสญัญา

ใหส้ทิธฯิ อนัจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอย่างตอ่เนือ่ง เพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว (เป็นอยา่ง

นอ้ยประมาณ 7 ปี 5 เดอืน ตามระยะเวลาของสญัญาใหส้ทิธฯิ (หากเขา้ลงทนุภายในเดอืนมถินุายน 2565) ซึง่

ถอืวา่เป็นฐานในการขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไปในอนาคต) และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ นอกจากนีจ้ะ

เป็นการชว่ยลดขาดทนุสะสมของบรษัิทฯ อกีดว้ย 

(2) เป็นการตอ่ยอดและการขยายการลงทนุของธรุกจิคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ จากปัจจบุนั

แค ่ 3 สถาน ี เป็น 31 สถานี ซึง่จะกอ่ใหเ้กดิการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการทีบ่ริษัทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่21/185 

 

สามารถบริหารจัดการงบลงทุนรา้นเทอรเ์ทลิภายใตรู้ปแบบเดยีวกนั บริหารสต็อกสนิคา้เพือ่ขายของรา้นเทอร์

เทลิร่วมกนั ใชร้ะบบการบรหิารสนิคา้เดยีวกนั และทมีผูบ้ริหารและทมีงานสนับสนุนชุดเดยีวกัน เป็นตน้ 

รวมทัง้จะเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการพึง่พงิรายไดจ้ากธรุกจิปัจจบุนัคอื ธุรกจิสิง่พิมพ์เพยีง

ธรุกจิเดยีว 

(3) เป็นการลงทนุในธรุกจิทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ี ซึง่บรษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากการรับชว่งผูเ้ชา่ทีม่อียูใ่นปัจจุบนั

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจาก VGI และไมม่ภีาระหนี้สนิใดๆ 

(4) บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการเป็นผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยท์ัง้หมดในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีวหลกั

และสว่นตอ่ขยายรวม 31 สถาน ี ตลอดระยะเวลาทีเ่หลอืของสมัปทานของ BTSC ซึง่เป็นสทิธทิีม่ไิดไ้ดม้า

โดยงา่ย 

(5) เป็นการสนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิรา้นคา้ปลกี ทีต่ัง้อยูใ่นท าเลทีม่ศีักยภาพทางธรุกจิ บนสถานรีถไฟฟ้า 31 

สถานทีีอ่ยูใ่นพืน้ทีก่รุงเทพฯ ชัน้ใน ท าใหส้ามารถเขา้ถงึ/น าเสนอสนิคา้ผ่านจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-

ออก (Eyeballs) ทีม่เีป็นจ านวนมากได ้

(6) เป็นการลงทนุในธรุกจิ โดยไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย/คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิเกดิขึน้จากการระดมทนุ เนือ่งจาก

บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ PP และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงันี ้

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และการลดลง

ของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) เนือ่งจากบรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ 

PP และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ เพือ่เขา้ท าธรุกรรม โดยที ่

ผลกระทบ (Dilution Effect) ภายใตธ้รุกรรม PP  ภายใตธ้รุกรรม RO  

 ผูถ้อืหุน้เดมิจองซือ้ 

RO ทัง้จ านวน 

ไมม่ผีูถ้อืหุน้เดมิ

จองซือ้ RO 

 

ผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) รอ้ยละ 7.65 รอ้ยละ 7.10 (โปรดดหูมายเหต ุ1/) 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) รอ้ยละ 61.90 

 

รอ้ยละ 72.91 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่ก าไร (Earnings Dilution) รอ้ยละ 61.90 รอ้ยละ 72.91 

หมายเหต ุ 1/ ในกรณีธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ไมเ่ป็นผลส าเร็จ บรษัิทฯ จะไมอ่อกและเสนอขายหุน้ในธรุกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ RO ดงันัน้ จะไมเ่กดิผลกระทบในการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) จากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO เพยีงอยา่งเดยีว 

 

(2) ความไมช่ดัเจนของรายละเอยีดเชงิลกึของการขยายรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิ อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนที่

คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทนุ เนือ่งจากบรษัิทฯ ยังมไิดว้เิคราะหค์วามคุม้คา่ของการลงทนุของแตล่ะสถานีทีม่ี

จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ทีแ่ตกตา่งกนั และขนาดพืน้ทีท่ีแ่ตกตา่งกนั โดยทีบ่างสถานี

อาจจะไมคุ่ม้คา่ตอ่การลงทนุได ้อาท ิสถานสีะพานตากสนิ ซึง่เป็นสถานขีนาดเล็กทีม่ขีอ้จ ากดัของพืน้ทีใ่ชส้อย 

สถานสีนามเป้าและสถานีราชด ารทิีม่จี านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) นอ้ย เป็นตน้  

(3) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กบักรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน บรษัิทฯ จะมรีายไดจ้าก

สญัญาใหส้ทิธฯิ ทีจ่ ากดัเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และตอ้งหาธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทน

รายไดจ้ากธรุกจิบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

(4) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์ในธุรกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม เพือ่เป็นการ

ลดผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ (ก) บรษัิทฯ จงึตอ่รองกับผูบ้รหิารของ GW เพือ่เขา้มามสีว่นชว่ยในการบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสถานรีถไฟฟ้าถงึ 31 สถาน ีรวมทัง้เขา้ลงทนุใน GW เพือ่ใหไ้ดผู้บ้รหิารและทมีงาน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่22/185 

 

เขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ และเพือ่ใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิตอ่ไป ทัง้นี้ 

Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคญัคอื นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิท างานเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ 

GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยไมล่าออก หรอืกระท าผดิสญัญาจา้งอนัเป็นเหตใุหส้ ิน้สดุสญัญาจา้งแรงงานกบั GW 

ตลอดระยะเวลานับแตว่นัทีล่งนามในสญัญาฉบับนีจ้นถงึครบก าหนดระยะเวลา 2 ปีนับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จ

สมบรูณ์ และ (ข) ส าหรับสว่นของธรุกจิคา้ปลกี บรษัิทฯ ไดว้า่จา้งผูบ้รหิารและทมีงานทีม่ปีระสบการณ์จากการ

ท างานในธรุกจิคา้ปลกีชัน้น าเขา้มาร่วมงานแลว้ โดยผูบ้รหิารหลกัประกอบดว้ย ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร (เริม่

งานเมือ่วนัที ่5 พฤษภาคม 2564) ประธานเจา้หนา้ทีส่ายงานธุรกจิพาณชิย ์(เริม่งานวนัที ่18 ตลุาคม 2564) และ

ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารสายงานปฏบิตักิาร (เริม่งานวนัที ่ 1 กมุภาพันธ ์ 2565) ซึง่ทัง้ 3 ราย มคีวามรูแ้ละ

ประสบการณ์ตรงในแตล่ะสายงานทีรั่บผดิชอบของธรุกจิคา้ปลกีมายาวนาน และสามารถขบัเคลือ่นทัง้ธรุกจิคา้

ปลกีและบรหิารพืน้ทีข่ายใหแ้กบ่รษัิทฯ ได ้อยา่งไรก็ตามหากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในอนาคต บรษัิทฯ สามารถ

จัดหาทมีงานเขา้มาเสรมิในจดุนีไ้ดเ้ชน่กนั  

(5) บรษัิทฯ เสยีโอกาสในชว่งปี 2565 – 2567 (โดยประมาณ) ทีจ่ะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการทีจ่ านวนผูโ้ดยสารจะ

กลบัมาสูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 โดยคาดการณ์วา่

หลายๆ ธรุกจิจะเริม่กลับมฟ้ืีนตัวจนใกลเ้คยีงกับชว่งกอ่นการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ประมาณปี 2567 – 

2568 เป็นตน้ไป (วเิคราะหจ์ากรายงานของฝ่ายวจัิยธรุกจิ ธนาคารเพือ่การสง่ออกและน าเขา้แหง่ประเทศไทย, 

ตลาดนักทอ่งเทีย่วจนีมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัชา้...กดดนัธรุกจิทอ่งเทีย่วโลก, 1 มถินุายน 2564 ซึง่ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระมองวา่อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่ว โรงแรม รา้นอาหาร ธรุกจิขนสง่ทัง้ทางบกและทางอากาศ รวมทัง้

ธรุกจิบรกิารเกอืบทกุประเภทลว้นอยูใ่นหว่งโซอ่ปุทานเดยีวกัน ไดรั้บผลกระทบทางตรงอยา่งรุนแรงมาตัง้แต่

ชว่งตน้ปี 2563 เชน่เดยีวกนั ดังนัน้ โอกาสในการฟ้ืนตัวก็จะอยูใ่นชว่งเวลาทีไ่ลเ่ลีย่กนั) 

(6) เป็นการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แบบเหมารวมทกุสถานตีลอดเสน้ทาง จ านวน 31 สถาน ีโดยบรษัิทฯ ไมม่สีทิธิ

เลอืกเจาะจงรายสถาน ี และบรษัิทฯ ตอ้งช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ แก ่ VGI เป็นตัวเลขผันแปรกบัจ านวน

ผูโ้ดยสารขาเขา้และขาออก (Eyeballs) ของทัง้ 31 สถาน ีดงันัน้ บรษัิทฯ จงึจ าเป็นตอ้งจัดหารายไดเ้ฉลีย่ตอ่หัว

ใหเ้กนิกวา่คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ บวกดว้ยคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ตาม

โครงสรา้งตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยของบรษัิทฯ 

(7) บรษัิทฯ อาจจะเสยีประโยชนจ์ากความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ี(ไดแ้ก ่สถานี

ราชเทว ี(N1) สถานีสนามเป้า (N4) สถานีอารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8)) เขา้มาใน

สญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถานี โดยร่างสรุปสาระส าคญั (Key Terms) ของสญัญาใหส้ทิธฯิ ไม่ไดร้ะบพุืน้ทีใ่หเ้ชา่

ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน 5 สถานนัีน้ ออกมาให ้

ชดัเจน จะสง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไมส่ามารถทีจ่ะทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้ เนือ่งจากไม่

สามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้

(8) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของโครงการไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์

ไว ้

(8.1) ความเสีย่งจากขอ้จ ากดัของทีต่ัง้รา้นคา้ปลกี เชน่ สนิคา้ของรา้นเทอรเ์ทลิทีเ่ป็นอาหารและเครือ่งดืม่ จะ

ไมส่ามารถรับประทานในพืน้ทีโ่ดยสารและบนขบวนรถไฟฟ้าได ้ ตอ้งเป็นการซือ้กลบัหรอืทานทีร่า้น

เทา่นัน้ เป็นตน้ 

(8.2) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในธรุกจิรา้นคา้ปลกี ซึง่มกีารแขง่ขนัสงูอยูแ่ลว้ 

(8.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 การ

เปลีย่นแปลงวถิกีารท างานจากเดมิทีต่อ้งเขา้ออฟฟิศ เป็นการท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่23/185 

 

การประชมุออนไลน ์ (e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่ หรอืควบคูไ่ปกับการพักผ่อนและการ

เดนิทางแบบ Workation ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในระบบรถไฟฟ้า

บทีเีอส 

 

ทัง้นี ้รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกับบคุคล

ทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) กลุม่ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า 

บทีเีอส 31 สถานดีงักลา่ว 

(2) สนับสนุนความไดเ้ปรยีบ และเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในธรุกจิคา้ปลกี (บรษัิทฯ จะไมม่คีูแ่ขง่โดยตรง

ทีม่รีูปแบบและขนาดรา้นคา้ทีใ่กลเ้คยีงกบัรา้นเทอรเ์ทลิ) และธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นระบบรถไฟฟ้า 

บทีเีอสของบรษัิทฯ นอกจากนี้ ยังเป็นการจ ากัดโอกาสในการเขา้ถงึการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสโดยผูป้ระกอบการรายอืน่ และท าใหบ้รษัิทฯ ไมม่คีูแ่ขง่ในพืน้ทีด่งักลา่ว ซึง่ถอืวา่จะเป็นจุดแข็ง

ทีส่ าคญัประการหนึง่ของบรษัิทฯ 

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิในระยะยาว โดยบรษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการปฏเิสธ

กอ่น (Right of First Refusal) ดงันี ้ ในกรณีที ่VGI ไดรั้บสทิธจิาก BTSC ในการ (ก) ขยายระยะเวลาสญัญา

สมัปทานหลักจาก BTSC (ข) บรหิารจัดการดา้นการตลาด ส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสว่นตอ่ขยาย บนสาย

สขุมุวทิและสายสลีมเพิม่เตมินอกเหนือจากสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ และ/หรอื (ค) 

บรหิารจัดการดา้นการตลาดส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสายใหม ่ (นอกเหนอืจากสายสขุมุวทิและสายสลีม) 

ทาง VGI ตกลงใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ เป็นรายแรก กอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ ก็ตอ่เมือ่ขอ้เสนอทางการคา้ที ่

บรษัิทฯ เสนอตอ่ VGI เป็นขอ้เสนอทีด่ทีีส่ดุเมือ่เทยีบกบัขอ้เสนอของบคุคลภายนอก 

(4) บรษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะศกึษาขอ้มลูเชงิลกึทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท าธรุกรรมในรายการที ่1 เพือ่ประกอบการศกึษา

ความเป็นไดใ้นการลงทนุอยา่งละเอยีดกอ่นทีจ่ะตัดสนิใจลงทนุ รวมทัง้มคีวามคลอ่งตวัในการตดิตอ่ประสานงาน

อกีดว้ย 

(5) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชนท์างออ้มจากเครอืขา่ยธรุกจิของกลุม่ VGI และกลุม่ BTSG เชน่ บมจ. มาสเตอร ์ แอด 

(MACO), บมจ. แพลน บ ีมเีดยี (PLANB), บมจ. อาฟเตอร ์ย ู(AU), บมจ. ยู ซติี ้(U), และ บมจ. เคอรี ่เอ็กซ์

เพรส (ประเทศไทย) (Kerry) เป็นตน้ โดยทีบ่รษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวางจาก VGI โดยใชบ้ตัร

แรบบทิและ Rabbit LINE Pay เป็นชอ่งทางการช าระเงนิอเิล็กทรอนกิสแ์บบเอ็กซค์ลซูฟี นอกจากนี ้ยังมโีอกาส

ทีจ่ะไดรั้บการสนับสนุนจากเครอืขา่ยธรุกจิของทัง้กลุม่ BTSG ซึง่รวมถงึกลุม่ VGI ดว้ย อาท ิ การเชา่พืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิยข์องบรษัิทฯ การท ากจิกรรมสง่เสรมิการตลาดร่วมกนัในรูปแบบตา่งๆ เป็นตน้ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่ 1 (ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ระหวา่งการท า

รายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI และผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI) ในการด าเนนิธุรกจิบนพืน้ทีส่ถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอส 

(2) ธรุกจิรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ อาจเกดิผลประโยชน์ทบัซอ้น (Conflict of Interest) กบัธรุกจิรา้น

สะดวกซือ้ Lawson 108 บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่เป็นบรษัิทร่วมทนุของ VGI ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดรั้บทราบขอ้มลูจากบรษัิทฯ วา่ VGI ตกลงและยอมรับวา่ การประกอบธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ บน

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสามารถกระท าได ้ ซึง่เป็นไปตามสรุปสาระส าคญัของสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่ง VGI และ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่24/185 

 

บรษัิทฯ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ภายหลงัธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แลว้เสร็จสมบรูณ์ 

หากเกดิเหตกุารณ์ใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั Lawson 108 ทีท่ าใหธ้รุกจิรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิตอ้งหยุดชะงักลง 

คณะกรรมการบรษัิทฯ ณ ขณะนัน้ ควรจะด าเนนิการเรยีกรอ้งคา่เสยีหายจาก VGI ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ตอ่ไป 

(3) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI ซึง่เป็นรูปแบบของการเชา่เหมาทัง้สถานี 

และ/หรอื สถานตีอ่เนือ่งตลอดเสน้ทางเชน่เดยีวกบั VGI จากผูใ้หบ้รกิารในระบบขนสง่ทางรางรายอืน่ 

(4) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่

จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัการด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งอย่าง

ละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

อนึง่ การเขา้ท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัคอื VGI และ POV รวม 3 รายการในครัง้นี ้ สง่ผลท าให ้

บรษัิทฯ ไดม้าซึง่สทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส 

จ านวน 31 สถานี จาก VGI ซึง่พืน้ทีบ่นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสเป็นพืน้ทีเ่ฉพาะที ่BTSC ไดรั้บสมัปทานแตเ่พยีงผูเ้ดยีว

จากกรุงเทพมหานคร และ BTSC ไดใ้หส้ทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) แก ่VGI ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและ

การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ประกอบกบับรษัิทฯ มไิดรั้บขอ้เสนออืน่ใดจากผูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บสทิธใินรถไฟฟ้าสาย

อืน่ ดงันัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นี้โดยเปรยีบเทยีบการท า

รายการนี้กบับคุคลภายนอกได ้

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั รายการที ่1 เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีบ่รหิารจัดการ

ได ้ดงันัน้ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่1 (ธุรกรรมการเขา้ท า

สญัญาใหส้ทิธฯิ) ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการที ่1 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็น

ดงัตอ่ไปนี ้

การประเมนิความเหมาะสมของคา่ตอบแทนตามสญัญาใหส้ทิธฯิ  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่อัตราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีอ่ตัรา 0.7516 บาท ตอ่จ านวนผูโ้ดยสาร

ผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) เป็นอตัราทีต่ า่กวา่อัตราคา่เชา่และบรกิารรายเดอืนที ่VGI คดิกับผูเ้ชา่รายอืน่ๆ ณ ปัจจบุนั 

โดยคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิะเพิม่สงูขึน้เมือ่จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกเพิม่ขึน้ ขณะเดยีวกนั การทีจ่ านวน

ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ บรษัิทฯ จะมโีอกาสในการปลอ่ยเชา่พืน้ทีไ่ดเ้พิม่ขึน้และปรับเพิม่อตัราคา่เชา่ไดม้ากขึน้ตามไปดว้ย 

ในทางตรงขา้มหากจ านวนผูโ้ดยสารลดลง คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธลิดลง รายไดค้า่เชา่และบรกิารมแีนวโนม้จะปรับ

ลดลงดว้ยเชน่กนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่อตัราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ ตามสญัญาให ้

สทิธฯิ เหมาะสม ทัง้นี ้ก าไรของธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ของบรษัิทฯ อนาคต 

จะขึน้อยูก่ับ (ก) การบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ (รา้นเทอรเ์ทลิ) ใหม้กี าไร และ (ข) ความสามารถในการ

หารายไดเ้พิม่ขึน้จากธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที ่ หากคา่ธรรมเนยีมการใชส้ทิธเิพิม่ขึน้ จากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกที่

เพิม่ขึน้ ในอนาคต 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่25/185 

 

การประเมนิความเป็นไปไดข้องการลงทนุภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ีกบั VGI และการลงทนุรา้นเทอร์

เทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา 

รายการที ่1  

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการไดร้ับสทิธฯิ 31 สถาน ี และการลงทนุรา้นคา้

ปลกีเทอรเ์ทลิ (NPV of Project)1/ 

54.46 – 65.92 ลา้นบาท3/ 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 12.79% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ จากวนัที ่1 กรกฎาคม 25652/ (จากวนัทีเ่ริม่รับรูร้ายได)้ 4.10 ปี 

หมายเหต:ุ  

1/ กระแสเงนิสดรับจากการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่จาก 23 สถาน ีและรา้นคา้เทอรเ์ทลิจ านวน 28 สาขา (ไมร่วมกระแสเงนิสดจากการบรหิารพืน้ที่

เชา่และรา้นคา้เทอรเ์ทลิจาก 3 สถานทีีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธ ิณ ปัจจบุนั และไมร่วมกระแสเงนิสดจากการบรหิารพืน้ทีเ่ชา่บน 5 สถานขีอง GW 

ทีไ่ดร้ับสทิธ ิ(อยา่งไรก็ตาม ในสว่น 5 สถาน ีGW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่พยีงบางสว่นของสถาน ีแตต่ามหลกัความระมดัระวงั ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ดร้วมพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 5 สถานใีนการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการในครัง้นี)้ 

 แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาตน้ทนุคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิากทัง้ 8 สถาน ีดงักลา่ว ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใหม ่ท าใหบ้รษัิทฯ มี

ตน้ทนุคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธทิัง้หมด 31 สถาน ี

2/ ใหส้มมตฐิานวา่ บรษัิทฯ จะเริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีเ่ชา่ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2565 

3/ อตัราคดิลด เทา่กบัรอ้ยละ 7.70 - 8.51 ตอ่ปี 

 

 จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุในโครงการฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบวา่มลูคา่ปัจจบุนั

ของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value: NPV) ของโครงการฯ จะเทา่กับ 54.46 – 65.92 ลา้นบาท (กรณีฐาน

เทา่กับ 60.14 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 12.79 ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อัตราคดิลด 

(WACC) ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 7.70 – 8.51 ตอ่ปี (กรณีฐานรอ้ยละ 8.10 ตอ่ปี) และมรีะยะเวลาคนืทนุ 4.10 ปี จากวนัที่

บรษัิทฯ เริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 23 สถาน ี(ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2565) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระเห็นวา่การเขา้ท าสญัญาสทิธฯิ ในคร ัง้นี ้และงบประมาณลงทุนรา้นคา้เทอรเ์ทลิ 28 สาขา (จ านวนไม่

เกนิ 36.20 ลา้นบาท/สถาน)ี และคา่ปรบัปรุงพืน้ทีเ่ชา่ 31 สถาน ี (จ านวนไมเ่กนิ 2 ลา้นบาท/สถาน)ี มี

ความเป็นไปไดใ้นการลงทุน และการลงทนุมคีวามเหมาะสม อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่

บรษัิทฯ ควรท าการวเิคราะหก์ารลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิแตล่ะสาขากอ่นลงทนุกอ่สรา้ง เนื่องจากรา้นเทอรเ์ทลิในบาง

สถานอีาจไมคุ่ม้คา่กับการลงทนุ ตลอดจนควรควบคมุงบประมาณลงทนุอย่างระมัดระวงั  

 

รายการที ่2: ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW  

 

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ซึง่ GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นเชงิ

พาณชิยบ์างสว่นบนพืน้ทีข่องระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จาก VGI จ านวน 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนาม

เป้า (N4) สถานอีารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8) (รวม 60 ยนูติ จ านวน 837.50 ตารางเมตร 

คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมของ VGI) ซึง่เมือ่รวมกับการเขา้ท ารายการที ่1 จะท าใหบ้รษัิทฯ 

ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีวของทัง้ 5 สถานี และครอบคลมุจ านวนสถานขีอง

รถไฟฟ้าบทีเีอสมากทีส่ดุถงึ 31 สถาน ี ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การขยายธรุกจิดงักลา่วจะเป็นธรุกจิทีม่คีวามมั่นคงและ

แน่นอน รวมถงึมศีักยภาพในการขยายธรุกจิในอนาคต 

ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการที ่2 (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) มดีงันี้: 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนนิธุรกจิในภาพรวมของบรษัิทฯ อันจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง เพิม่

ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว และสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ 

GW ในครัง้นี ้จะชว่ยเตมิเต็มภาพรวมของการเขา้ท ารายการทัง้หมด (รายการที ่1 – 3) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่26/185 

 

(2) เพิม่ความคลอ่งตัวในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์บบเบ็ดเสร็จแตเ่พยีงผูเ้ดยีวใน 31 สถาน ี(รายการที ่1 

+ รายการที ่2) 

(3) GW มกีารก าหนดกลยุทธท์างการตลาดทีจ่ะชว่ยในการเพิม่ความน่าสนใจใหแ้กพ่ืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิย ์ เชน่ 

โครงการหวิฮบั (HIW HUB) ทีไ่ดรั้บการตอบรับจากผูป้ระกอบการเขา้มาเชา่พืน้ที ่โดยที ่GW มแีผนทีจ่ะขยาย

โครงการหวิฮบัไปยังสถานีอืน่ของรถไฟฟ้าบทีเีอส รวมทัง้ทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ และ 

บรษัิทฯ ไดผู้บ้รหิารและทมีงาน GW ทีม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์ละการพัฒนารูปแบบการ

ท าตลาดบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ ท าใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานดา้นการบรหิาร

พืน้ทีเ่ชา่ทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

(4) เป็นการลงทนุในบรษัิทฯ ทีม่โีอกาสทีจ่ะสรา้งรายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว (อย่างนอ้ยถงึปี 

2572) และเป็นการลงทนุในบรษัิททีไ่มม่ภีาระหนีเ้งนิกูย้มืแตอ่ยา่งใดอกีดว้ย 

(5) สามารถตอ่ยอดธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์อง GW ไปสูท่ าเลอืน่ๆ นอกเหนอืจากระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส เชน่ 

ทา่เทยีบเรอื 

(6) เพิม่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ โดยการตอ่ยอดธรุกจิเครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่างอตัโนมัต ิ (Interactive Vending 

Machine) ไปสูล่กูคา้กลุม่ใหม ่

(7) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ และท าใหม้สีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ 

(8) การไดรั้บเงนิคา่หุน้เพิม่ทนุ PP จากกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ท าใหไ้มม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยในการช าระคา่หุน้ 

GW 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการที ่2 (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท า

รายการ ดงันี้ 

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และการลดลง

ของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) (เชน่เดยีวกบัรายการที ่1) 

(2) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสต์า่งๆ เชน่ เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่าง

อตัโนมัต ิ(Interactive Vending Machine) ของ GW อาจจะจัดเป็นธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้ซึง่อาจจะ

ทบัซอ้นกบัธรุกจิหลักของ VGI ซึง่จะมาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ ในอนาคตทางออ้มผ่าน POV ภายหลงั

จากการเสนอขายหุน้ PP ดงันัน้ VGI จงึควรจะมนีโยบายในการแบง่แยกธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณาใหช้ดัเจน

ระหวา่ง VGI และ GW (และบรษัิทฯ) เพือ่ป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

(3) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ อาจจะไม่ไดรั้บชดใชค้า่เสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืการผดิค ารับรองของผูข้ายหุน้ GW 

(ถา้ม)ี เนือ่งจากผูข้าย 2 ราย ไดแ้ก ่Sliver และ WX เป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ขึน้ใหม ่และมทีนุทีช่ าระแลว้นอ้ย ทัง้นี้  

ผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิของ Sliver และ WX คอื นายกาณฑ ์สมบัตศิริ ินายธนกร จว่งพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละ

ชาต ิ จะค ้าประกนัความรับผดิของ Sliver และ WX เป็นจ านวน 74,798,240 บาท 9,900,000 บาท และ 

3,300,000 บาท ตามล าดับ (รวมทัง้ส ิน้ 87,998,240 บาท) ภายในระยะเวลา 2 ปี (ส าหรับเรือ่งทีไ่มเ่กีย่วกับ

ภาษีอากร) หรอื 5 ปี (ส าหรับเรือ่งทีเ่กีย่วกบัภาษีอากร) นับตัง้แตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(4) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กับกรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน GW จะมรีายไดจ้ากบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า ทีจ่ ากดัเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และตอ้งหา

ธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่27/185 

 

(5) GW เสยีโอกาสในชว่งปี 2565 – 2567 (โดยประมาณ) ทีจ่ะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการทีจ่ านวนผูโ้ดยสารจะ

กลบัมาสูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 (เชน่เดยีวกับรายการที ่

1)  

(6) ความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ีเขา้มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีหากไมร่ะบุ

พืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน 5 สถานนัีน้ 

ออกมาใหช้ดัเจน อาจท าใหม้ปัีญหาในการทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้ เนือ่งจากไม่

สามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้

(7) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิของ GW ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของ GW ไมเ่ป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว ้

(7.1) ความเสีย่งจากการที ่GW ไม่สามารถหาผูเ้ชา่รายใหมม่าทดแทนรายเดมิหรอืพืน้ทีว่า่ง 

(7.2) ความเสีย่งจากการพึง่พงิผูบ้รหิารและบคุลากรเฉพาะดา้นในการด าเนนิธรุกจิ 

(7.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการยดืเยือ้ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 รวมทัง้

การปรับเปลีย่นวถิชีวีติในการท างานไปสูก่ารท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) มากยิง่ขึน้ 

(8) ความเสีย่งจากการที ่ GW อาจจะไม่ไดรั้บประโยชน์จากพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสน

แสบ เนือ่งจาก GW ท าบนัทกึขอ้ตกลงกบักบับรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากัด ไมใ่ชท่ าสญัญาโดยตรงกบับรษัิท 

ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากดั ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิเรอืโดยสารคลองแสนแสบ 

 

การเปรยีบเทยีบระหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก เป็น

ดงัตอ่ไปนี้ 

ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW แบง่เป็น 2 สว่น คอื 

(1) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก WX และ Sliver ในสดัสว่นรอ้ยละ 31 และรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ GW ตามล าดบั (รวมรอ้ยละ 80) = ไมเ่ป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(2) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW = เป็น

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ GW ดงักลา่ว เมือ่ไดม้าซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของ GW เทา่นัน้ 

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จากบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI) และบคุคลภายนอก (WX และ Sliver) 

จะอยูภ่ายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ GW ฉบบัเดยีวกนั โดยมเีงือ่นไขทีม่นัียส าคญัเหมอืนกนั จงึไมม่ขีอ้แตกตา่งระหวา่ง

การท ารายการที ่2 ระหวา่งบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

ดงันัน้ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลที่

เกีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบับคุคลภายนอก ได ้ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั รายการที ่2 เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีบ่รหิารจัดการ

ได ้ดงันัน้ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่2 (ธุรกรรมการเขา้ซือ้

หุน้ GW) ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่28/185 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการที ่2 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็น

ดงัตอ่ไปนี ้

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ GW ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ สรุปไดด้งันี้ 

GW มลูคา่หุน้สามญั

ของ GW1/ 

มลูคา่กจิการ

ของ GW  

ราคาซือ้หุน้สามญั

ของ GW2/ 

ราคาซือ้สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

มลูคา่รวมหุน้สามญัของ GW  

 (บาท/หุน้) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2)  (3) = (2) - (1) (3) / (2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 344.69 21.54 110.00 88.46 80.42% 

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 179.34 11.21 110.00 98.79 89.81% 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. n.a. 110.00 n.a. n.a. 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 406.75 – 538.55 25.42 – 33.66 110.00 76.34 - 84.58  69.40% - 76.89% 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 1,542.82 – 2,132.38 96.43 – 133.27 110.00 (23.27) – 13.57 (21.16)%-12.34% 

วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,390.26 – 1,411.02 86.89 – 88.19 110.00 21.81 - 23.11 19.83% - 21.01% 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้100.00 บาท/หุน้ 

 2/ บรษัิทฯ จะซือ้หุน้สามญัใน GW จ านวน 62,500 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของจ านวนจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ GW รวมมลูคา่ 

110.00 ลา้นบาท คดิเป็นราคาซือ้ขายหุน้ 1,760.00 บาท/หุน้ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้ GW คอื วธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคตของ GW โดยมลูคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามัญของ GW เทา่กบั 1,390.26 – 1,411.02 

บาท/หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ (Firm Equity Value) เทา่กับ 86.89 – 88.19 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่ราคาซือ้หุน้สามัญของ 

GW จ านวน 21.81 – 23.11 ลา้นบาท (หรอืต า่กวา่ 348.98 – 369.74 บาท/หุน้) หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 19.83 – 21.01 

ของราคาซือ้หุน้สามัญของ GW ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นราคาซือ้หุน้สามญัของ GW รวม 

110.00 ลา้นบาท หรอื 1,760.00 บาท/หุน้ เป็นราคาทีไ่มเ่หมาะสม เนือ่งจากสงูกวา่มูลคา่ยตุธิรรมของ

มูลคา่หุน้ GW  

 

รายการที ่3: ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

 

บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิจากการระดมทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV ประมาณ 

3,146.55 ลา้นบาท ซึง่เป็นจ านวนทีเ่พยีงพอส าหรับการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW และการสนับสนุนการ

ด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จงึถอืวา่เป็นประโยชน์

อยา่งมากตอ่บรษัิทฯ ทีจ่ะสรา้งการเตบิโตใหแ้กบ่รษัิทฯ ตามแผนธรุกจิทีว่างไว ้ นอกจากนี ้ ยังสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มี

หุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมสีว่นชว่ยสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั

ของบรษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชน์จากการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามรายการที ่ 3 (ธรุกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) ดงันี ้

(1) ท าใหบ้รษัิทฯ มแีหลง่เงนิทนุทีเ่พยีงพอเพือ่ใชใ้นการตอ่ยอดธรุกจิใหมข่องบรษัิทฯ รวมทัง้เงนิทนุหมนุเวยีนใน

กจิการ อนัจะสรา้งการเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง สง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายได ้ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ 

และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

(2) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่แหลง่เงนิทนุขนาดใหญ ่ โดยไมม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายจากการระดมทนุ สง่ผลใหเ้ป็นการ

เพิม่ความแข็งแกร่งของโครงสรา้งเงนิทนุและฐานะการเงนิของบรษัิทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่29/185 

 

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดพั้นธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมสีว่นชว่ยผลักดนัการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการที ่ 3 (ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV) มขีอ้ดอ้ยและ

ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) การลดลงของสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ปัจจบุนัของบรษัิทฯ (Control Dilution) และการลดลงของราคาหุน้

ของบรษัิทฯ (Price Dilution) (เชน่เดยีวกับรายการที ่1)  

(2) POV มสีทิธคิัดคา้นมตขิองทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในวาระทีส่ าคญั และ/หรอื วาระพเิศษได ้โดยที ่POV จะเขา้มาเป็น 

ผูถ้อืหุน้ใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 59.99 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ (PP 

และ RO) หรอืรอ้ยละ 70.65 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ PP ท าใหต้อ้ง

ใชค้ะแนนเสยีงจาก POV ในวาระทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีงเกนิกึง่หนึง่ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ 

เชน่ วาระเกีย่วกับการแตง่ตัง้กรรมการ เป็นตน้ หรอืเกนิสามในสีข่องจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ 

เชน่ วาระเกีย่วกับการเพิม่ทนุ การออกและเสนอขายหุน้กู ้การไดม้าซึง่สนิทรัพย ์เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ รายการที ่ 3 มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบั

บคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการไดม้าซึง่หุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพ มปีระสบการณ์ในการด าเนนิธรุกจิทีจ่ะชว่ยสนับสนุน

ความไดเ้ปรยีบและศักยภาพในการเตบิโตของบรษัิทฯ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่ 3 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการ

ท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี ้

(1) เป็นการพึง่พงิกลุม่ VGI เป็นอยา่งมากในการระดมทนุ 

(2) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI กับผูล้งทนุรายอืน่ 

(3) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่

จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัการด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งอย่าง

ละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั รายการที ่3 เป็น

ประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งหลกัๆ ในเรือ่ง Dilution เทา่นัน้ ดงันัน้ การ

เขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่3 (ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) ในคร ัง้นี ้มี

ความสมเหตุสมผล 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาและเงือ่นไขของรายการที ่3 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็น

ดงัตอ่ไปนี ้

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ NINE ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่30/185 

 

NINE มลูคา่หุน้ของ 

NINE 

ราคาเสนอขายหุน้ 

NINE 

ราคาเสนอขายหุน้ NINE สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาประเมนิหุน้ NINE 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3) = (2) – (1) (3) / (2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 0.92 3.30 2.38 72.10 

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 0.93 3.30 2.37 71.95 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด1/ 3.66 – 3.70 3.30 (0.40) – (0.36) (12.24) – (10.77) 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 0.85 – 1.02 3.30 2.28 – 2.45 69.09 – 74.25 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 1.36 – 2.78 3.30 0.52 – 1.94 15.73 – 58.72 

วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 0.88 – 1.02 3.30 2.28 – 2.42 69.21 – 73.30 

หมายเหต:ุ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.00 บาท/หุน้ 

1/ หุน้สามญัของบรษัิทฯ มสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายคอ่นขา้งต า่เมือ่เปรยีบเทยีบกบับรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประเภท Top 

Active โดยหุน้ของบรษัิทฯ มกีารซือ้ขายโดยเฉลีย่ประมาณ 96,641 หุน้ตอ่วนั หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.03 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้

ทัง้หมดของบรษัิทฯ ในชว่ง 360 วนัท าการสิน้สดุวนัที ่1 มนีาคม 2565 (ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยกอ่นทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมตัติอ่ 

ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมตักิารออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุตอ่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี)้ ดงันัน้ วธิี

มลูคา่หุน้ตามราคาตลาดอาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้บรษัิทฯ คอื วธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคตของบรษัิทฯ โดยมลูคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามัญของบรษัิทฯ เทา่กบั 0.88 – 1.02 บาท

ตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ (Firm Equity Value) เทา่กับ 322.10 – 371.38 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้

สามัญของบรษัิทฯ จ านวน 2.28 – 2.42 บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 69.21 – 73.30 ของราคาเสนอขายหุน้สามัญ

ของบรษัิทฯ ใหก้บับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ราคาเสนอขายหุน้

สามญัของบรษิทัฯ ทีร่าคา 3.30 บาทตอ่หุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากสงูกวา่มูลคา่ยุตธิรรมของหุน้

ของบรษิทัฯ  

 

เมือ่พจิารณาความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั และความ

เหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ รายการที ่ 1 (ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) และรายการที ่ 3 

(ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV) มคีวามสมเหตสุมผลและมรีาคาทีเ่หมาะสม สว่น

รายการที ่2 (ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) มคีวามสมเหตุสมผลแตร่าคาไมเ่หมาะสม แตอ่ย่างไรก็ตาม ในการ

พจิารณาอนุมัตริายการที ่1 รายการที ่2 และรายการที ่3 เป็นเงือ่นไขซึง่กนัและกนั โดยหากรายการใดรายการหนึง่

ไมไ่ดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้จะถอืวา่รายการอืน่ๆ ทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้แลว้เป็นอนัยกเลกิ 

และจะไมม่กีารพจิารณารายการทีเ่กีย่วขอ้งอกีตอ่ไป  

จากเหตผุลขา้งตน้ จงึจ าเป็นตอ้งพจิารณาในภาพรวมของท ัง้ 3 รายการควบคูก่นั โดยทีก่ารเขา้ท า

รายการที ่1 และรายการที ่3 เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ อกีทัง้ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถระดมทนุได ้

จ านวนมาก และไดพั้นธมติรและหุน้สว่นทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพในการชว่ยขบัเคลือ่นและสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิ

ของบรษัิทฯ ไดใ้นอนาคต นอกจากนี ้ เมือ่พจิารณาในภาพรวมของความเหมาะสมของราคาของรายการที ่ 1 + 

รายการที ่2 บรษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากผลตอบแทนในการลงทนุรายการที ่1 (ซึง่มมีูลคา่ปัจจุบนัสทุธเิทา่กับ 54.46 – 

65.92 ลา้นบาท) ซึง่สามารถชดเชยสว่นตา่งของราคาซือ้ขายหุน้ GW ทีส่งูกวา่มลูคา่ยุตธิรรมของมลูคา่หุน้ GW ตาม

รายการที ่2 (สว่นตา่งเทา่กบั (23.11) - (21.81) ลา้นบาท) ได ้โดยยังคงมผีลรวมรายการที ่1 + รายการที ่2 เป็น



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่31/185 

 

บวกอยูเ่ทา่กบั 31.35 – 44.11 ลา้นบาท ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้ควร อนุมตั ิ

การท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั รายการที ่ 1 (ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาให้

สทิธฯิ) และรายการที ่ 2 (ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) และการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั รายการที ่ 3 

(ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) ในคร ัง้นี ้ (ตามวาระที ่ 2 วาระที ่ 1 และวาระที ่ 3 ของที่

ประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ตามล าดบั) 

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี ้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ดงักลา่วขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดงัตอ่ไปนี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่32/185 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รายการไดม้าซึง่เป็นสนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั 

รายการที ่1:  

ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่33/185 

 

รายการที ่1 - สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื 

“NINE”) ครัง้ที ่2/2565 เมือ่วันที ่2 มนีาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 

ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 10 พฤษภาคม 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการ

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์(License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) (“สญัญาใหส้ทิธบิรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย”์ หรอื “สญัญาใหส้ทิธฯิ”) เพือ่รับสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์และส าหรับการ

ประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ ภายใตแ้บรนด ์“เทอรเ์ทลิ” (ซึง่เป็นรา้นขายสนิคา้อปุโภคบรโิภค 

รวมถงึอาหารและเครือ่งดืม่พรอ้มรับประทาน) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ี (ซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ GW ไดรั้บสทิธ ิ และทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการอยูใ่นปัจจบุนั11) กบับรษัิท วจีไีอ 

จ ากัด (มหาชน) ระยะเวลาสญัญาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาได ้

ตามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา โดยมมีลูคา่รวมของสญัญาประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท ซึง่เป็นรายการไดม้าซึง่

สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (“ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ”) 

ทัง้นี ้ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาและพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส 

ดงักลา่วแตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จากบรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BTSC) ซึง่จะสิน้สดุ

วนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิ

ในเชงิอรรถ 8 ของรายงานฉบับนี)้ 

โดยที ่บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิเพือ่ลงทนุเพิม่เตมิในสว่นรายการที ่1 เพือ่ (ก) ด าเนนิธรุกจิคา้ปลกีโดยการ

ลงทนุกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา เป็นจ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) และ (ข) งบส าหรับปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหม่

เพิม่เตมิตามความเหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 200 

ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) รวมเป็นมลูคา่เงนิลงทนุทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระทัง้ส ิน้ 3,985.93 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่) 

  

                                                

11 พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ GW ไดร้ับสทิธใินการบรหิารจัดการอยูใ่นปัจจบุนั: GW ไดล้งนามในบนัทกึขอ้ตกลงกบั VGI ลงวนัที ่ 5 

กมุภาพนัธ ์2561 โดย VGI ใหส้ทิธ ิGW ในการเขา้ใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร (พืน้ทีบ่างสว่นของ 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนามเป้า (N4) 

สถานอีารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8) และพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสอืน่ๆ ตามที ่VGI ก าหนด) เพือ่ท าธรุกจิใหบ้รกิาร

พืน้ทีเ่ชา่ โดยมอีายสุญัญา 11 ปี 9 เดอืน 28 วนั ตัง้แตว่นัที ่5 กมุภาพนัธ ์2561 ถงึวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 (โปรดดสูรปุสาระส าคญัของบนัทกึ

ขอ้ตกลงดงักลา่วในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี)้ 

ภายหลงัการท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ตามรายการที ่1 บนัทกึขอ้ตกลงระหวา่ง GW และ VGI ดงักลา่ว ยังคงมผีลบงัคบั

ใช ้(แตจ่ะมบีรษัิทฯ เป็นผูด้ าเนนิการแทน VGI ในฐานะผูร้ับสทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ตามรายการที ่1) 

พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธใินการบรหิารจัดการอยูใ่นปัจจบุนั: บรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ที่

เชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) กับ VGI ลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 

2564 โดยบรษัิทฯ ไดร้ับสทิธสิ าหรบับรหิารจัดการพืน้ทีส่ าหรับการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของ

บรษัิทฯ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 3 สถาน ีประกอบดว้ย สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ(N3) สถานเีซนตห์ลยุส ์(S4) และสถานเีพลนิจติ (E2) 

โดยสญัญาสิน้สดุวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 

ภายหลงัการท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ตามรายการที ่1 สญัญาใหส้ทิธเิดมิลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 ดงักลา่วจะถกู

ยกเลกิ และถกูทดแทนโดยสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ตามรายการที ่1 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่34/185 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

ภายหลงัจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 2/2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการที ่ 1 และ

รายการที ่2 บรษัิทฯ คาดวา่จะเขา้ลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก ่สญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

ระหวา่ง VGI (ในฐานะผูใ้หส้ทิธ)ิ และบรษัิทฯ (ในฐานะผูรั้บสทิธ)ิ ภายในเดอืนมถินุายน 2565 โดยภายหลงัจากที่

ประชมุคณะกรรมการในครัง้นีไ้ดม้มีตอินุมัต ิ บรษัิทฯ ไดเ้ขา้ท าความตกลงในเงือ่นไขทีส่ าคญัของสญัญาใหส้ทิธฯิ 

เบือ้งตน้ (Key Terms) กับคูส่ญัญาทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทัง้นี ้ กอ่นการเขา้ลงนามในสญัญาใหส้ทิธฯิ หากมกีาร

เปลีย่นแปลงเงือ่นไขทีแ่ตกตา่งไปจากสาระส าคญัทีก่ าหนดในเงือ่นไขทีส่ าคญัของสญัญาใหส้ทิธฯิ เบือ้งตน้ (Key 

Terms) บรษัิทฯ จะด าเนนิการตามทีก่ าหนดในประกาศและหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึแจง้ตอ่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

และผูถ้อืหุน้ตอ่ไป 

ในการนี ้ ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ จะเกดิขึน้ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผู ้

ถอืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 และภายหลังจากทีเ่งือ่นไขบังคบักอ่น

ทัง้หมดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์(ตามรายละเอยีดในรายการที ่1 - สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของ

รายงานฉบับนี)้ เป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ บรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการ

เขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ดงักลา่วจะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ เพือ่รับสทิธฯิ จาก VGI (รายการที ่1) 

 สัญญาจะมีผลบังคับใช ้ณ วันที่การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ POV 

ภายใตก้ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) เสร็จ

สมบรูณ์ และบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิคา่จองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่วจาก POV เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 

ผูร้ับสทิธ ิ : บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ) 

ผูใ้หส้ทิธ ิ : บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (VGI) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูร้ับสทิธแิละผูใ้หส้ทิธ ิ

: กอ่นการเขา้ท ารายการ 

VGI ไมเ่คยมคีวามสมัพนัธก์บับรษัิทฯ  

หลงัการเขา้ท ารายการ 

เนือ่งจากบรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (POV) ซึง่เป็นบรษัิททีม่ ีVGI เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมด จะ

เขา้ซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ จ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิเป็นสดัสว่น

รอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิม่ทนุ PP (ในกรณทีีไ่มม่ผีูถ้อืหุน้

ของบรษัิทฯ รายใดใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุในธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO) (ซึง่จะเสนอขอ

อนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในคราวเดยีวกนั) ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ดงักลา่ว VGI จะ

เป็นผูม้อี านาจควบคมุของบรษัิทฯ1/ สง่ผลให ้ VGI เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่ง

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

หมายเหต ุ 1/ นอกจากนี ้POV จะสง่ตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการของบรษัิทฯ ตามสดัสว่นการถอืหุน้ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 

– สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี)้ โดยทีร่ายชือ่ตวัแทนทีจ่ะมาเป็นกรรมการ ผูบ้รหิาร และนโยบายตา่งๆ คาดวา่จะทราบรายละเอยีดในค า

เสนอซือ้หลกัทรัพยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ซึง่เป็นกระบวนการภายหลงัทีธ่รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV แลว้เสร็จสมบรูณ ์

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ (License to Manage and Operate 

Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธจิาก VGI ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้า

บทีเีอส จ านวน 31 สถาน ีส าหรับ (1) การประกอบธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ ภายใตแ้บรนด ์“เทอรเ์ทลิ” ซึง่เป็นรา้นคา้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่35/185 

 

ปลกีทีจ่ าหน่ายสนิคา้อปุโภคบรโิภคโดยเนน้อาหารและเครือ่งดืม่พรอ้มรับประทาน (รา้นเทอรเ์ทลิ หรอื Turtle Shop) 

และ (2) การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์กผู่เ้ชา่รายอืน่ ในการประกอบกจิการรา้นขายสนิคา้หรอืบรกิารประเภทตา่งๆ  

ทัง้นี ้พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ีซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานดีงัตอ่ไปนีด้ว้ย 

(ก) พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 3 สถาน ี ซึง่เป็นพืน้ทีท่ีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการ

จาก VGI ในปัจจบุนั และเพือ่ใหเ้กดิความคลอ่งตวัในการด าเนนิงานในอนาคตของบรษัิทฯ และความ

คลอ่งตวัในการก าหนดขอ้ตกลงและเงือ่นไขในสญัญา VGI และบรษัิทฯ จะด าเนนิการยกเลกิการให ้

และรับสทิธใินสถานีดงักลา่ว จากนัน้ VGI จะใหส้ทิธใินสถานดีงักลา่วแกบ่รษัิทฯ ภายใตส้ญัญาให ้

สทิธฯิ เพยีงฉบบัเดยีว (โปรดดรูายละเอยีดเงือ่นไขของสญัญาใหส้ทิธฯิ ในตารางถัดไป) 

(ข) พืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถาน ี ซึง่เป็นพืน้ทีท่ัง้หมดที ่GW ไดรั้บสทิธใินการ

บรหิารจัดการจาก VGI ในปัจจุบนั (ตามรายการที ่2) โดย VGI จะด าเนนิการโอนสทิธแิละหนา้ทีข่อง

ตนภายใตส้ญัญาใหส้ทิธริะหวา่ง VGI และ GW มายังบรษัิทฯ เพือ่รวมพืน้ทีด่งักลา่วมาอยูภ่ายใต ้

สญัญาใหส้ทิธฯิ 

ทัง้นี ้สญัญาใหส้ทิธฯิ ดงักลา่วมรีะยะเวลาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน โดยจะสิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และ

คูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาใหส้ทิธฯิ โดยคาดวา่มลูคา่รวมของสญัญาใหส้ทิธฯิ จะมี

มลูคา่ประมาณ 2,665,929,803.55 บาท โดยทีบ่รษัิทฯ จะช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธเิป็นรายไตรมาส ซึง่แหลง่

เงนิทนุทีใ่ชใ้นการช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธสิว่นหนึง่จะมาจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ PP และกระแสเงนิสด

จากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ 

โดยที ่ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการสือ่โฆษณาและพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส 

ดงักลา่ว (รวม 31 สถาน)ี แตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จากบรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

(BTSC) ซึง่จะสิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญา VGI และ BTSC อาจตอ่สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไว ้

ในสญัญา (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในเชงิอรรถ 8 ของรายงานฉบบันี)้ 

ในการเขา้ท าธรุกรรมดงักลา่ว บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ โดยมขีอ้ตกลงและเงือ่นไขทีส่ าคญัของ

สญัญาใหส้ทิธฯิ ตามทีบ่รษัิทฯ ระบไุวใ้นสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ดงันี ้

 

(อนึง่ ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบับนี ้บรษัิทฯ และ VGI ยังมไิดล้งนามในสญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

ไดรั้บเฉพาะร่างสรุปสาระส าคัญ (Key Terms) ของสญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่จะเป็นเอกสารแนบทา้ย 6 ของสญัญาจองซือ้

หุน้สามัญทีอ่อกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ระหวา่งบรษัิทและ POV และขอ้มูลตามทีเ่ปิดเผย

ไวใ้นสารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ เทา่นัน้ ดงันัน้ ในการให ้

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบบันี้จะอา้งองิกบัขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดรั้บ ทัง้นี ้ หากเงือ่นไข

ในสญัญาใหส้ทิธฯิ ฉบับทีล่งนามจรงิมกีารเปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผลตอ่ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระที่

ใหไ้วใ้นรายงานฉบบันี้ได)้ 

สญัญาใหส้ทิธบิรหิารจดัการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์

คูส่ญัญา (ก) บรษัิทฯ (ในฐานะผูร้ับสทิธ)ิ 

(ข) VGI (ในฐานะผูใ้หส้ทิธ)ิ 

การใหส้ทิธ ิ VGI ใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ แตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive Right) และบรษัิทฯ ยอมรับสทิธดิงักลา่ว ในการบรหิารและ

ประกอบกจิการบนพืน้ทีส่ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ทีก่ าหนดภายใตส้ญัญา ส าหรบั  

(1) การบรหิารจัดการรา้นคา้ของบรษัิทฯ1/ และ  

(2) การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์กผู่เ้ชา่รายอืน่เพือ่ประกอบกจิการรา้นขายสนิคา้หรอืบรกิารประเภทตา่งๆ  

ทัง้นี ้ภายใตข้อบเขต ขอ้ก าหนดและเงือ่นไขของสญัญาใหส้ทิธฯิ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่36/185 

 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นที่

ส าคญั 

สญัญาจะมผีลบงัคบัใช ้ณ วนัทีก่ารออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV ภายใตก้ารออก

และเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) เสร็จสมบรูณ์ และบรษัิทฯ ไดร้ับ

เงนิคา่จองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุดงักลา่วจาก POV เรยีบรอ้ยแลว้ (“วนัทีส่ญัญามผีลบงัคบัใช”้) 

ระยะเวลาของสญัญา นับแตว่นัทีส่ญัญามผีลบงัคบัใชจ้นถงึวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที่

ก าหนดภายใตส้ญัญา 

จ านวน 31 สถาน ีโดยที ่

(1) VGI และบรษัิทฯ ตกลงจะด าเนนิการยกเลกิการใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 

3 สถาน ีทีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธจิาก VGI ในปัจจบุนั โดยคูส่ญัญาตกลงจะน าสทิธใินพืน้ทีด่งักลา่วมารวมใน

สญัญาใหส้ทิธฯิ 

(2) VGI ตกลงจะด าเนนิการโอนสทิธแิละหนา้ทีข่องตนภายใตส้ญัญาใหส้ทิธแิละสญัญาบรกิารกบัผูเ้ชา่พืน้ที่

เชงิพาณชิยปั์จจบุนัทัง้หมด รวมถงึสญัญาใหส้ทิธแิละสญัญาบรกิาร ระหวา่ง VGI และ GW ในการบรหิาร

จัดการพืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถาน ี ที ่ GW ไดร้ับสทิธทิัง้หมดจาก VGI ณ วนัที่

สญัญามผีลใชบ้งัคบั รวมถงึโอนเงนิประกนั คา่เชา่และคา่บรกิารลว่งหนา้ที ่VGI ไดร้ับดว้ย 

คา่ตอบแทนและการ

ช าระคา่ตอบแทน 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธซิ ึง่ก าหนดช าระเป็นรายไตรมาส โดยค านวณตามสตูรดงันี ้

“0.7516 บาท คณูดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใต ้

สญัญาในแตล่ะไตรมาส ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs)” 

สทิธใินการปฏเิสธกอ่น 

(Right of First Refusal) 

ในกรณีที ่VGI ไดร้ับสทิธจิาก BTSC ในการ 

(1) ขยายระยะเวลาสญัญาสมัปทานหลกัจาก BTSC  

(2) บรหิารจัดการดา้นการตลาดส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสว่นตอ่ขยายบนสายสขุมุวทิและสายสลีมเพิม่เตมิ

นอกเหนอืจากสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ และ/หรอื 

(3) ในการบรหิารจัดการดา้นการตลาดส าหรับสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสสายใหม ่(นอกเหนือจากสายสขุมุวทิและ

สายสลีม) 

VGI ตกลงใหส้ทิธแิก่บรษัิทฯ เป็นรายแรก ก่อนบุคคลภายนอกรายอืน่ ในการยื่นขอ้เสนอต่อ VGI เพือ่ขยาย

ระยะเวลาภายใตส้ัญญาฉบับนี้ และ/หรือ เขา้ท าสัญญาใหส้ิทธิที่เกี่ยวขอ้ง (แลว้แต่กรณี) โดย VGI  

จะตกลงขยายระยะเวลา และ/หรอื เขา้ท าสญัญาใชส้ทิธทิีเ่กีย่วขอ้ง (แลว้แตก่รณี) ก็ตอ่เมือ่ขอ้เสนอทางการคา้

ทีบ่รษัิทฯ เสนอตอ่ VGI เป็นไปตามเงือ่นไขทีก่ าหนดในสัญญา และเป็นขอ้เสนอทีด่ทีีส่ดุเมือ่เทยีบกับขอ้เสนอ

ของบคุคลภายนอก  

หมายเหต:ุ ในกรณีทีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธจิากการใชส้ทิธปิฏเิสธกอ่นขา้งตน้ บรษัิทฯ จะด าเนนิการขออนุมตัจิาก

คณะกรรมการบรษัิท และ/หรอื ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ (แลว้แตก่รณี) ตามทีป่ระกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนัและประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปก าหนด กอ่นการเขา้ท ารายการดงักลา่ว 

เหตใุนการสิน้สดุของ

สญัญา 

การสิน้สดุสญัญาโดยอตัโนมตั ิ

ใหส้ญัญานีม้ผีลสิน้สดุโดยอตัโนมตัหิากเกดิเหตกุารณ์ดงัตอ่ไปนี ้

(ก) เมือ่คูส่ญัญาตกลงเลกิสญัญากนัเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

(ข) เมือ่ระยะเวลาของสญัญาสิน้สดุลงโดยไมม่กีารตอ่อายสุญัญา 

(ค) เมือ่สญัญาสมัปทานหลกัระหวา่ง VGI และ BTSC สิน้สดุลง 

(ง) เมือ่วศิวกรอสิระไดอ้อกหนังสอืรับรองวา่มคีวามเสยีหายเกดิขึน้ตอ่สถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใต ้

สญัญา ทีไ่มส่ามารถซอ่มแซมไดภ้ายในระยะเวลาอนัสมควร2/ 

ขอ้ก าหนดในการสิน้สดุสญัญา 

ในกรณีที ่

(ก) คูส่ัญญามกีารฝ่าฝืน หรอืปฏบิัตผิดิไปจากขอ้ก าหนดในสัญญา และไมส่ามารถเยยีวยาการฝ่าฝืนหรือผดิ

ขอ้ก าหนดนัน้ไดภ้ายใน 30 วัน นับแตไ่ดร้ับการเรยีกรอ้งใหเ้ยยีวยาการดังกลา่วจากคูส่ัญญาอกีฝ่าย หรอื 

การฝ่าฝืนนัน้ไมส่ามารถเยยีวยาได ้หรอื 

(ข) คูส่ญัญาตกเป็นบคุคลลม้ละลาย หรอืถกูพทิกัษ์ทรัพย ์หรอืถกูฟ้องรอ้งใหเ้ลกิกจิการ หรอื ฟ้ืนฟกูจิการ และ

การฟ้องรอ้งดงักลา่วไมถ่กูเพกิถอนไปภายใน 90 วนั 

คู่สัญญาอีกฝ่ายมีสทิธเิลกิสัญญาโดยส่งค าบอกกล่าวเป็นลายลักษณ์อักษรเพื่อแสดงเจตนาดังกล่าวใหแ้ก่

คูส่ญัญาฝ่ายทีผ่ดิสญัญา และใหก้ารเลกิสญัญามผีลทนัที3/ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่37/185 

 

หมายเหต:ุ 

1/ ภายใตส้รปุสาระส าคญัของสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่ง VGI และบรษัิทฯ VGI ตกลงและยอมรับวา่ การประกอบธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ 

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส สามารถกระท าได ้

2/ สอดคลอ้งกบัเงือ่นไขการสิน้สดุของสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการดา้นการตลาดระหวา่ง VGI กบั BTSC ระยะเวลาสญัญาสิน้สดุวนัที ่4 ธนัวาคม 

2572 (ทีม่า: รายงานประจ าปี 2563/2564 ของ VGI): ในกรณีทีอ่าคารและสิง่ปลกูสรา้งซึง่เป็นทีต่ัง้ของสถานรีถไฟฟ้าในโครงการรถไฟฟ้า

สายสเีขยีวหลกั ซึง่ประกอบดว้ย สายสลีม และสายสขุมุวทิ รวม 23 สถาน ี (รวมทัง้สว่นตอ่ขยายอกี 7 สถาน)ี ไดร้ับความเสยีหายหรอืถกู

ท าลาย และวศิวกรอสิระซึง่เป็นทีย่อมรบัของทัง้สองฝ่ายมคีวามเห็นวา่ อาคารและสิง่ปลกูสรา้งดงักลา่วไมส่ามารถซอ่มแซมใหค้นืดไีดภ้ายใน

ระยะอนัควร (ทัง้นี ้บรษัิทฯ แจง้วา่ จะพจิารณาความเสยีหายเป็นรายสถาน)ี 

3/ สญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการดา้นการตลาดระหวา่ง VGI กบั BTSC ระยะเวลาสญัญาสิน้สดุวนัที ่ 4 ธนัวาคม 2572 (ทีม่า: รายงานประจ าปี 

2563/2564 ของ VGI) ระบเุกีย่วกบักรรมสทิธิใ์นทรัพยส์นิ ไวด้งันี:้ เมือ่สญัญาหมดอายหุรอืสิน้สดุลงไมว่า่ดว้ยเหตอุืน่ใด บรรดากรรมสทิธิใ์น

สิง่อ านวยความสะดวก สิง่ตดิตัง้ แผน่ป้าย แผงดสิเพลย ์และเคาเตอรเ์พือ่การพาณชิย ์สายไฟฟ้า แผงสบัเปลีย่นไฟฟ้า รัว้และประตอูตัโนมตัิ

บรเิวณชานชาลา และอปุกรณอ์ืน่ๆ ทีต่ดิตัง้โดย VGI รวมถงึป้ายโฆษณา รา้นจ าหน่ายสนิคา้ เฉพาะในสว่นทีม่ลีกัษณ์ตดิตรงึกบัสถานทีซ่ ึง่หาก

เคลือ่นยา้ยทรัพยส์นิดงักลา่วแลว้จะท าใหส้ถานทีเ่สยีหาย ใหต้กเป็นของผูใ้หส้มัปทานของ BTSC (แลว้แต ่BTSC จะก าหนด) ทัง้นี ้ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดร้ับแจง้จากบรษัิทฯ วา่ สญัญาใหส้ทิธฯิ จะระบเุงือ่นไขทีส่อดคลอ้งกบัเงือ่นไขขา้งตน้ 

 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการที ่1 และรายการที ่2 จะสง่ผลใหก้ลุม่บรษัิทฯ ไดส้ทิธใินการบรหิารพืน้ทีเ่ชา่

เชงิพาณชิยใ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสทัง้หมดโดยเบ็ดเสร็จแตเ่พยีงผูเ้ดยีว จ านวน 31 สถาน ีประกอบดว้ย  

สถาน ี รายละเอยีด 

(ก) พืน้ทีบ่างสว่นของ 5 สถาน ีไดแ้ก ่ 

สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนามเป้า (N4) สถานอีารยี ์(N5) สถานี

ราชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8) 

การด าเนนิงานโดย GW ตามรายการที ่2 

(ข) 3 สถาน ีไดแ้ก ่ 

สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ (N3) สถานเีซนตห์ลยุส ์ (S4) และ

สถานเีพลนิจติ (E2) 

ปัจจบุนัด าเนนิงานโดยบรษัิทฯ ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการ

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์กบั VGI ลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 

โดย VGI และบรษัิทฯ ตกลงจะด าเนนิการยกเลกิสญัญาขา้งตน้ 

และจะน าสทิธใินพืน้ทีด่งักลา่วมารวมในสญัญาใหส้ทิธฯิ 

(ค) พืน้ทีท่ีเ่หลอืของ 5 สถานตีามขอ้ (ก) และ 

23 สถาน ี ไดแ้ก ่ สถานสียาม (CEN) สถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิ

(W1) สถานพีญาไท (N2) สถานสีะพานควาย (N7) สถานหีมอชติ 

(N8) สถานศีาลาแดง (S2) สถานชีอ่งนนทร ี (S3) สถานสีรุศกัดิ ์

(S5) สถานสีะพานตากสนิ (S6) สถานกีรงุธนบรุ ี (S7) สถานวีง

เวยีนใหญ ่(S8) สถานชีดิลม (E1) สถานนีานา (E3) สถานอีโศก 

(E4) สถานพีรอ้มพงษ์ (E5) สถานทีองหลอ่ (E6) สถานเีอกมยั 

(E7) สถานอีอ่นนุช (E9) สถานบีางจาก (E10) สถานปีณุณวถิ ี

(E11) สถานอีดุมสขุ (E12) สถานบีางนา (E13) และสถานแีบริง่ 

(E14) 

ไดม้าเพิม่เตมิจากการเขา้ท ารายการที ่1 ในครัง้นี ้โดยที ่

VGI ตกลงจะด าเนนิการโอนสทิธแิละหนา้ทีข่องตนภายใตส้ญัญา

ใหส้ทิธแิละสญัญาบรกิารกบัผูเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยปั์จจบุนัทัง้หมด 

(รวมถงึสญัญาใหส้ทิธแิละสญัญาบรกิาร ระหวา่ง VGI และ GW 

ส าหรับพืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถาน)ี 

รวมทัง้โอนเงนิประกนั คา่เชา่และคา่บรกิารลว่งหนา้ที ่ VGI ไดร้ับ

ดว้ย 

สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิย์

ทัง้หมดในสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส รวม 31 สถาน ี

รวม 31 สถาน ีบนระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่ประกอบดว้ย 

(1) รถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั ท ัง้หมดจ านวน 24 สถาน ีและ (2) รถไฟฟ้าสายสเีขยีวสว่นตอ่ขยาย จ านวน 7 สถาน ี
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ภาพรวมกอ่นการเขา้ท ารายการที ่1 และ 2 

 

 

 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

บรษัิทฯ จะไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive Right) จาก VGI ในการบรหิารและประกอบกจิการบน

พืน้ทีส่ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 31 สถานี เพือ่รับสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีส่ าหรับการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์และ

ส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ อนัไดแ้ก ่ รา้นเทอรเ์ทลิ รวมถงึสทิธอิืน่ๆ ภายใต ้

ขอ้ก าหนดและเงือ่นไขของสญัญาใหส้ทิธฯิ ดงักลา่ว ดงัปรากฏรายละเอยีดในรายการที ่ 1 สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4 ของ

รายงานฉบับนี้ 

1.5.1 รายละเอยีดสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ี

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีประกอบดว้ย (1) ระบบรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั สาย

สลีมและสายสขุมุวทิ จ านวน 24 สถาน ี และ (2) ระบบรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสลีมและสายสขุมุวทิ จ านวน 7 

สถาน ีรวมเป็น 31 สถาน ีโดยที ่

 บรษัิท ระบบขนสง่มวลชนกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (BTSC) ไดรั้บสมัปทานในการสรา้งและบรหิาร

ระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรุงเทพสายหลกั (รถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั) จากกรุงเทพมหานคร อายุ

สมัปทาน 30 ปี สิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 

 VGI ซึง่ประกอบธรุกจิสือ่โฆษณาทีไ่ดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จาก BTSC ในการบรหิาร

พืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นโครงขา่ยรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลัก 24 สถานี 

ตามสญัญาส าหรับรถไฟฟ้าสายหลกัระหวา่ง VGI กบั BTSC ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 18 

พฤษภาคม 2555 ถงึวนัที ่4 ธันวาคม 2572 

 VGI ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จาก BTSC ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการให้

เชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยเ์พิม่เตมิบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสในสว่นตอ่ขยาย 7 สถาน ีตามสญัญาระหวา่ง 

VGI กบั BTSC และกรุงเทพมหานคร ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แตว่นัที ่ 6 พฤษภาคม 2558 ถงึวนัที ่ 4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่39/185 

 

ธันวาคม 2572 (หลังจากการท ารายการที ่ 1 VGI จะยังคงด าเนนิธรุกจิบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาบน

โครงขา่ยรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั 24 สถาน ีและ สว่นตอ่ขยาย 7 สถาน ีรวมเป็น 31 สถานี) 

 

ภาพรวมหลงัการเขา้ท ารายการที ่1 และ 2 

 

 

 

 VGI จะใหส้ทิธกิารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ (ไมร่วมการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณา) บนโครงขา่ย

รถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั 24 สถาน ี และสว่นตอ่ขยาย 7 สถาน ี รวมเป็น 31 สถาน ี แกบ่รษัิทฯ ตาม

สญัญาใหส้ทิธฯิ ตามรายการที ่1 ในครัง้นี ้
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ภาพรวมของแตล่ะสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

สถาน ี พืน้ทีใ่หเ้ชา่ 

(ตร.ม.)1/ 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออก (Eyeballs) 

เฉลีย่ตอ่วนั ปี 2564 

สถาน ี พืน้ทีใ่หเ้ชา่ 

(ตร.ม.)1/ 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออก (Eyeballs) 

เฉลีย่ตอ่วนั ปี 2564 

1. สถานีสยาม (CEN) 271.0 33,988 17. สถานรีาชด าร ิ(S1) 268.3 2,742 

2. สถานีสนามกฬีาฯ (W1) 374.4 6,731 18. สถานศีาลาแดง (S2) 205.0 16,882 

3. สถานีชดิลม (E1) 346.3 16,574 19. สถานีชอ่งนนทร ี(S3) 269.4 14,424 

4. สถานีเพลนิจติ (E2) 236.3 12,821 20. สถานีเซนตห์ลยุส ์(S4) 219.0 3,707 

5. สถานีนานา (E3) 211.0 6,030 21. สถานีสรุศักดิ ์(S5) 213.0 6,542 

6. สถานอีโศก (E4) 197.8 30,477 22. สถานีสะพานตากสนิ (S6) 94.0 8,404 

7. สถานีพรอ้มพงษ์ (E5) 461.5 19,588 23. สถานกีรงุธนบรุ ี(S7) 278.3 7,600 

8. สถานทีองหลอ่ (E6) 310.5 11,152 24. สถานวีงเวยีนใหญ ่(S8) 275.8 8,462 

9. สถานีเอกมัย (E7) 205.0 11,111 25. สถานรีาชเทว ี(N1) 228.3 6,531 

10. สถานพีระโขนง (E8) 236.3 9,816 26. สถานพีญาไท (N2) 445.8 13,672 

11. สถานอีอ่นนุช (E9) 216.0 22,484 27. สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ(N3) 200.0 21,685 

12. สถานบีางจาก (E10) 285.4 7,781 28. สถานสนามเป้า (N4) 310.6 3,223 

13. สถานปีุณณวถิ ี(E11) 273.4 8,494 29. สถานอีารยี ์(N5) 283.0 11,033 

14. สถานอีดุมสขุ (E12) 274.0 16,699 30. สถานีสะพานควาย (N7) 310.0 7,398 

15. สถานบีางนา (E13) 229.5 6,680 31. สถานหีมอชติ (N8) 400.0 28,366 

16. สถานีแบริง่ (E14) 265.2 14,924 รวม 31 สถาน ี 8,394.1 396,384 

ทีม่า: เอกสารแนบทา้ยของรา่งสญัญาใหส้ทิธฯิ 

หมายเหต:ุ 1/ ไมร่วมพืน้ทีบ่างสว่นทีจ่ะใชก้อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ซึง่ปัจจบุนัเป็นพืน้ทีท่างเดนิและมไิดป้ลอ่ยเชา่ 

 

ทัง้นี ้พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส แบง่เป็น 2 สว่น คอื (ก) พืน้ทีภ่ายในโซนผูโ้ดยสาร (Paid Zone) ซึง่

เป็นบรเิวณทีช่ าระคา่โดยสารแลว้ เพือ่ไปสูช่านชาลาและขบวนรถไฟฟ้า และ (ข) พืน้ทีน่อกโซนผูโ้ดยสาร (Unpaid 

Zone) ซึง่อยูน่อกจดุช าระเงนิ 

 

1.5.2 ธรุกจิและแผนธรุกจิของบรษัิทฯ 

 

บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะบรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทัง้ 31 สถานี โดยจัดสรรพืน้ทีส่ าหรับ 2 

ธรุกจิ ไดแ้ก ่(ก) ธรุกจิรา้นคา้ปลกี ภายใตช้ือ่แบรนด ์“เทอรเ์ทลิ” หรอื “Turtle Shop” ซึง่รวมถงึเครือ่งจ าหน่ายสนิคา้
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อตัโนมัต ิ (Turtle Vending Machine) และ (ข) ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ รวมถงึบรกิารออกแบบ/ตกแตง่/

กอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ โดยมรีายละเอยีด ดงันี ้

(ก) ธรุกจิรา้นคา้ปลกี 

บรษัิทฯ จะจัดสรรพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์องแตล่ะสถานเีพือ่ด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ปลกี ภายใตช้ือ่แบรนด ์ “เทอร์

เทลิ” หรอื “Turtle Shop” ขนาดพืน้ทีม่าตรฐาน 220 ตารางเมตร (ขึน้กบัพืน้ทีข่องแตล่ะสถาน)ี ซึง่จะตัง้อยูพ่ืน้ที่

ภายในโซนผูโ้ดยสาร (สว่นทีม่กีารจ่ายช าระคา่โดยสารแลว้) ของสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เพือ่ใหบ้รกิารแกผู่ใ้ชบ้รกิาร

รถไฟฟ้าบทีเีอส โดยรูปแบบของรา้นจะเนน้การน าเสนอความสะดวกสบายและความรวดเร็วในการเลอืกซือ้สนิคา้ 

โดยธรุกจิรา้นคา้ปลกีจะด าเนนิการโดยบรษัิทฯ ทัง้ 31 สถานี 

Turtle Shop ประกอบดว้ย โซนของใช,้ โซนอาหาร เครือ่งดืม่, โซน Turtle Coffee, โซน Turtle Tea, และ

เครือ่งจ าหน่ายสนิคา้อตัโนมัต ิ (Turtle Vending Machines) ซึง่จะตัง้อยูบ่รเิวณชัน้ชานชาลาและหลายๆ จดุดว้ย12 

เป็นตน้ โดยบรษัิทฯ ไดจ้ัดหาสนิคา้ผ่านผูค้า้ปลกี ผูค้า้สง่ และผูผ้ลติสนิคา้ทีม่ชี ือ่เสยีงและมาตรฐานระดับประเทศ อกี

ทัง้ยังมสีนิคา้ฝากขายทีม่ศีักยภาพและเป็นทีต่อ้งการของตลาด เชน่ เบเกอรีแ่บรนดอ์าฟเตอรย์ู (After You) แกดเจ็ต

แบรนดเ์ซีย่วมี ่(Xiaomi) เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ธรุกจิรา้นคา้ปลกี Turtle Shop ในระยะแรกจะเปิดใหบ้รกิารใน 3 สถาน ีโดยเริม่ตน้เปิดตวัทีส่ถานเีซนต์

หลยุสเ์ป็นสถานแีรกเมือ่วนัที ่ 28 ธันวาคม 2564 สว่นอกี 2 สถาน ี ไดแ้ก ่ สถานเีพลนิจติ และสถานอีนุสาวรยีช์ยั

สมรภมู ิอยูร่ะหวา่งกอ่สรา้ง และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในชว่งไตรมาสที ่ 2 ปี 2565 นอกจากนี ้ บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะ

ทยอยเริม่กอ่สรา้งในเดอืนสงิหาคม 2565 เดอืนละ 2 สถาน ีและเริม่กอ่สรา้งใหค้รบ 31 สถาน ีภายในปี 2566  

 

นโยบายการตลาด 

ในชว่งแรกจะเนน้การเขา้ถงึฐานลกูคา้คนไทย ผูใ้ชบ้ตัรแรบบทิและแอปพลเิคชนัแรบบทิ ไลน ์ เพยใ์นการ

ช าระเงนิ และสมาชกิแรบบทิ รวีอรด์ส เพือ่สรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จั้กในเวลาอนัรวดเร็วผา่นการโปรโมทรา้นคา้ผ่าน

ชอ่งทางออนไลน ์เชน่ การน าคะแนนแรบบทิ รวีอรด์ส มาเป็นสว่นลดในการซือ้สนิคา้ภายในรา้น เพือ่สง่เสรมิการขาย 

และการจัดโปรโมชัน่ ณ จุดขาย สนิคา้ลดราคาพเิศษตามรอบอายสุนิคา้ และกจิกรรมทดลองชมิ เป็นตน้ เพือ่สรา้ง

ความสมัพันธอ์นัด ีและสรา้งประสบการณ์การเลอืกซือ้เชงิบวกใหก้บัลกูคา้มากขึน้  

นอกจากนี ้ บรษัิทฯ จะคดัเลอืกแบรนดร์า้นคา้ในสว่นพืน้ทีใ่หเ้ชา่เชงิพาณชิย ์ เพือ่ใหช้ว่ยสง่เสรมิระบบ

นเิวศนบ์นพืน้ทีค่า้ปลกี (Retail Ecosystem) ของบรษัิทฯ ท าใหล้กูคา้สามารถเดนิเลอืกซือ้สนิคา้และรับบรกิารครบ

จบในทีเ่ดยีว อนัจะเป็นการสรา้งประสบการณ์การจับจา่ยในพืน้ทีค่า้ปลกีรูปแบบใหมน่ี้ไดเ้ป็นอยา่งด ี

 

(ข) ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

ประกอบดว้ย (ก) ใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 31 สถาน ีพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมประมาณ 8,394.10 

ตารางเมตร (ณ สิน้ปี 2564) (ไมร่วมพืน้ทีบ่างสว่นทีจ่ะใชก้อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ซึง่ปัจจบุันเป็นพืน้ทีท่างเดนิ และ

มไิดป้ลอ่ยเชา่) และ (ข) บรกิารออกแบบการจัดวางแบบแปลน การจัดวางสนิคา้ ตกแตง่ และกอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ 

(รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ โดยธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยจ์ะด าเนนิการโดย GW บนพืน้ทีบ่างสว่นของ 5 สถาน ี(ไดแ้ก ่

สถานรีาชเทว ี (N1) สถานสีนามเป้า (N4) สถานอีารยี ์ (N5) สถานรีาชด าร ิ (S1) และสถานพีระโขนง (E8)) และ

ด าเนนิการโดยบรษัิทฯ ส าหรับพืน้ทีส่ว่นทีเ่หลอืของ 5 สถานีดงักลา่ว และพืน้ทีใ่หเ้ชา่ทัง้หมดอกี 26 สถานี 

 

                                                

12 ตวัอยา่งเชน่ สถานเีซนตห์ลยุส ์จัดวาง Turtle Vending Machine บรเิวณชัน้ชานชาลา จ านวน 4 จดุๆ ละ 2 ตู ้รวมเป็น 8 ตู ้
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รูปแบบการใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

 VGI ไดเ้ป็นผูด้ าเนนิการและรับผดิชอบการลงทนุตดิตัง้บธูขายสนิคา้/บรกิาร (Booth) และระบบ

สาธารณูปโภค (ไฟฟ้า และน ้า) จ านวน 31 สถาน ี ส าหรับพืน้ทีเ่ชา่ทีม่ผีูเ้ชา่อยู่แลว้ ณ ปัจจบุนั โดย

บรษัิทฯ จะผูด้ าเนนิการและรับผดิชอบการลงทนุตดิตัง้บธู และระบบสาธารณูปโภค จ านวน 31 สถานี 

ส าหรับพืน้ทีเ่ชา่ทีส่ามารถใหเ้ชา่ไดเ้พิม่เตมิจากปัจจุบนั 

 บรษัิทฯ จะผูด้ าเนนิการและรับผดิชอบ การบ ารุงรักษาและซอ่มแซมระบบสาธารณูปโภค ในพืน้ทีใ่ห ้

เชา่ของระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 31 สถานี 

 บรษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารจัดการ จัดหาผูเ้ชา่ ใหเ้ชา่พืน้ที ่ จัดเตรยีมพืน้ทีเ่ชา่ บรกิารออกแบบ/ตกแตง่/

กอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ (แลว้แตก่รณี) ซึง่บรษัิทฯ จะคดัเลอืกผูเ้ชา่พืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพ

และมาตรฐานในการสง่มอบสนิคา้และบรกิาร ทีต่อบโจทยก์ารใชช้วีติของผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าบทีเีอส

และชมุชนใกลเ้คยีง โดยมเีป้าหมายใหมใ่นการสรา้งแหลง่ไลฟ์สไตลบ์นสถานรีถไฟฟ้า 

 โดยทีผู่เ้ชา่พืน้ทีจ่ะเป็นผูรั้บผดิชอบตกแตง่รา้นคา้ภายในและภายนอกเอง (ถา้ม)ี โดยผา่นความ

เห็นชอบจากบรษัิทฯ และ VGI กอ่น และผูเ้ชา่จะเป็นผูช้ าระคา่สาธารณูปโภคตามปรมิาณการใชง้านจรงิ 

 

1.6 มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของ

สนิทรพัยท์ีไ่ดม้าและมูลคา่สิง่ตอบแทน 

1.6.1 มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้า 

มลูคา่รวมของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ มมีูลคา่รวมทัง้ส ิน้ประมาณ 3,985.93 ลา้นบาท ซึง่

ประกอบดว้ย (ก) คา่ตอบแทนตามทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท (ข) เงนิลงทนุใน

การกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา จ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) 

และ (ค) งบส าหรับปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันียภาพและกอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความ

เหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท (รวม

ภาษีมลูคา่เพิม่)  

1.6.2 การช าระคา่ตอบแทน 

บรษัิทฯ จะท าการช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ โดยคาดวา่จะมจี านวนรวม

ทัง้ส ิน้ประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท13 ใหแ้ก ่VGI โดยก าหนดช าระเป็นรายไตรมาส ตามทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาให ้

สทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ดงัปรากฏรายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบบันี้ 

สว่นเงนิลงทนุในการกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา จ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้น

บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) และงบส าหรับปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้ง

ใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 

200 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) จะช าระตามงวดทีจ่า่ยจรงิ 

1.6.3 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าและมลูคา่สิง่ตอบแทน 

บรษัิทฯ พจิารณาเกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับสญัญาใหส้ทิธฯิ กับ VGI 

ภายใตธ้รุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ นัน้ เป็นการเจรจาตอ่รองและตกลงร่วมกนัระหวา่งบรษัิทฯ กบั VGI โดย

                                                

13 มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิขึน้อยูก่บัระยะเวลาของสญัญา ณ วนัทีเ่ขา้ท ารายการ และจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางโดยรถไฟฟ้าทีเ่กดิขึน้จรงิ โดยค านวณตาม

สตูรดงันี ้ “0.7516 บาท คณูดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาในแตล่ะไตรมาส 

ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs)” 
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อา้งองิจากอตัราคา่เชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่VGI ไดรั้บจากการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ละจ านวน

ผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าบทีเีอสทีเ่ขา้ออกในสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสในระยะเวลาทีผ่า่นมา 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ไดแ้ก ่“0.7516 คณูดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้า

บทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาในแตล่ะไตรมาส ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และ

ผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs)” ทัง้นี ้ ในการค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิ านวน 2,665.93 ลา้นบาท บรษัิทฯ 

อา้งองิจากจ านวนผูโ้ดยสาร Eyeballs ของสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ี

ยอ้นหลงัเฉลีย่สงูสดุตอ่วนัของปี 2562 ซึง่เป็นปีทีม่คีา่สงูสดุ (โดยพจิารณาจากจ านวนผูโ้ดยสาร Eyeballs เฉลีย่

สงูสดุตอ่วนั ยอ้นหลงั 7 ปี (คดิดว้ยฐานปี) ตัง้แตปี่ 2558 ถงึปี 2564 ซึง่เทา่กบั 1,295,710 * 365 วนั * ระยะเวลา

ของสญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่เทา่กับ 7 ปี 5 เดอืน) 

 

1.7 การค านวณขนาดรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตน

สทุธ ิ(NTA) 

ไมส่ามารถค านวณได ้ เนือ่งจากเป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีไ่มใ่ชหุ่น้

สามญั 

- 

2. เกณฑก์ าไรสทุธ ิ ไมส่ามารถค านวณได ้ เนือ่งจากเป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีไ่มใ่ชหุ่น้

สามญั 

- 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน = 3,985.93 ลา้นบาท1/ / 501.77 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 794.37 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษัิทฯ ไม่มกีารออกหลักทรัพย์ใหม่เพือ่

ช าระคา่ซือ้สนิทรัพย ์

- 

เกณฑส์งูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน (รายการที ่1) รอ้ยละ 794.37 

รวมขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ ัง้ 2 รายการ สงูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

(ขนาดรายการที ่2 เทา่กบัรอ้ยละ 21.92) 

รอ้ยละ 816.29 

ทีม่า: 

1/ บรษัิทฯ ประมาณการคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ รวมประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท + เงนิลงทนุเพิม่เตมิเพือ่

ด าเนนิธรุกจิคา้ปลกีโดยการเปิดรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา ไมเ่กนิ 1,120 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) + งบ

ส าหรับปรับปรงุรา้นคา้ใหเ้ชา่ทีม่อียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสมในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บน

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ วงเงนิไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) = รวมทัง้หมดเป็นจ านวน 3,985.93 ลา้น

บาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) 

2/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564  

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = 2,665.93 ลา้นบาท / 229.19 ลา้นบาท1/  รอ้ยละ 1,163.17 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัท ัง้ 3 รายการ 

(ขนาดรายการที ่2 เทา่กบัรอ้ยละ 9.60 และขนาดรายการที ่3 เทา่กบัรอ้ยละ 1,327.87) 

รอ้ยละ 2,545.64 

ทีม่า: 

1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 501.77 ลา้นบาท – สนิทรัพยส์ทิธกิารใชจ้ านวน 96.99 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์ม่

มตีวัตนจ านวน 10.43 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 165.15 ลา้นบาท - สว่นของผูถ้อืหุน้ทีไ่มม่อี านาจควบคมุ จ านวน 0.00 บาท อา้งองิจาก

งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 
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1.8 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการ 

ส าหรับการช าระคา่ตอบแทนภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ บรษัิทฯ อาจใชเ้งนิทนุหมนุเวยีนทีเ่ป็นเงนิทนุสว่นที่

เหลอืจากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO (ซึง่ไดรั้บการอนุมัตจิากที่

ประชมุคณะกรรมการบรษัิทในคราวเดยีวกนันี ้ (ตามรายละเอยีดในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.7.2 ของรายงานฉบับ

นี)้ เพือ่ช าระคา่ตอบแทนบางสว่นตามสญัญาใหส้ทิธฯิ และสว่นทีเ่หลอืจะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ของบรษัิทฯ ซึง่คาดวา่จะเพยีงพอตอ่การช าระเงนิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ เนือ่งจากบรษัิทฯ ไม่ไดช้ าระเงนิทัง้จ านวนใน

คราวเดยีว แตจ่ะช าระเงนิเป็นรายไตรมาส ตลอดระยะเวลาประมาณ 7 ปี 5 เดอืนตามสญัญาใหส้ทิธฯิ  

และบรษัิทฯ จะใชเ้งนิทนุทีไ่ดรั้บจากการออกและเสนอขายหุน้ในธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP เพือ่

ช าระคา่กอ่สรา้งรา้นคา้ของบรษัิทฯ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ และคา่ปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ที่

มอียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสม ในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ (ตามรายละเอยีดในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.7.2 ของรายงานฉบบันี)้ 

ทัง้นี ้การใชเ้งนิทนุดงักลา่วไม่สง่ผลกระทบตอ่การด าเนนิงานของบรษัิทฯ และความสามารถในการจา่ยเงนิ

ปันผลแกผู่ถ้อืหุน้แตอ่ยา่งใด 

 

1.9 เง ือ่นไขการเขา้ท ารายการ 

ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ จะเกดิขึน้ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้

ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่ 10 พฤษภาคม 2565 มมีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่า

ประชมุ และมสีทิธลิงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี และภายหลงัจากทีเ่งือ่นไขบงัคบักอ่น

ทัง้หมดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 

1.4 ของรายงานฉบบันี)้ เป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี ้ บรษัิทฯ คาดวา่

ธรุกรรมดงักลา่วจะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ เพือ่รับสทิธฯิ จาก VGI (รายการที ่1) 

 สญัญาจะมผีลบงัคับใช ้ ณ วนัทีก่ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่ POV 

ภายใตก้ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) เสร็จ

สมบรูณ์ และบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิคา่จองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่วจาก POV เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

1.10 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ อยูใ่นรายการที ่ 1 สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4 

ของรายงานฉบบันี ้และในขอ้ 3 (2) ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

1.11 บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

ไม่มผีูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีซึง่ไม่มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน ส าหรับรายการที ่1 (วาระที ่2 ของการประชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ในครัง้นี)้ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่45/185 

 

2. ผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการ 

ผลกระทบตอ่ผูถ้อืหุน้ (Dilution Effect) 

หากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ อนุมัตใิหอ้อกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ

จ านวนไมเ่กนิ 1,224,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดย (ก) จัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ใหแ้กก่ลุม่

ผูข้ายหุน้ GW จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท รวมเป็นมลูคา่ทัง้ส ิน้ 3,247,200,000 บาท 

และ (ข) จัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering: RO) จ านวนไมเ่กนิ 

240,000,000 หุน้ ในอตัราการจัดสรร 1.5232 หุน้เดมิ ตอ่ 1 หุน้สามัญเพิม่ทนุ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท 

รวมเป็นมลูคา่ทัง้ส ิน้ 792,000,000.00 บาท 

โดยทีก่ลุม่ผูข้ายหุน้ GW ใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ดงักลา่วทัง้จ านวน และผูถ้อืหุน้เดมิของ

บรษัิทฯ ใชส้ทิธจิองซือ้หุน้ RO ครบทัง้จ านวน จะสง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้ปัจจบุนัของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบ (Dilution 

Effect) ดงันี้ 

ผลกระทบ (Dilution Effect) ภายใตธ้รุกรรม PP  ภายใตธ้รุกรรม RO  

 ผูถ้อืหุน้เดมิจองซือ้ 

RO ทัง้จ านวน 

ไมม่ผีูถ้อืหุน้เดมิ

จองซือ้ RO 

 

ผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) รอ้ยละ 7.65 รอ้ยละ 7.10 (โปรดดหูมายเหต ุ1/) 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) รอ้ยละ 61.90 

 

รอ้ยละ 72.91 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่ก าไร (Earnings Dilution) รอ้ยละ 61.90 รอ้ยละ 72.91 

หมายเหต:ุ 1/ ในกรณีธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ไมเ่ป็นผลส าเร็จ บรษัิทฯ จะไมอ่อกและเสนอขายหุน้ในธรุกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ RO ดงันัน้ จะไมเ่กดิผลกระทบในการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) จากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO เพยีงอยา่งเดยีว 

 

โดยมรีายละเอยีดการค านวณอยู่ในขอ้ 5 ของสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุและ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่46/185 

 

รายการที ่ 1 - สว่นที ่ 2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการ

ไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

ภาพรวมของการเขา้ท ารายการ (รายการที ่1 - 3) (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิจากบทสรุปผูบ้รหิาร หนา้ที ่

13 ของรายงานฉบบันี)้ 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกั คอื ธรุกจิผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับ

เยาวชน (การต์นูและนยิาย) มาตัง้แตปี่ 2545 ซึง่ปัจจุบนัมกีารจ าหน่ายทัง้แบบรูปเลม่และหนังสอือเิล็กทรอนกิส ์ผา่น

ชอ่งทางการจ าหน่ายหลากหลายทัง้ออฟไลนแ์ละออนไลน ์ โดยทีธ่รุกจิสิง่พมิพเ์ป็นธรุกจิทีไ่ดรั้บผลกระทบจากการ

เปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยแีละดา้นดจิทิลั (Technology Disruption and Digital Disruption) ของผูอ้า่นอย่างมี

นัยส าคญัมาอย่างตอ่เนื่องจนถงึปัจจุบนั ซึง่รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในประเทศไทยทีใ่หค้วามสนใจกับสือ่

ดจิทิัล รวมทัง้ใหค้วามสนใจกับการดภูาพยนตร ์ และสือ่ออนไลนม์ากขึน้ ประกอบกบัปัจจัยเร่งทีส่ าคัญจากการแพร่

ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา (COVID-19) ซึง่ธรุกจิสิง่พมิพใ์นประเทศไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบนีเ้ชน่เดยีวกนั 

เนือ่งจากรา้นหนังสอืทีต่ัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้และรา้นตัวแทนจ าหน่ายรายย่อยตา่งไดรั้บผลกระทบโดยตรง จาก

การปิดหนา้รา้น ท าใหพ้ฤตกิรรมของคนอา่นเปลีย่นแปลงไปสูช่อ่งทางออนไลน์อยา่งรวดเร็วยิง่ขึน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ 

จ าเป็นตอ้งเร่งปรับตัวตามสถานการณ์ดงักลา่วขา้งตน้ โดยเฉพาะการเร่งจัดโปรโมชัน่กระตุน้ยอดขายผา่นชอ่งทาง

ออนไลนม์าอย่างตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2562 จนกระทัง่บรษัิทฯ สามารถเพิม่ยอดขายไดจ้ากชอ่งทางสือ่อเิล็กทรอนกิส ์

(e-Commerce) แตก็่ยังไมเ่พยีงพอตอ่การสรา้งผลประกอบการทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดยทีบ่รษัิทฯ ยังคงด าเนนิธรุกจิ

ผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุก๊และสิง่พมิพส์ าหรับเยาวชน (การต์นูและนยิาย) ตอ่ไป 

บรษัิทฯ จงึเล็งเห็นถงึความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ไปยังธรุกจิอืน่ทีม่ศีักยภาพและให ้

ผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดยในปี 2564 บรษัิทฯ จงึเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์น

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ โดยใชช้ือ่ รา้น

เทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 3 สถานี ไดแ้ก ่สถานเีซนตห์ลยุส ์สถานเีพลนิจติ และสถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ โดยบรษัิทฯ ไดเ้ปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) สาขาแรกทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์ เมือ่

วนัที ่28 ธันวาคม 2564 เป็นตน้มา ซึง่ไดรั้บการตอบรับในระดบัทีบ่รษัิทฯ พงึพอใจ ส าหรับอกีสองสถานีอยูร่ะหวา่ง

กอ่สรา้ง และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในชว่งไตรมาสทีส่องของปี 2565  

จากเหตผุลขา้งตน้ บรษัิทฯ จงึมแีผนงานทีจ่ะมุง่เนน้การพัฒนาธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ ใหเ้ตบิโตและ

เขม้แข็งตอ่ไป รวมทัง้การขยายธรุกจิไปสูก่ารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดว้ย เพือ่สรา้งมลูคา่

ทางธรุกจิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นทีม่าของการตดัสนิใจเขา้ลงทนุตามรายการที ่1 และรายการที ่2 (รวมถงึการ

เสนอขายหุน้สามัญ PP ใหแ้ก ่POV) ดงันี ้

 

1) ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) โดยการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิย ์(License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธบิรหิาร

จัดการพืน้ทีส่ าหรับการประกอบธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ และ/หรอื ส าหรับการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย์

บนระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ีจาก VGI และ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่47/185 

 

2) ธรุกรรมการเขา้ลงทนุใน GW (รายการที ่ 2) โดยการเขา้ลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของ GW ซึง่

ประกอบธรุกจิหลัก คอื บรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

จ านวน 5 สถานี รวมทัง้มสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลอง

แสนแสบ จ านวน 3 แหง่ 

โดยการเขา้ท าธรุกรรมตามรายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 นัน้ บรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งระดมทนุเพือ่ใชใ้น

การช าระเงนิใหแ้ก ่VGI และกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ประกอบกับ VGI มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้และมอี านาจ

ควบคมุในบรษัิทฯ จงึมกีารท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ซึง่รวมถงึธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

ใหแ้ก ่POV พรอ้มกนักับรายการที ่1 และรายการที ่2 (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่2 ขอ้ 1 ของ

รายงานฉบับนี)้ ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการ ซึง่มเีงือ่นไขทีเ่กีย่วเนือ่งกนั จงึเป็นการเพิม่ศกัยภาพ

ในภาพรวมของการขยายธรุกจิไปสูธ่รุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และธรุกจิคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

อยา่งเต็มรูปแบบ ซึง่จะเป็นการสรา้งการเตบิโตอย่างตอ่เนือ่งใหบ้รษัิทฯ ตอ่ไป 

โดยทีธ่รุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่ 1) และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่

POV (รายการที ่ 3) สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ใน

ระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั 24 สถาน ีและสว่นตอ่ขยายอกี 7 สถาน ีครอบคลมุทัง้ 31 สถาน ีทีต่อ่เนือ่งกนั (ซึง่

รวมถงึพืน้ทีบ่างสว่น 5 สถานีของ GW ตามรายการที ่ 2 และรวม 3 สถานตีามสญัญาปัจจบุนัของบรษัิทฯ) โดยมี

ระยะเวลาตลอดอายุสมัปทานของรถไฟฟ้าบทีเีอส และบรษัิทฯ มสีทิธกิอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ในการตอ่ระยะเวลา

ของสทิธดิงักลา่วและไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่VGI จะไดรั้บสทิธเิพิม่เตมิจาก BTSC 

หรอืบรษัิทในเครอื ในอนาคต 

สว่นธรุกรรมการเขา้ลงทนุใน GW (รายการที ่2) ท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารจัดการแบบเบ็ดเสร็จในพืน้ทีเ่ชา่

เชงิพาณชิยท์ัง้ 31 สถาน ีรวมทัง้เสรมิศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนนิธุรกจิในภาพรวมของบรษัิทฯ อนัจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอยา่ง

ตอ่เนือ่ง เพิม่ศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ  

จากแผนการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ ตามรายการที ่ 1 สว่นที ่ 2 ขอ้ 1 ขา้งตน้ การท าธรุกรรมการเขา้ท า

สญัญาใหส้ทิธฯิ ในครัง้นี ้ เป็นการลงทนุทีส่อดคลอ้งและสนับสนุนแผนการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ จะสง่ผลให ้

บรษัิทฯ ไดรั้บกระแสเงนิสด EBITDA และรายไดท้ีต่อ่เนื่องในระยะยาว และผลตอบแทนทีส่ม า่เสมอจากการลงทนุ

ในครัง้นีต้ลอดระยะเวลาสญัญาใหส้ทิธฯิ (อา้งองิจากรายไดค้า่เชา่พืน้ทีใ่นอดตีที ่VGI ไดรั้บจากการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 31 สถานี รวมทัง้ประมาณการรายไดใ้นอนาคตจากธรุกจิคา้ปลกีและใหเ้ชา่พืน้ที่

เชงิพาณชิย ์ ซึง่ผลการด าเนนิงานทัง้หมดขึน้อยู่กบัความสามารถในการบรหิารจัดการของบรษัิทฯ ดว้ย) ซึง่จะเป็น

การสรา้งการเตบิโตทีต่อ่เนือ่ง เพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว (เป็นอยา่งนอ้ยประมาณ 7 ปี 5 เดอืน ตาม

ระยะเวลาของสญัญาใหส้ทิธฯิ (หากเขา้ลงทนุภายในเดอืนมถินุายน 2565) ซึง่ถอืวา่เป็นฐานในการขยายธรุกจิของ

บรษัิทฯ ตอ่ไปในอนาคต) และสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ นอกจากนี้จะเป็นการชว่ยลดขาดทนุสะสมของบรษัิทฯ 

อกีดว้ย (ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ขาดทนุสะสมเทา่กับ 381.91 ลา้นบาท และ 398.59 ลา้นบาท ในงบการเงนิรวม 

และงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษัิทฯ ตามล าดบั) 

และหาก BTSC ไดรั้บการตอ่สญัญาสมัปทานในการเดนิรถไฟฟ้าบทีเีอส (ทีจ่ะสิน้สดุในวนัที ่ 4 ธันวาคม 

2572) ท าให ้ VGI มโีอกาสไดรั้บสทิธใินการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยท์ัง้ 31 สถานี 
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ตามระยะเวลาการตอ่สมัปทานของ BTSC ซึง่จะท าใหบ้รษัิทฯ สามารถใชส้ทิธใินการปฏเิสธกอ่น (Right of First 

Refusal) เพือ่ขยายระยะเวลาภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ยังคงมรีายไดท้ีต่อ่เนื่องตอ่ไปตาม

ระยะเวลาทีไ่ดรั้บการตอ่สญัญาอกีดว้ย  

อยา่งไรก็ตาม หากสญัญาใหส้ทิธฯิ สิน้สดุลงในวนัที ่4 ธันวาคม 2572 โดยไมม่กีารตอ่สญัญา บรษัิทฯ ยังมี

ระยะเวลาทีจ่ะแสวงหาธรุกจิใหม ่และมเีงนิทนุเพยีงพอในการลงทนุธรุกจิอืน่ๆ ตอ่ไป 

(2) เป็นการตอ่ยอดและการขยายการลงทนุของธรุกจิคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ ซึง่

จะกอ่ใหเ้กดิการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) รวมทัง้จะเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการ

พึง่พงิรายไดจ้ากธรุกจิปัจจบุนัคอื ธุรกจิสิง่พมิพ์เพยีงธรุกจิเดยีว 

เมือ่พจิารณาลกัษณะการประกอบธรุกจิและโครงสรา้งรายไดต้ัง้แตปี่ 2561 เป็นตน้มา บรษัิทฯ มรีายไดห้ลกั

จากธรุกจิเพยีงธรุกจิเดยีวคอื ธุรกจิสิง่พมิพ์ เท่ากับรอ้ยละ 84.85 รอ้ยละ 85.41 รอ้ยละ 92.04 และรอ้ยละ 

82.58 ในปี 2561 – 2564 ตามล าดับ ซึง่ธุรกจิสิง่พมิพ์เป็นธรุกจิทีต่อ้งบรหิารจัดการกบัพฤตกิรรมทีเ่ปลีย่นไปของ

ผูบ้รโิภคอยา่งหลกีเลีย่งมไิด ้สว่นหนึง่มาจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ี(Technology Disruption) รวมทัง้มี

ปัจจัยเร่งทีม่าจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัส COVID-19 สง่ผลใหพ้ฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลง

ไปจากเดมิ โดยทีก่ารกระตุน้ยอดขายผ่านชอ่งทางออนไลนท์ีด่ าเนนิการอยา่งตอ่เนื่องตัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้มา แต่

ยังไมเ่พยีงพอทีจ่ะสรา้งผลประกอบการทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ  

โดยเมือ่วนัที ่ 1 พฤศจกิายน 2564 บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยจ์าก VGI จ านวน 3 

สถาน ีซึง่บรษัิทฯ ไดจ้ัดสรรพืน้ทีส่่วนหนึ่งมาท าธรุกจิคา้ปลกี สว่นทีเ่หลอืจะเป็นพืน้ทีใ่หเ้ชา่ทีจ่ะทยอยสรา้งรายได ้

ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยที ่บรษัิทฯ ไดเ้ปิดใหบ้รกิารธรุกจิคา้ปลกี รา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

สถานเีซนตห์ลยุส ์เป็นแหง่แรกเมือ่วนัที ่28 ธันวาคม 2564 และจะเปิดใหบ้รกิารในอกี 2 สถานคีอืสถานเีพลนิจติและ

สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิประมาณไตรมาสที ่ 2 ปี 2565 โดยทีรู่ปแบบและการจัดวางพืน้ทีข่องทัง้ 3 สถานจีะเป็น

รูปแบบเดยีวกนัทัง้หมด 

ดงันัน้ ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ จงึเป็นการตอ่ยอดธุรกจิคา้ปลกีและธุรกจิบรหิารจัดการพื้นทีเ่ชงิ

พาณิชย์บนสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสจากสัญญาใหส้ทิธฯิ ทีม่อียู่เดมิ 3 สถานี สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิต่

เพยีงผูเ้ดยีวในการผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยท์ัง้หมดใน 31 สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีวหลกัและสว่นตอ่

ขยายซึง่เป็นสถานีทีต่อ่เนือ่งกัน (รวมพื้นทีบ่างส่วนของ 5 สถานีของ GW ตามรายการที ่2) ซึง่เป็นกลุม่สถานีที่

เริม่ตน้จากย่านใจกลางเมอืงและยา่นธรุกจิของกรุงเทพฯ ตลอดระยะเวลาสมัปทานของ BTSC โดยในสว่นของการ

เปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) ในสถานีอืน่ๆ ทีเ่หลอือกี 28 สถานตีามแผนงานของบรษัิทฯ นัน้ จะใช ้

รูปแบบและแผนผังเดยีวกนักับ 3 สถานแีรก และอาจมกีารปรับขนาดใหส้อดคลอ้งกับพืน้ทีแ่ตล่ะสถาน ี ซึง่จะท าให ้

บริษัทฯ ไดรั้บประโยชน์จากการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการทีบ่ริษัทฯ สามารถบริหาร

จัดการงบลงทุนรา้นเทอรเ์ทลิภายใตรู้ปแบบเดยีวกนั บริหารสต็อกสนิคา้เพือ่ขายของรา้นเทอรเ์ทลิร่วมกนั ใชร้ะบบ

การบรหิารสนิคา้เดยีวกนั และทมีผูบ้รหิารและทมีงานสนับสนุนชุดเดยีวกัน เป็นตน้ 

นอกจากนี้ การทีบ่ริษัทฯ จะมีรายไดท้ีต่่อเนื่องจากการขยายธรุกจิคา้ปลกีและธุรกจิบรหิารจัดการพื้นที่

เชงิพาณิชย์ขา้งตน้ จงึจะเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการพึง่พงิรายไดจ้ากธุรกจิปัจจบุนัคอื ธุรกจิ

สิง่พิมพ์เพยีงธรุกจิเดยีว 

(3) เป็นการลงทนุในธรุกจิทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ีซึง่บรษัิทฯ ไดป้ระโยชน์จากการรับชว่งผูเ้ชา่ทีม่อียูใ่น

ปัจจุบนับนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจาก VGI และไมม่ภีาระหนี้สนิใดๆ 

ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการที ่1 ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ในครัง้นี ้บรษัิทฯ จัดแบง่การบรหิาร

จัดการพืน้ทีข่อง 31 สถานอีอกเป็น 2 สว่นคอื (ก) พืน้ทีใ่หเ้ชา่เชงิพาณชิย ์ และ (ข) พืน้ทีส่ าหรับรา้นเทอรเ์ทลิ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่49/185 

 

(Turtle Shop) โดยทีบ่รษัิทฯ จะเขา้สวมสทิธเิป็นผูใ้หเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยท์ัง้หมดแทน VGI ทัง้หมด (รวมถงึสญัญา

ใหส้ทิธฯิ และบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารระหวา่ง VGI และ GW ส าหรับพืน้ทีบ่างสว่นบนสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถาน)ี รวมทัง้โอนเงนิประกนั คา่เชา่และคา่บรกิารลว่งหนา้ที ่VGI ไดรั้บดว้ย 

ทัง้นี ้ขอ้มลู ณ เดอืนมกราคม 2565 VGI มรีายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีจ่ากผูเ้ชา่รายอืน่ๆ (ไม่รวมสทิธกิารใช ้

พืน้ทีข่อง GW บน 5 สถาน ีและสทิธกิารใชพ้ืน้ทีข่องบรษัิทฯ ใน 3 สถาน)ี ประมาณ 14.47 ลา้นบาทตอ่เดอืน จาก

พืน้ทีป่ระมาณ 3,878.75 ตารางเมตร คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 46.21 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่เชงิพาณชิยร์วม ซึง่ผูเ้ชา่พืน้ที่

รายหลกั อาท ิหา้งสรรพสนิคา้ทีม่ทีางเชือ่มเขา้สูส่ถานรีถไฟฟ้า, ธนาคารพาณชิย ์(ตู ้ATM/รับฝากเงนิ เป็นตน้), รา้น

ขนม เครือ่งดืม่ และรา้นขายสนิคา้ตา่งๆ เป็นตน้ (อย่างไรก็ตามรายละเอยีดดงักลา่วอาจจะเปลีย่นแปลงไป ซึง่ขึน้อยู่

กบัขอ้มลูผูเ้ชา่พืน้ทีท่ัง้หมดทีม่อียู ่ ณ วนัทีธ่รุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แลว้เสร็จอยา่งสมบรูณ์) สง่ผลท าให ้

บรษัิทฯ สามารถรับรูร้ายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีไ่ดใ้นทนัท ี 

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการที ่ 1 ในครัง้นี ้ จงึเป็นการลงทนุทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ี โดยบรษัิทฯ ได ้

ประโยชนจ์ากการรับชว่งผูเ้ชา่ทีม่อียูใ่นปัจจุบนับนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสของ VGI อกีทัง้บรษัิทฯ ไมต่อ้งมภีาระ

คา่ใชจ้่ายทางการเงนิเกดิขึน้ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บผลตอบแทนทีด่จีากการลงทนุ 

(4) บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการเป็นผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยท์ัง้หมดในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายสี

เขยีวหลกัและสว่นตอ่ขยายรวม 31 สถานี ตลอดระยะเวลาทีเ่หลอืของสมัปทานของ BTSC ซึง่เป็นสทิธทิีม่ไิดไ้ดม้า

โดยงา่ย 

สทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีใ่นระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนตา่งๆ เป็นสทิธทิีไ่ดม้าจากการไดรั้บสมัปทาน

จากหน่วยงานภาครัฐ ซึง่ปัจจุบันระบบขนสง่มวลชนทางรางขนาดใหญท่ีเ่ปิดใหบ้รกิารแลว้ ไดแ้ก ่ 

 ระบบขนสง่มวลชนทางราง 

BTSC  รถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีวสายหลกั และสว่นตอ่ขยาย รวม 60 สถาน ีระยะทาง 68 กโิลเมตร  

(1) รถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั ไดแ้ก ่สายสขุมุวทิ (สถานหีมอชติ – สถานอีอ่นนุช) และสายสลีม (สถานสีนามกฬีา

แหง่ชาต ิ – สถานสีะพานตากสนิ) จ านวน 23 สถาน ี เปิดใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่ 5 ธนัวาคม 2542 และสายสลีม 

สถานเีซนตห์ลยุส ์เปิดใหบ้รกิารในวนัที ่8 กมุภาพนัธ ์2564 รวมจ านวน 24 สถาน ี

(2) สว่นตอ่ขยาย สายสเีขยีว ไดแ้ก ่สายสลีม (สถานกีรงุธนบรุ ี- สถานวีงเวยีนใหญ)่ จ านวน 2 สถาน ีเปิดใหบ้รกิาร

เมือ่วนัที ่15 พฤษภาคม 2552 และสายสขุมุวทิ (สถานบีางจาก - สถานแีบริง่) จ านวน 5 สถาน ีเปิดใหบ้รกิาร

เมือ่วนัที ่12 สงิหาคม 2554 รวมจ านวน 7 สถาน ี

(รายการที ่1 สญัญาใหส้ทิธฯิ ครอบคลมุแค ่31 สถาน ีตามขอ้ (1) และ (2) ขา้งตน้เทา่นัน้) 

(3) สว่นตอ่ขยาย สายสเีขยีว 1 ไดแ้ก ่ สายสลีม (สถานกีรงุธนบรุ ี - สถานวีงเวยีนใหญ ่ จ านวน 2 สถาน ี เปิด

ใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่15 พฤษภาคม 2552 และสถานโีพธิน์มิติร - สถานบีางหวา้ จ านวน 4 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารใน

ปี 2556) รวมสายสลีมจ านวน 6 สถาน ีและสายสขุมุวทิ (สถานบีางจาก - สถานแีบริง่) จ านวน 5 สถาน ีเปิด

ใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่12 สงิหาคม 2554 รวมทัง้หมดจ านวน 11 สถาน ี

(4) สว่นตอ่ขยาย สายสเีขยีว 2 ไดแ้ก ่สายสเีขยีวเหนอื (สถานหีา้แยกลาดพรา้ว - สถานคีคูต) รวม 16 สถาน ีเปิด

ใหบ้รกิารในปี 2562 – 2563 และสายสเีขยีวใต ้(สถานสี าโรง - สถานเีคหะฯ) รวม 9 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารในปี 

2560 - 2561 รวมทัง้หมดจ านวน 25 สถาน ี

 รถไฟฟ้าสายสทีอง ระยะที ่1 (กรงุธนบรุ ี– คลองสาน) จ านวน 3 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารเมือ่วนัที ่16 มกราคม 2564 

 รถไฟฟ้าโมโนเรลสายสชีมพ ู (ศนูยร์าชการนนทบรุ ี – มนีบรุ)ี และสเีหลอืง (ลาดพรา้ว – ส าโรง) คาดวา่จะเปิด

ใหบ้รกิารในปี 2565 

บรษัิท ทางดว่นและ

รถไฟฟ้ากรงุเทพ 

จ ากดั (มหาชน) 

 รถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ: ทา่พระ - ศนูยว์ฒันธรรมฯ - หลกัสอง) ระยะทางรวม 47 

กโิลเมตร 38 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารในปี 2547 และสว่นตอ่ขยายในปี 2562 

 รถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม (สายสมีว่งเหนอื: คลองบางไผ ่- เตาปนู) ระยะทางรวม 23 กโิลเมตร 16 สถาน ี

เปิดใหบ้รกิารในปี 2559 

บรษัิท เอเชยี  

เอรา วนั จ ากดั 

 รถไฟฟ้าแอรพ์อรต์ เรล ลงิก ์(สวุรรณภมู ิ– พญาไท) ระยะทางรวม 28 กโิลเมตร 8 สถาน ีเปิดใหบ้รกิารในปี 2553 
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 ระบบขนสง่มวลชนทางราง 

บรษัิท รถไฟฟ้า 

ร.ฟ.ท. จ ากดั 

 รถไฟฟ้าชานเมอืง สายสแีดงเขม้ (สถานกีลาง บางซือ่ – รังสติ) ระยะทางรวม 22 กโิลเมตร 9 สถาน ี(ไมนั่บรวม

สถานกีลาง บางซือ่) เปิดใหบ้รกิารในปี 2564 

 รถไฟฟ้าชานเมอืง สายสแีดงออ่น (สถานกีลาง บางซือ่ – ตลิง่ชนั) ระยะทางรวม 9 กโิลเมตร 3 สถาน ี(ไมนั่บรวม

สถานกีลาง บางซือ่) เปิดใหบ้รกิารในปี 2564 

ทีม่า: www.wikipedia.org 

 

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการที ่1 ในครัง้นี ้จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการเป็นผูบ้รหิารจัดการ

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยท์ัง้หมดในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีวหลกัและสว่นตอ่ขยายรวม 31 สถาน ีตลอดระยะเวลาที่

เหลอืของสมัปทานของ BTSC ซึง่เป็นสทิธทิีม่ไิดไ้ดม้าโดยง่ายและจ ากดัอยูเ่พยีงระบบขนสง่มวลชนทางรางทีเ่ปิด

ใหบ้รกิารแลว้เทา่นัน้ 

(5) เป็นการสนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิรา้นคา้ปลกี ทีต่ัง้อยูใ่นท าเลทีม่ศีักยภาพทางธรุกจิ เนือ่งจาก

สามารถเขา้ถงึ/น าเสนอสนิคา้ผ่านจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ทีม่เีป็นจ านวนมาก 

นอกเหนอืจากการบรหิารจัดการพืน้ทีภ่ายในระบบสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ในรูปแบบของการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิยแ์กร่า้นคา้ตา่งๆ แลว้ บรษัิทฯ ไดจั้ดสรรพืน้ทีส่ว่นหนึง่ของแตล่ะสถาน ีเพือ่ด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ปลกีภายใตช้ือ่ 

รา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) ขนาดพืน้ทีม่าตรฐานประมาณ 220 ตารางเมตร (ขึน้กับพืน้ทีแ่ตล่ะสถาน)ี ตัง้อยูภ่ายใน

พืน้ทีผู่โ้ดยสารของสถาน ี(บรเิวณโซนตรงกลางของชัน้ขายตั๋วโดยสาร ณ จดุขึน้-ลงจากชัน้ชานชาลา ซึง่ผูโ้ดยสาร

ทีเ่ดนิทางทัง้ขาเขา้และขาออก จะตอ้งผ่านจดุนี ้ อกีทัง้มป้ีายโฆษณาสนิคา้ซึง่มสีว่นเชญิชวนใหแ้วะเขา้รา้นหรอื

เลอืกซือ้สนิคา้) ซึง่ Turtle Shop ประกอบดว้ย โซนของใช,้ โซนของกนิ, Turtle Coffee, Turtle Tea, และ Turtle 

Vending Machine โดยเนน้หมวดอาหารและเครือ่งดืม่เพือ่ใหบ้รกิารแกผู่บ้รโิภคทีเ่ดนิทางดว้ยรถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่

เปิดตวัทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์ เป็นสถานแีรกเมือ่วนัที ่ 28 ธันวาคม 2564 และมแีผนทีจ่ะกอ่สรา้งในสถานีอืน่ๆ จน

ครบถว้นภายในปี 256614 (ระยะเวลาในการกอ่สรา้งของแตล่ะสถานปีระมาณ 3 เดอืน) 

โดยทีโ่ครงขา่ยรถไฟฟ้าบทีเีอส เป็นระบบขนสง่มวลชนขนาดใหญ ่คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 41.10 ของความ

ยาวของระบบรถไฟฟ้าในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ซึง่ความหนาแน่นของจ านวนผูโ้ดยสารในภาพรวม มดีงันี ้ 

รถไฟฟ้าสายสเีขยีวสายหลกั (24 สถาน)ี ปี 57/58 ปี 58/59 ปี 59/60 ปี 60/61 ปี 61/62 ปี 62/63 ปี 63/64 

จ านวนผูโ้ดยสาร (ลา้นเทีย่วคน) 218.7 232.5 238.0 241.2 241.0 236.9 124.9 

อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) 1.9 6.3 2.4 1.3 (0.1) (1.7) (47.3) 

จ านวนผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนัท าการ 

(เทีย่วคน) 

673,162 720,155 735,081 743,681 744,513 735,385 408,341 

อตัราการเตบิโต (รอ้ยละ) 2.5 7.0 2.1 1.2 0.1 (1.2) (44.5) 

ทีม่า: รายงานประจ าปี 2563-64 (แบบ 56-1 One Report) ของ BTSG (รอบระยะเวลาของขอ้มลูคอืชว่งเดอืนเมษายน – เดอืนมนีาคมของปี

ถดัไป) 

 

หากพจิารณาจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของ 31 สถาน ี ตามขอ้มลูทีไ่ดรั้บจาก 

บรษัิทฯ เป็นดงันี้ 

Eyeballs หนว่ย 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

BTS 31 สถานี1/ 

(ลา้นเทีย่วคน) 454.88 465.47 467.27 461.83 472.89 272.11 144.21 

หมายเหต:ุ 1/ สถานเีซนตห์ลยุสเ์ปิดใหบ้รกิารเดอืนกมุภาพนัธ ์2564 

                                                

14 ทัง้นี ้บรษัิทฯ อาจจะทบทวนพืน้ที/่ทบทวนการกอ่สรา้งของบางสถานขีนาดเล็กเชน่ สถานสีะพานตากสนิ เป็นตน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่51/185 

 

ทัง้นี ้ จากจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ในระบบรถไฟฟ้า ประกอบกบัจุดทีต่ัง้ของแตล่ะ

สถาน ี มทีัง้ศนูยก์ลางทางการคา้ในพืน้ทีก่รุงเทพฯ ชัน้ในและโดยรอบ ทีพั่กอาศยั และอาคารส านักงานในใจกลาง

กรุงเทพฯ จงึท าใหร้า้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) สามารถเขา้ถงึผูบ้รโิภครายสดุทา้ย (End Users) ไดโ้ดยง่าย ดงันัน้ 

การเขา้ท ารายการที ่ 1 ในครัง้นี ้ จงึเป็นการสนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิรา้นคา้ปลกี ทีต่ัง้อยูใ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพ

ทางธรุกจิ เนือ่งจากสามารถเขา้ถงึ/น าเสนอสนิคา้ผ่านผูบ้รโิภคซึง่มาจากผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ที่

มเีป็นจ านวนมาก 

(6) เป็นการลงทนุในธรุกจิ โดยไม่มภีาระดอกเบีย้จ่าย/คา่ใชจ้่ายทางการเงนิเกดิขึน้จากการระดมทนุ 

ในการลงทนุในธรุกจิคา้ปลกีและบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิทีไ่ดรั้บ

จากการเพิม่ทนุ PP และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไมม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย/

คา่ใชจ้่ายทางการเงนิแตอ่ยา่งใด 

อนึง่ ปัจจุบนับรษัิทฯ ไมม่วีงเงนิสนิเชือ่ทีม่รีะยะเวลากบัสถาบันการเงนิ (มแีตว่งเงนิค ้าประกัน) ประกอบกับ

บรษัิทฯ ยังคงมขีาดทนุสะสมซึง่เทา่กับ 381.91 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 จงึคอ่นขา้งเป็นอปุสรรคตอ่การขออนุมัติ

วงเงนิสนิเชือ่ และหากไดรั้บวงเงนิสนิเชือ่จากสถาบนัการเงนิคาดอตัราดอกเบีย้เงนิกูจ้ะสงูกวา่อัตราดอกเบีย้ MLR 

โดยอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของ 4 ธนาคารใหญ ่ (ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสกิรไทย และ

ธนาคารไทยพาณชิย)์ ณ วนัที ่15 มนีาคม 2565 อยูท่ีร่อ้ยละ 5.305 ตอ่ปี 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และ

การลดลงของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution)  

เนือ่งจากแหลง่ทีม่าของเงนิทนุในการเขา้ท ารายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) รายการที ่2 

(ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) และเงนิลงทนุทีเ่กีย่วเนือ่งกบัรายการที ่1 และรายการที ่2 สว่นใหญม่าจากเงนิทีไ่ดจ้าก

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ เวน้แตก่ารช าระคา่สทิธใิหแ้ก ่VGI รายไตรมาส บางสว่นจะ

มาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.7.2 

ของรายงานฉบบันี ้ และสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

(ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

ดงันัน้ ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV และผูข้ายหุน้ GW อกี 2 ราย 

จะท าใหจ้ านวนหุน้สามัญเพิม่ขึน้ ซึง่จะสง่ผลท าใหผู้ถ้อืหุน้มสีดัสว่นการถอืหุน้และสทิธใินการออกเสยีงลดลง 

(Control Dilution) ไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) และผลกระทบจากการรับรูส้ว่นแบง่

ก าไร (Earning Dilution) 

โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 2 ของรายงานฉบบันี ้โดยทีร่ายละเอยีดการค านวณจะอยู่

ในสารสนเทศเกีย่วกับการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ที่

แนบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

(2) ความไม่ชัดเจนของรายละเอียดเชงิลกึของการขยายรา้นคา้ปลีกเทอร์เทลิ อาจส่งผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดรั้บจากการลงทนุ 

ในการพจิารณาลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ จะใชรู้ปแบบทัง้หมดของสาขาสถานเีซนตห์ลยุสเ์ป็นสาขา

ตน้แบบ (สาขาน าร่อง) เนือ่งจากไดรั้บความเห็นชอบจาก BTSC เรยีบรอ้ยแลว้ ทัง้แบบแปลน สถานทีต่ัง้ และการ

กอ่สรา้งภายใตพ้ืน้ทีร่วม 220 ตารางเมตร (ซึง่หากมพีืน้ทีท่ีแ่ตกตา่งไปจากเดมิ จะตอ้งยืน่ขอความเห็นชอบกับ 

BSTC ซึง่ใชร้ะยะเวลาประมาณ 2 – 4 สปัดาห)์ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่52/185 

 

ในการลงทนุเพิม่เตมิในอกี 28 สถานนัีน้ ในเบือ้งตน้บรษัิทฯ มเีพยีงงบลงทนุ ผังทีต่ัง้มาตรฐานตามแบบของ

รา้นเทอรเ์ทลิสถานเีซนตห์ลยุส ์และแผนงานการกอ่สรา้งทีร่ะบรุายชือ่สถาน ีซึง่จะเริม่สรา้งเดอืนละ 1 - 2 สถาน ีแต่

ละสถานจีะใชเ้วลากอ่สรา้งประมาณ 3 เดอืน โดยทีบ่รษัิทฯ ยังมไิดม้กีารพจิารณารายละเอยีดเชงิลกึหรอืแผนปฏบิัต ิ

รวมทัง้วเิคราะหค์วามคุม้คา่ของการลงทนุของแตล่ะสถานี เนือ่งจากแตล่ะสถานมีีจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-

ออก (Eyeballs) ทีแ่ตกตา่งกนั และขนาดพืน้ทีท่ีแ่ตกตา่งกนั นอกจากนี้ บรเิวณตรงกลางสถานทีีจ่ะกอ่สรา้งรา้นเทอร์

เทลิ อาจมพีืน้ทีบ่างสว่นทีเ่ป็นพืน้ทีเ่ชา่ในปัจจบุนัหรอืมผีูเ้ชา่อยูใ่นปัจจบุนั บางสว่นเป็นพืน้ทีข่อง GW และบางสว่น

เป็นพืน้ทีห่อ้งเก็บของของสถานีและหอ้งพักพนักงานของ BTSC ซึง่บรษัิทฯ จะตอ้งเจรจากับผูเ้ชา่เพือ่ยา้ยพืน้ทีเ่ชา่ 

ก าหนดพืน้ทีเ่ชา่ใหมใ่ห ้GW และ/หรอื ยา้ยหอ้งเก็บของและหอ้งพักพนักงาน ใหเ้รยีบรอ้ยกอ่นการกอ่สรา้งรา้นเทอร์

เทลิ 

ดงันัน้ แผนงานทีไ่มช่ดัเจนในรายละเอยีดเชงิลกึดงักลา่ว อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนทีค่าดวา่จะ

ไดรั้บจากการลงทนุ โดยทีบ่างสถานอีาจจะไม่คุม้คา่ตอ่การลงทนุได ้ อาท ิสถานีสะพานตากสนิ ซึง่เป็นสถานขีนาด

เล็กทีม่ขีอ้จ ากัดของพืน้ทีใ่ชส้อย สถานีสนามเป้าและสถานรีาชด ารทิีม่จี านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก 

(Eyeballs) นอ้ย เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม หากบรษัิทฯ ตดัสนิใจทีจ่ะไมล่งทนุในบางสถานีทีไ่มคุ่ม้คา่ตอ่การลงทนุ 

และ/หรอื ไดรั้บผลตอบแทนทีน่อ้ยกวา่เมือ่เทยีบกบัสถานีอืน่ๆ อาจจะสง่ผลดตีอ่ผลตอบแทนรวมของธรุกจิคา้ปลกี 

มากกวา่การตัดสนิใจลงทนุแบบเหมารวมทัง้หมด 31 สถาน ีทัง้นี ้เงือ่นไขในร่างสาระส าคัญของสญัญาใหส้ทิธฯิ มไิด ้

ระบวุา่บรษัิทฯ จะตอ้งเปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิในทกุสถานีแตอ่ย่างใด 

(3) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กบักรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน บรษัิทฯ จะมี

รายไดจ้ากสญัญาใหส้ทิธฯิ ทีจ่ ากัดเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และตอ้งหาธรุกจิใหมเ่พือ่

ทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

เนือ่งจากระยะเวลาตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บจาก VGI จะสิน้สดุในวนัที ่ 4 ธันวาคม 2572 ซึง่

ส ิน้สดุลงพรอ้มกบั (ก) สทิธใินการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ที ่VGI ไดรั้บจาก BTSC 

และ (ข) สมัปทานในการบรหิารระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนกรุงเทพสายหลัก (รถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลัก) ที ่BTSC 

ไดรั้บจากกรุงเทพมหานคร  

ดงันัน้ หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กบักรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน จะสง่ผลให ้

บรษัิทฯ จะมรีายไดจ้ากสญัญาใหส้ทิธฯิ ทีจ่ ากดัเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยู่ประมาณ 7 ปี 5 เดอืน เทา่นัน้ และบรษัิทฯ 

ตอ้งหาธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

(4) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นระบบรถไฟฟ้า 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิสิง่พมิพม์าตัง้แตปี่ 2545 ในขณะทีก่ารเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน

ครัง้นี ้บรษัิทฯ จะตอ้งบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสถานีรถไฟฟ้าถงึ 31 สถาน ีซึง่มพีืน้ทีใ่หเ้ชา่ 8,394.1 ตาราง

เมตร และมขีอ้จ ากดัของอายุสญัญาใหเ้ชา่ โดยทีผู่บ้รหิารและบคุลากรของบรษัิทฯ ไมเ่คยมปีระสบการณ์ตรงมากอ่น 

จงึอาจเป็นอปุสรรค ตอ้งใชร้ะยะเวลาในการปรับตวั และ/หรอื ประเมนิสถานการณ์ผดิพลาดหรอืคลาดเคลือ่น ซึง่จะ

กระทบตอ่ผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ได ้

อยา่งไรก็ตาม เพือ่เป็นการลดผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ (ก) บรษัิทฯ จงึตอ่รองกับผูบ้รหิารของ GW เพือ่

เขา้มามสีว่นชว่ยในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสถานีรถไฟฟ้าถงึ 31 สถาน ี รวมทัง้เขา้ลงทนุใน GW 

เพือ่ใหไ้ดผู้บ้รหิารและทมีงานเขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ และเพือ่ใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานทีพ่รอ้มในการ

ขบัเคลือ่นธรุกจิตอ่ไป โดยผูบ้รหิาร GW มปีระสบการณ์ในการพัฒนารูปแบบการท าตลาดบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

รวมถงึสรา้งจดุขายจากโครงการหวิฮบั (HIW HUB) ซึง่สามารถน ามาตอ่ยอดธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยไ์ด ้

ทัง้นี ้Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคัญคอื นายกาณฑ ์ สมบตัศิริ ิ ท างานเป็นผูบ้รหิารและกรรมการ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่53/185 

 

ของ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยไมล่าออก หรอืกระท าผดิสญัญาจา้งอนัเป็นเหตใุหส้ ิน้สดุสญัญาจา้งแรงงานกบั GW 

ตลอดระยะเวลานับแตว่นัทีล่งนามในสญัญาฉบับนีจ้นถงึครบก าหนดระยะเวลา 2 ปีนับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จ

สมบรูณ์ และ (ข) ส าหรับสว่นของธรุกจิคา้ปลกี บรษัิทฯ ไดว้า่จา้งผูบ้รหิาร และทมีงานทีม่ปีระสบการณ์จากการ

ท างานในธรุกจิคา้ปลกีชัน้น าเขา้มาร่วมงานแลว้ โดยผูบ้รหิารหลกัประกอบดว้ย ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร (เริม่งาน

เมือ่วนัที ่5 พฤษภาคม 2564) ประธานเจา้หนา้ทีส่ายงานธรุกจิพาณชิย ์(เริม่งานวนัที ่18 ตลุาคม 2564) และประธาน

เจา้หนา้ทีบ่รหิารสายงานปฏบิตักิาร (เริม่งานวนัที ่1 กมุภาพันธ ์2565) ซึง่ทัง้ 3 ราย มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ตรงใน

แตล่ะสายงานทีรั่บผดิชอบของธรุกจิคา้ปลกีมายาวนาน และสามารถขบัเคลือ่นทัง้ธรุกจิคา้ปลกีและบรหิารพืน้ทีข่าย

ใหแ้กบ่รษัิทฯ ได ้อย่างไรก็ตามหากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในอนาคต บรษัิทฯ สามารถจัดหาทมีงานเขา้มาเสรมิใน

จดุนีไ้ดเ้ชน่กนั 

(5) บริษัทฯ เสียโอกาสที่จะไดรั้บผลประโยชน์จากการที่จ านวนผูโ้ดยสารจะกลับมาสู่ภาวะปกติ

เชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 

เมือ่พจิารณาจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีว และอตัราการเตบิโต

ยอ้นหลงัในชว่ง 7 ปีทีผ่า่นมา (ตามรายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.1 (5) ของรายงานฉบบันี)้ ซึง่มจี านวน

ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งจนอยูใ่นระดับสงูสดุในปี 2562 และลดลงอยา่งมากในปี 2563 – 2564 จนถงึปัจจุบัน 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ซึง่แนวโนม้การพลกิฟ้ืนเศรษฐกจิภายในประเทศรวมถงึปรมิาณ

นักทอ่งเทีย่วจากตา่งประเทศเป็นไปอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยคาดการณ์วา่หลายๆ ธรุกจิจะเริม่กลบัมฟ้ืีนตวัจน

ใกลเ้คยีงกบัชว่งกอ่นการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ประมาณปี 2567 – 2568 เป็นตน้ไป15 

ดงันัน้ จงึท าใหก้ารเขา้ท าธรุกรรมตามสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่ 1) และธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW 

(รายการที ่ 2) จะเสยีโอกาสทีจ่ะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการทีจ่ านวนผูโ้ดยสารจะกลบัมสีูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่ง

กอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 เป็นระยะเวลาประมาณ 2 -3 ปี คอืในชว่งปี 2565 – 2567 

(โดยประมาณ) 

(6) เป็นการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แบบเหมารวมทกุสถานตีลอดเสน้ทาง จ านวน 31 สถาน ี โดยบรษัิทฯ 

ไมม่สีทิธเิลอืกเจาะจงรายสถาน ี

เนือ่งจากจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของแตล่ะสถานมีปีรมิาณทีแ่ตกตา่งกนั การเขา้

ท ารายการในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ทัง้ 31 สถาน ีซึง่เป็นเงือ่นไขซึง่กนัและกนักับการจองซือ้หุน้ PP 

ของ POV จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไม่สามารถเลอืกเฉพาะสถานีทีต่อ้งการ หรอืเลอืกเฉพาะสถานีทีม่จี านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิ

ทางเขา้-ออก (Eyeballs) หนาแน่น ได ้

อยา่งไรก็ตาม ในการช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ แก ่VGI เป็นตวัเลขผันแปรกบัจ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้

และขาออก (Eyeballs) ของทัง้ 31 สถาน ีโดยจะค านวณจากสตูรดงันี ้“0.7516 บาท คณูดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ช ้

บรกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญา ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และขา

ออก (Eyeballs)” ซึง่ถอืวา่เป็นการผันแปรไปตามจ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารจรงิในแตล่ะไตรมาส ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึ

จ าเป็นตอ้งจัดหารายไดเ้ฉลีย่ตอ่หัวใหเ้กนิกวา่คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ บวกดว้ยคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 

รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ตามโครงสรา้งตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยของบรษัิทฯ 

                                                

15 วเิคราะหจ์ากรายงานของฝ่ายวจัิยธรุกจิ ธนาคารเพือ่การสง่ออกและน าเขา้แหง่ประเทศไทย, ตลาดนักทอ่งเทีย่วจนีมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัชา้...กดดัน

ธรุกจิทอ่งเทีย่วโลก, 1 มถินุายน 2564 ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมองวา่อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่ว โรงแรม รา้นอาหาร ธรุกจิขนสง่ทัง้ทาง

บกและทางอากาศ รวมทัง้ธรุกจิบรกิารเกอืบทกุประเภทลว้นอยูใ่นหว่งโซอ่ปุทานเดยีวกนั ไดร้ับผลกระทบทางตรงอยา่งรนุแรงมาตัง้แตช่ว่งตน้ปี 

2563 เชน่เดยีวกนั ดงันัน้ โอกาสในการฟ้ืนตวัก็จะอยูใ่นชว่งเวลาทีไ่ลเ่ลีย่กนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่54/185 

 

(7) บรษัิทฯ อาจจะเสยีประโยชน์จากความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ี เขา้

มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ี

จากเงือ่นไขในบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารระหวา่ง VGI กับ GW จ านวน 5 สถาน ี(ไดแ้ก ่

สถานรีาชเทว ี (N1) สถานสีนามเป้า (N4) สถานีอารยี ์ (N5) สถานรีาชด าร ิ (S1) และสถานพีระโขนง (E8)) อายุ

สญัญาสิน้สดุวนัที ่ 4 ธันวาคม 2572 ก าหนดการจา่ยคา่ตอบแทนครัง้เดยีวเมือ่สญัญามผีลบังคบัใช ้ ซึง่ GW ช าระ

ครบถว้นทัง้หมดแลว้ 

เมือ่พจิารณาจากเงือ่นไขในร่างสรุปสาระส าคัญ (Key Terms) ของสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิย ์ (ก) รวมบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารระหวา่ง VGI กบั GW จ านวน 5 สถาน ี เขา้มาใน

สญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ี(ข) บรษัิทฯ จะตอ้งช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธใิหแ้ก ่VGI เทา่กับ “0.7516 บาท คณู

ดว้ย จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญา ซึง่นับทัง้จ านวน

ผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs)” และ (ค) มไิดร้ะบพุืน้ทีเ่ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ไวใ้นร่าง

สรุปสาระส าคัญของสญัญาใหส้ทิธฯิ 

โดยการค านวณตามขอ้ (ข) มไิดม้กีารปรับลดคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธใิน 5 สถานี ตามสดัสว่นของพืน้ที่

ของ GW ทีม่สีทิธอิยู่แลว้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ มภีาระตน้ทนุสว่นเพิม่ในงบการเงนิของบรษัิทฯ ส าหรับขอ้ (ค) หากไม่

ระบพุืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน 5 สถานนัีน้ 

ออกมาใหช้ดัเจน จะสง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไม่สามารถทีจ่ะทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้

เนือ่งจากไม่สามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ อาจจะ

เสยีประโยชนจ์ากความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมบนัทกึขอ้ตกลงของ GW 5 สถาน ีเขา้มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 

31 สถาน ี 

(8) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของโครงการไมเ่ป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว ้

(8.1) ความเสีย่งจากขอ้จ ากดัของทีต่ัง้รา้นคา้ปลกี 

ธรุกจิคา้ปลกีรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ ตัง้อยูภ่ายในพืน้ทีโ่ดยสารของสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่เป็นจดุที่

รองรับผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอสเทา่นัน้ ซึง่ถอืวา่เป็นขอ้จ ากดัในหลายๆ ดา้น ซึง่อาจจะสง่ผลตอ่การ

ตดัสนิใจเลอืกซือ้สนิคา้จากรา้นเทอรเ์ทลิ อาท ิ

 สนิคา้ของรา้นเทอรเ์ทลิทีเ่ป็นอาหารและเครือ่งดืม่ จะไมส่ามารถรับประทานในพืน้ทีโ่ดยสารและบน

ขบวนรถไฟฟ้าได ้ตอ้งเป็นการซือ้กลบัหรอืทานทีร่า้นเทา่นัน้  

 บรษัิทฯ อาจจะไม่ไดป้ระโยชนอ์ยา่งเต็มทีใ่นการขายสนิคา้ในชว่งชัว่โมงเร่งดว่นทีม่จี านวนผูโ้ดยสาร

มากกวา่ชว่งอืน่ อาท ิควิการช าระเงนิลา่ชา้ เป็นชว่งทีเ่ร่งรบีในการเดนิทาง เป็นตน้ 

 ผูโ้ดยสารอาจจะเลอืกใชบ้รกิารรา้นคา้ปลกี/รา้นสะดวกซือ้ใกลบ้า้นมากกวา่ หากสนิคา้มคีวาม

คลา้ยคลงึกนั  

(8.2) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในธรุกจิรา้นคา้ปลกี 

การประกอบธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) แมว้า่จะมกีลุม่เป้าหมายหลกั คอื ผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้า

บทีเีอส แตผู่โ้ดยสารก็มทีางเลอืกทีห่ลากหลายในการเลอืกซือ้สนิคา้จากรา้นคา้ปลกี/รา้นสะดวกซือ้อืน่ๆ ทีก่ระจาย

อยู่ทัว่พืน้ทีก่รุงเทพมหานครและปรมิณฑล ซึง่รวมถงึทีพั่กอาศยั/ทีท่ างานของกลุม่เป้าหมายดว้ยเชน่กนั  

ทัง้นี ้จากบทวเิคราะหแ์นวโนม้ธรุกจิ/อตุสาหกรรม ปี 2564 - 2566: ธรุกจิคา้ปลกีสมัยใหม ่โดยวจิัยกรุงศร ี

วนัที ่29 มกราคม 2564: “.....การแขง่ขนัของธรุกจิ (รา้นคา้ปลกีสมัยใหม)่ มแีนวโนม้รุนแรงขึน้ ทัง้จากผูป้ระกอบการ

ในธรุกจิเดยีวกนัและผูป้ระกอบการทีม่าจากธรุกจิอืน่ รวมถงึคูแ่ขง่รายใหมจ่ากในและตา่งประเทศทีเ่ห็นชอ่งทางการ
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เตบิโตของภาคคา้ปลกีไทย นอกจากนี ้ ยังมคีูแ่ขง่จากรา้นคา้ออนไลน ์ (E-commerce) ซึง่มทีศิทางเตบิโตรวดเร็ว 

สามารถเขา้ถงึเป้าหมายไดด้ ีและมกีารสัง่ซือ้ในหมวดสนิคา้จ าเป็นเพิม่ขึน้ เชน่ สนิคา้อปุโภคบรโิภค.....”  

(8.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19  

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 ในปี 2563 และการแพร่ระบาดในอกีหลายระลอก

ในปี 2564 ตอ่เนือ่งถงึปัจจุบนั ถอืวา่เป็นตวัเร่งใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงตา่งๆ ภายใตว้ถิ ี “ความปกตใิหม ่ หรอื New 

Normal” รวมถงึการเปลีย่นแปลงวถิกีารท างานจากเดมิทีต่อ้งเขา้ออฟฟิศ เป็นการท างานจากทีบ่า้น (Work from 

Home) การประชมุออนไลน ์(e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่หรอืควบคูไ่ปกับการพักผ่อนและการเดนิทาง

แบบ Workation ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส รวมถงึ

รถไฟฟ้าสายอืน่ๆ ดว้ย ประกอบกับคา่โดยสารทีส่งูเมือ่เทยีบกบัการเดนิทางในรูปแบบอืน่ 

 ดงันัน้ บรษัิทฯ จะตอ้งหาแนวทางในการเพิม่รายไดต้อ่หัว หากจิกรรมใหต้อบโจทยค์วามตอ้งการ เพือ่จงูใจ

ทัง้ผูป้ระกอบการใหเ้ขา้มาเชา่พืน้ที ่ และผูโ้ดยสารใหเ้ขา้มาใชบ้รกิารในพืน้ทีข่องสถานี หรอืบรหิารโครงสรา้งตน้ทนุ

และคา่ใชจ้่ายตา่งๆ อยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 

3. เปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน ์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

3.1 ขอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับุคคล 

ภายนอก 

(1) กลุม่ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบ

รถไฟฟ้าบทีเีอส 31 สถานดีงักลา่ว 

VGI ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) จาก BTSC ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ที่

เชงิพาณชิยบ์นโครงขา่ยรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลัก 24 สถาน ีและสว่นตอ่ขยาย 7 สถาน ีรวมเป็น 31 สถาน ีจนถงึวนัที ่

4 ธันวาคม 2572 จงึท าใหไ้มม่ผีูป้ระกอบการรายอืน่ทีจ่ะมโีอกาสในการด าเนนิธรุกจิเชน่เดยีวกบั VGI ในพืน้ที่

ดงักลา่ว เวน้แตจ่ะไดรั้บชว่งสทิธติอ่จาก VGI เทา่นัน้ เฉกเชน่เดยีวกับทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีวจาก VGI 

ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์อง 3 สถานเีมือ่ปี 2564 และ GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิยบ์างสว่นของ 5 สถาน ีจาก VGI (รายการที ่2)  

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้มเีงือ่นไขทีเ่กีย่วเนือ่งกนัระหวา่งรายการที ่ 1 และรายการที ่

3 สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า 

บทีเีอส 31 สถานดีงักลา่ว จงึเป็นประโยชนโ์ดยตรงตอ่บรษัิทฯ อกีทัง้ยังเป็นการไดม้าซึง่สทิธโิดยเฉพาะเจาะจงจาก 

VGI เทา่นัน้ดว้ย  

(2) สนับสนุนความไดเ้ปรยีบ และเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในธรุกจิคา้ปลกีและธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที่

เชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสของบรษัิทฯ  

จากทีอ่ธบิายไวใ้นรายการที ่3 สว่นที ่2 ขอ้ 3.1 (1) ขา้งตน้ ควบคูก่บัการพจิารณาภาพรวมของการเขา้ท า

รายการที ่1 ธุรกรรมการเขา้ท าสัญญาใหส้ทิธฯิ (ซึง่จะรวมสทิธขิอง 5 สถานีของ GW ไวใ้นสัญญาใหส้ทิธิฯ), 

รายการที ่2 ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (เฉพาะการซือ้หุน้ GW จาก VGI) และรายการที ่3 ธุรกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก่ POV ในครัง้นี้ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์จากการทีไ่ดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการ

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสจาก VGI จ านวน 31 สถานทีีต่อ่เนื่องกนั ซึง่เป็นสถานทีีม่จีุดเริม่ตน้จากใจ

กลางกรุงเทพมหานคร และมจี านวนผูโ้ดยสารหนาแน่นทีส่ดุในระบบขนสง่ทางรางในประเทศไทย ณ ปัจจบุนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่56/185 

 

ทัง้นี ้ นอกเหนอืจากสมัปทานการเดนิรถในระบบรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลัก และสว่นตอ่ขยายรวม 31 สถานี 

BTSC ยังไดรั้บสมัปทานการเดนิรถเสน้ทางอืน่เพิม่เตมิอกี ซึง่จะเป็นการเพิม่โอกาสในการขยายพืน้ทีบ่รกิารไปยัง

เสน้ทางที ่BTSC ไดรั้บสมัปทาน ไดแ้ก ่

- รถไฟฟ้าสายสเีขยีว สว่นตอ่ขยาย 1 (สถานีกรุงธนบรุ ี– สถานีบางหวา้) จ านวน 4 สถาน ีและรถไฟฟ้าสายสเีขยีว 

สว่นตอ่ขยาย 2 (สถานหีา้แยกลาดพรา้ว – สถานคีคูต) จ านวน 16 สถาน ี และ (สถานีส าโรง – สถานเีคหะฯ) 

จ านวน 9 สถาน ีรวมทัง้หมดจ านวน 29 สถาน ีสง่ผลให ้BTSC เป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิรถและซอ่มบ ารุงรถไฟฟ้าสาย

สเีขยีวตลอดเสน้ทางรวม 60 สถาน ี(31 สถานตีามรายการที ่1 + เพิม่เตมิ 29 สถาน)ี 

- รถไฟฟ้าสายสทีองระยะที ่ 1 จ านวน 3 สถาน ี (เชือ่มตอ่กับรถไฟฟ้าสายสเีขยีวสว่นตอ่ขยายทีส่ถานีกรุงธนบรุ ี

(S7)) 

- รถไฟฟ้าสายสชีมพูและสายสเีหลอืง ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งและคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในปี 2565 

 

 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมกบั VGI และ POV จงึเป็นการสนับสนุนความไดเ้ปรยีบ และเพิม่ขดีความสามารถ

ในการแขง่ขนัในธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสของบรษัิทฯ ซึง่รวมถงึธรุกจิคา้ปลกีทีบ่รษัิทฯ 

จะไมม่คีูแ่ขง่โดยตรงทีม่รีูปแบบและขนาดรา้นคา้ทีใ่กลเ้คยีงกับรา้นเทอรเ์ทลิ นอกจากนี ้ ยังเป็นการจ ากัดโอกาสใน

การเขา้ถงึการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสโดยผูป้ระกอบการรายอืน่ และท าใหบ้รษัิทฯ 

ไมม่คีูแ่ขง่ในพืน้ทีด่งักลา่ว ซึง่ถอืวา่จะเป็นจุดแข็งทีส่ าคญัประการหนึง่ของบรษัิทฯ 

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิในระยะยาว 

เงือ่นไขในสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) มเีงือ่นไขทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการปฏเิสธกอ่น (Right of First 

Refusal) ดงันี ้ในกรณีที ่VGI ไดรั้บสทิธจิาก BTSC ในการ (ก) ขยายระยะเวลาสญัญาสมัปทานหลักจาก BTSC (ข) 

บรหิารจัดการดา้นการตลาด ส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสว่นตอ่ขยาย บนสายสขุมุวทิและสายสลีมเพิม่เตมิ

นอกเหนือจากสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ และ/หรอื (ค) บรหิารจัดการดา้นการตลาด

ส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสายใหม ่(นอกเหนอืจากสายสขุมุวทิและสายสลีม) ทาง VGI ตกลงใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ 

เป็นรายแรก กอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ ในการยืน่ขอ้เสนอตอ่ VGI เพือ่ขยายระยะเวลาภายใตส้ญัญาฉบับนี ้ และ/

หรอื เขา้ท าสญัญาใหส้ทิธทิีเ่กีย่วขอ้ง (แลว้แตก่รณี) โดย VGI จะตกลงขยายระยะเวลา และ/หรอื เขา้ท าสญัญาให ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่57/185 

 

สทิธทิีเ่กีย่วขอ้ง (แลว้แตก่รณี) ก็ตอ่เมือ่ขอ้เสนอทางการคา้ทีบ่รษัิทฯ เสนอตอ่ VGI เป็นไปตามเงือ่นไขทีก่ าหนดใน

สญัญา และเป็นขอ้เสนอทีด่ทีีส่ดุเมือ่เทยีบกบัขอ้เสนอของบคุคลภายนอก 

เงือ่นไขขา้งตน้ถอืวา่เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิในระยะยาวของบรษัิทฯ ทัง้เงือ่นไขการตอ่อายุ

สญัญาใหส้ทิธฯิ จาก VGI ตามรายการที ่1 และโอกาสในขยายธรุกจิไปยังเสน้ทางรถไฟฟ้าสายอืน่ของ BTSC ทัง้นี้ 

บรษัิทฯ จะตอ้งพจิารณาความเป็นไปไดใ้นการลงทนุ กอ่นการตดัสนิใจลงทนุเพิม่เตมิ 

เมือ่พจิารณาโอกาสทางธรุกจิ พบวา่ หากเมือ่ครบก าหนดอายุสมัปทานของรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลัก 24 

สถาน ีและสว่นตอ่ขยาย 7 สถาน ีทีจ่ะครบก าหนดในวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และทางภาครัฐซึง่เป็นเจา้ของสมัปทาน 

ยังคงใหค้วามส าคญักบัระบบการเดนิรถแบบตอ่เนือ่งเป็นโครงขา่ยเดยีวกนัตลอดทัง้สาย (Through Operation) จะ

ท าให ้BTSC มโีอกาสไดรั้บการตอ่อายุสมัปทานออกไป เนือ่งจาก BTSC ไดรั้บสมัปทานการเดนิรถไฟฟ้าสายสเีขยีว

สว่นตอ่ขยาย 2 (สายสเีขยีวเหนอื ซึง่เชือ่มตอ่จากรถไฟฟ้าสายสเีขยีวสว่นตอ่ขยาย 1 ทีส่ถานหีมอชติ และสายสี

เขยีวใต ้ซึง่เชือ่มตอ่ทีส่ถานแีบริง่) ซึง่จะสิน้สดุอายสุมัปทานในปี 2585 

 ดงันัน้ การเขา้ท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่ใหค้วามส าคญักบับรษัิทในกลุม่ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บ

เงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิในระยะยาว เฉกเชน่เดยีวกนักับเงือ่นไขที ่ VGI ไดรั้บจาก BTSC ซึง่

เสมอืนกับเป็นเงือ่นไขทีพ่จิารณาเฉพาะภายในกลุม่บรษัิท BTSG เทา่นัน้ 

(4) บรษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะศกึษาขอ้มลูเชงิลกึทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท าธรุกรรมในรายการที ่ 1 เพือ่ประกอบ

การศกึษาความเป็นไดใ้นการลงทนุอยา่งละเอยีดกอ่นทีจ่ะตัดสนิใจลงทนุ รวมทัง้มคีวามคลอ่งตวัในการตดิตอ่

ประสานงานอกีดว้ย 

การทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ควบคูก่ับการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ใหแ้กก่ลุม่ 

VGI ในสดัสว่นทีม่นัียส าคญั จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บขอ้มูลทีจ่ าเป็นตอ่การพจิารณาตดัสนิใจเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ท า

สญัญาใหส้ทิธฯิ ตามทีบ่รษัิทฯ รอ้งขอในครัง้นี ้ เพือ่น ามาพจิารณาและศกึษาความเป็นไปไดข้องการด าเนนิธรุกจิ

อยา่งละเอยีด  

ดงันัน้ การเขา้ท ารายการทัง้หมดในครัง้นี ้จงึท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะศกึษาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้

ท าธรุกรรมในรายการที ่ 1 เพือ่ประกอบการศกึษาความเป็นไดใ้นการลงทนุอย่างละเอยีดกอ่นทีจ่ะตดัสนิใจลงทนุ 

รวมทัง้มคีวามคลอ่งตัวในการตดิตอ่ประสานงานอกีดว้ย 

(5) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชน์ทางออ้มจากเครอืขา่ยธรุกจิของกลุม่ VGI และกลุม่ BTSG 

จากเครอืขา่ยอนักวา้งขวางของกลุม่ BTSG และ VGI ซึง่มกีารลงทนุในหลากหลายธรุกจิ ไดแ้ก ่ ธรุกจิ

รถไฟฟ้าระบบราง ธรุกจิสือ่โฆษณาทกุประเภท ธรุกจิอาหารและเครือ่งดืม่ ธรุกจิบรกิารช าระเงนิ ธรุกจิโลจสิตกิส ์

ธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์ธรุกจิสนามกอลฟ์ เป็นตน้  

ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวางจาก VGI โดยใชช้อ่งทางการรับช าระคา่

สนิคา้ในรา้นเทอรเ์ทลิ โดยใชบ้ตัรแรบบทิและ Rabbit LINE Pay เป็นชอ่งทางการช าระเงนิอเิล็กทรอนกิสแ์บบ

เอ็กซค์ลซูฟี นอกจากนี้ ยังมโีอกาสทีจ่ะไดรั้บการสนับสนุนจากเครอืขา่ยธรุกจิของทัง้กลุม่ BTSG ซึง่รวมถงึกลุม่ VGI 

ดว้ย อาท ิการเชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ การท ากจิกรรมสง่เสรมิการตลาดร่วมกนัในรูปแบบตา่งๆ เป็นตน้ ซึง่

ถอืวา่เป็นการสง่เสรมิซึง่กนัและกนัของธรุกจิภายในกลุม่ โดยทีแ่ตล่ะฝ่ายสามารถใชป้ระโยชนจ์ากจดุแข็งของอกี

ฝ่ายเพือ่สง่เสรมิและเตบิโตไปดว้ยกนัอกีดว้ย 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่58/185 

 

 

 

3.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

(1) การพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI และผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI) ในการด าเนนิธรุกจิบนพืน้ทีส่ถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอส 

 ในการด าเนนิธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และธรุกจิรา้นคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

จ าเป็นตอ้งพึง่พงิสญัญาใหส้ทิธฯิ ทีไ่ดจ้าก VGI รวมถงึพึง่พงิกลุม่ผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI (ไดแ้ก ่ BTSG และ 

BTSC) แตอ่ยา่งไรก็ตาม การเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ถงึพืน้ทีท่ีม่ศีักยภาพ

ทางธรุกจิ สามารถเขา้ถงึผูบ้รโิภคจ านวนมากซึง่เป็นประโยชน์ตอ่ทัง้ธรุกจิคา้ปลกี และธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชย์

ในการทีจ่ะดงึดดูผูป้ระกอบการ/รา้นคา้ใหเ้ขา้มาใชท้ าสญัญาเชา่พืน้ที ่ และบรษัิทฯ อาจจะใชช้อ่งทางของรา้นเทอร์

เทลิในการจ าหน่าย/เป็นจดุรับสนิคา้ของธรุกจิสิง่พมิพข์องบรษัิทฯ ไดอ้กีดว้ย นอกจากนี้ บรษัิทฯ มกีารพึง่พงิกลุม่ 

VGI และ BTSC ในดา้นขอ้มลูตา่งๆ ทีจ่ะเป็นประโยชน์ตอ่การด าเนนิธรุกจิบนระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส อาท ิฐานขอ้มลู

ผูโ้ดยสาร เป็นตน้ ดงันัน้ จงึเป็นการพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน (VGI และผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI) ในการด าเนนิ

ธรุกจิบนพืน้ทีส่ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสซึง่เป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ  

(2) ธรุกจิรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ อาจเกดิผลประโยชน์ทบัซอ้น (Conflict of Interest) กบัธรุกจิ

รา้นสะดวกซือ้ Lawson 108 บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่เป็นบรษัิทร่วมทนุของ VGI 

เนือ่งจากเมือ่เดอืนสงิหาคม 2562 VGI ไดจ้ัดตัง้บรษัิทร่วมทนุชือ่ “บรษัิท เอสแอลว ีรเีทล จ ากัด” ร่วมกับ

บรษัิท สห ลอวส์นั จ ากดั และบรษัิท สหพัฒนาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) โดย VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 30 เพือ่

ประกอบธรุกจิบรกิารรา้นคา้สะดวกซือ้ Lawson 108 บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสและพืน้ทีซ่ ึง่เป็นเอกสทิธเิฉพาะใน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่59/185 

 

ระบบขนสง่มวลชนอืน่ๆ โดยใชบ้ตัรแรบบทิและ Rabbit LINE Pay เป็นชอ่งทางการช าระเงนิอเิล็กทรอนกิสแ์บบ

เอ็กซค์ลซูฟี ทัง้นี้ ณ วนัที ่21 มนีาคม 2565 บรษัิท เอสแอลว ีรเีทล จ ากดั เปิดใหบ้รกิารรา้นสะดวกซือ้ Lawson 108 

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส บรเิวณนอกโซนช าระคา่โดยสาร (Unpaid Zone) จ านวน 23 แหง่ ซึง่เนน้สนิคา้กลุม่

เครือ่งดืม่และขนม ดงันี้ 

ล าดบั ทีต่ัง้รา้น Lawson 1081/ ขนาดพืน้ที ่ ล าดบั ทีต่ัง้รา้น Lawson 1081/ ขนาดพืน้ที ่

1 สถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิ(W1) 24.00 ตร.ม. 13 สถานกีรงุธนบรุ ี(S7) - 2 n.a. 

2 สถานรีาชเทว ี(N1)  15.00 ตร.ม. 14 สถานวีงเวยีนใหญ ่(S8)  7.00 ตร.ม. 

3 สถานพีญาไท (N2) 15.00 ตร.ม. 15 สถานชีดิลม (E1) 21.00 ตร.ม. 

4 สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ(N3) 14.00 ตร.ม. 16 สถานเีพลนิจติ (E2) 15.00 ตร.ม. 

5 สถานอีารยี ์(N5)  24.00 ตร.ม. 17 สถานนีานา (E3)  22.50 ตร.ม. 

6 สถานสีะพานควาย (N7) 22.40 ตร.ม. 18 สถานทีองหลอ่ (E6) 37.00 ตร.ม. 

7 สถานหีมอชติ (N8) 15.00 ตร.ม. 19 สถานพีระโขนง (E8) 24.00 ตร.ม. 

8 สถานศีาลาแดง (S2) - 1 13.60 ตร.ม. 20 สถานบีางจาก (E10) 18.00ตร.ม. 

9 สถานศีาลาแดง (S2) - 2 22.50 ตร.ม. 21 สถานปีณุณวถิ ี(E11)  n.a. 

10 สถานชีอ่งนนทร ี(S3) 24.20 ตร.ม. 22 สถานอีดุมสขุ (E12) 10.00 ตร.ม. 

11 สถานสีรุศกัดิ ์(S5) 24.00 ตร.ม. 23 สถานแีบริง่ (E14) 9.00 ตร.ม. 

12 สถานกีรงุธนบรุ ี(S7) - 1 47.50 ตร.ม.    

หมายเหต ุ1/ ซึง่เป็นสถานทีีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธจิาก VGI ตามรายการที ่1 

 

 สว่นการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่รวมถงึการด าเนนิกจิการรา้นเทอรเ์ทลิ นัน้ VGI ไดรั้บทราบและเห็นวา่ 

รา้นเทอรเ์ทลิ ถอืวา่เป็นรา้นคา้ปลกี ซึง่จะตัง้อยูใ่นพืน้ทีภ่ายในโซนช าระคา่โดยสาร (Paid Zone) และมพีืน้ที่

มาตรฐานประมาณ 220 ตารางเมตร  ซึง่จะใหบ้รกิารเฉพาะกลุม่ผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าบทีเีอสเทา่นัน้ 

ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดรั้บทราบขอ้มลูจากบรษัิทฯ วา่ VGI ตกลงและยอมรับวา่ การประกอบ

ธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสามารถกระท าได ้ ซึง่เป็นไปตามสรุปสาระส าคญัของ

สญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่ง VGI และบรษัิทฯ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ภายหลงัธรุกรรมการเขา้ท า

สญัญาใหส้ทิธฯิ แลว้เสร็จสมบรูณ์ หากเกดิเหตกุารณ์ใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั Lawson 108 ทีท่ าใหธ้รุกจิรา้นคา้ปลกี

เทอรเ์ทลิตอ้งหยุดชะงักลง คณะกรรมการบรษัิทฯ ณ ขณะนัน้ ควรจะด าเนนิการเรยีกรอ้งคา่เสยีหายจาก VGI ตาม

สญัญาใหส้ทิธฯิ ตอ่ไป 

อยา่งไรก็ตาม ในการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นแตล่ะสถาน ี จะมกีลุม่ผูเ้ชา่ทีห่ลากหลายซึง่รวมถงึรา้น

เครือ่งดืม่ รา้นขนม อาหารยีห่อ้ดงัตา่งๆ อาท ิ แอสแอนดพ์ ี กาแฟอเมซอน ชาตรามอื ชาพะยอม รา้น Yamazaki  

ดชัมลิล ์ เป็นตน้ ซึง่ลว้นแตม่โีอกาสเป็นทัง้คูแ่ขง่และคูค่า้กับรา้นเทอรเ์ทลิทัง้ส ิน้ จากองคป์ระกอบขา้งตน้จงึอาจจะ

เป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ มากกวา่การกอ่ใหเ้กดิความขดัแยง้ทางประโยชน ์ 

ทัง้นี ้ ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการที ่ 1 และรายการที ่ 3 ซึง่เป็นเงือ่นไขซึง่กนัและกนั บรษัิทฯ (โดยม ี

POV เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ประมาณรอ้ยละ 59.99 ของทนุช าระแลว้หลงัเพิม่ทนุ (PP และ RO) และสง่ตัวแทนเขา้มา

เป็นกรรมการตามสดัสว่นการถอืหุน้) จะเป็นผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีแ่ทน VGI ซึง่รวมทัง้การจัดหาผูเ้ชา่ ตอ่สญัญาเชา่

พืน้ที ่และด าเนนิธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ เป็นตน้ ซึง่ในด าเนนิการใดๆ ของ VGI ซึง่ถอืหุน้ในบรษัิทฯ ในสดัสว่นทีม่อี านาจ

ควบคมุรอ้ยละ 59.99 มากกวา่สดัสว่นการถอืหุน้ของ VGI รอ้ยละ 30 ในบรษัิท เอสแอลว ีรเีทล จ ากัด ย่อมจะตอ้ง

พจิารณาถงึผลประโยชนแ์ละผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ตอ่บรษัิทฯ มากกวา่ 
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(3) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI กับผูใ้หบ้รกิารในระบบขนสง่ทาง

รางรายอืน่ 

ส าหรับโครงขา่ยรถไฟฟ้าระบบรางในประเทศไทยทีเ่ปิดใหบ้รกิารแลว้ในปัจจบุนั มผีูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บ

สมัปทานในการบรหิารจัดการและใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าเอกชนรายใหญเ่พยีง 2 ราย (ซึง่รวมถงึจัดหา/หรอืจัดท าสือ่

โฆษณา และใหเ้ชา่พืน้ทีร่า้นคา้) คอื (ก) BTSC ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกัและสว่นตอ่ขยายทัง้หมด โดย

เดนิรถแบบตอ่เนือ่งเป็นโครงขา่ยเดยีวกนั (Through Operation) และ (ข) บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 

จ ากัด (มหาชน) (BEM) ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้าเงนิ) ระยะทางรวม 48 กโิลเมตร 

38 สถาน ีและรถไฟฟ้ามหานคร สายฉลองรัชธรรม (สายสมี่วงใต)้ ระยะทางรวม 23 กโิลเมตร 16 สถานี 

โดยทีก่ารเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เป็นขอ้ตกลงเบ็ดเสร็จทีต่กลงร่วมกบักลุม่ VGI ท าใหไ้ดม้า

ทัง้ธรุกจิและเงนิเพิม่ทนุ PP ในบรษัิทฯ ในขณะทีบ่รษัิทฯ มไิดรั้บขอ้เสนอใดๆ ซึง่เป็นรูปแบบของการเชา่เหมาทัง้

สถาน ี และ/หรอื สถานตีอ่เนือ่งตลอดเสน้ทางเชน่เดยีวกับ VGI จากผูป้ระกอบการขนสง่ทางรางขนาดใหญร่ายอืน่

เพือ่เป็นทางเลอืกในการตดัสนิใจแตอ่ยา่งใด 

(4) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยง

กนั ซึง่จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลโครงการอยา่งละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

การท ารายการที ่1 – รายการที ่3 พรอ้มกนัในครัง้นี ้ถอืเป็นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัทีม่นัียส าคญั สง่ผล

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้งแตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

เพือ่ใหค้วามเห็นตอ่รายการทีเ่กีย่วโยงกนันี ้ ซึง่รวมถงึการทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัการด าเนนิธรุกจิ

และประมาณการทางการเงนิของธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งละเอยีด เพื่อใหเ้พยีงพอตอ่การตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ ท าให ้

คูแ่ขง่ทราบถงึความเคลือ่นไหวและอาจจะน าไปปรับกลยทุธท์ีจ่ะใชใ้นการแขง่ขนัได ้ อกีทัง้ท าใหบ้รษัิทฯ มตีน้ทนุ

สว่นเพิม่ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี ้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับ

การท ารายการกบับคุคลภายนอกซึง่ไมจั่ดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

อนึง่ การเขา้ท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัคอื VGI และ POV รวม 3 รายการในครัง้นี ้ สง่ผลท าให ้

บรษัิทฯ ไดม้าซึง่สทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส 

จ านวน 31 สถานี จาก VGI ซึง่พืน้ทีบ่นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสเป็นพืน้ทีเ่ฉพาะที ่BTSC ไดรั้บสมัปทานแตเ่พยีงผูเ้ดยีว

จากกรุงเทพมหานคร และ BTSC ไดใ้หส้ทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) แก ่VGI ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและ

การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ประกอบกบับรษัิทฯ มไิดรั้บขอ้เสนออืน่ใดจากผูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บสทิธใินรถไฟฟ้าสาย

อืน่ ดงันัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นี้โดยเปรยีบเทยีบการท า

รายการนี้กบับคุคลภายนอกได ้
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4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขส าคญัในรา่งสญัญาใหส้ทิธฯิ 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขส าคัญในร่างสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่ 1) ซึง่ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระพจิารณาจากร่างสรุปสาระส าคญั (Key Terms) ซึง่เป็นเอกสารแนบทา้ย 6 ของสญัญาจองซือ้หุน้สามัญที่

ออกใหมใ่หแ้กบ่คุคลในวงจ ากัด (Private Placement) ระหวา่งบรษัิทฯ และ POV มคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่าง

สญัญามคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยเงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ ไดแ้ก่ 

 สทิธใินการปฏเิสธกอ่น (Right of First Refusal) ทัง้เงือ่นไขการตอ่อายุสญัญาใหส้ทิธฯิ จาก VGI ตาม

รายการที ่ 1 และโอกาสในขยายธรุกจิไปยังเสน้ทางรถไฟฟ้าสายอืน่ของ BTSC ทัง้นี ้บรษัิทฯ จะตอ้ง

พจิารณาความเป็นไปไดใ้นการลงทนุ กอ่นการตดัสนิใจลงทนุเพิม่เตมิ ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มโีอกาส

สรา้งรายไดท้ีแ่น่นอนและมคีวามตอ่เนือ่งสม า่เสมอ (Recurring Income) ถอืวา่ทีเ่ป็นประโยชนต์อ่การ

ด าเนนิธรุกจิในระยะยาวของบรษัิทฯ 

โปรดพจิารณาเกีย่วกับค าแนะน าอืน่ๆ ตามรายละเอยีดในเชงิอรรถ 8 ในรายงานฉบบันี้ 

 

(โปรดดสูรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) ในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงาน

ฉบับนี ้และในขอ้ 3 (2) ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (ส ิง่

ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 
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5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่1) 

บรษัิทฯ ประกอบธรุกจิหลกั คอื ธรุกจิผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับ

เยาวชน (การต์นูและนยิาย) มาตัง้แตปี่ 2545 ซึง่ปัจจุบนัมกีารจ าหน่ายทัง้แบบรูปเลม่และหนังสอือเิล็กทรอนกิส ์ผา่น

ชอ่งทางการจ าหน่ายหลากหลายทัง้ออฟไลนแ์ละออนไลน ์ โดยทีธ่รุกจิสิง่พมิพเ์ป็นธรุกจิทีไ่ดรั้บผลกระทบจากการ

เปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยแีละดา้นดจิทิลั (Technology Disruption and Digital Disruption) ของผูอ้า่นอย่างมี

นัยส าคญัมาอย่างตอ่เนื่องจนถงึปัจจุบนั ซึง่รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในประเทศไทยทีใ่หค้วามสนใจกับสือ่

ดจิทิัล รวมทัง้ใหค้วามสนใจกับการดภูาพยนตร ์ และสือ่ออนไลนม์ากขึน้ ประกอบกบัปัจจัยเร่งทีส่ าคัญจากการแพร่

ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา (COVID-19) ซึง่ธรุกจิสิง่พมิพใ์นประเทศไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบนีเ้ชน่เดยีวกนั 

เนือ่งจากรา้นหนังสอืทีต่ัง้อยูใ่นหา้งสรรพสนิคา้และรา้นตัวแทนจ าหน่ายรายย่อยตา่งไดรั้บผลกระทบโดยตรง จาก

การปิดหนา้รา้น ท าใหพ้ฤตกิรรมของคนอา่นเปลีย่นแปลงไปสูช่อ่งทางออนไลน์อยา่งรวดเร็วยิง่ขึน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ 

จ าเป็นตอ้งเร่งปรับตัวตามสถานการณ์ดงักลา่วขา้งตน้ โดยเฉพาะการเร่งจัดโปรโมชัน่กระตุน้ยอดขายผา่นชอ่งทาง

ออนไลนม์าอย่างตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2562 จนกระทัง่บรษัิทฯ สามารถเพิม่ยอดขายไดจ้ากชอ่งทางสือ่อเิล็กทรอนกิส ์

(e-Commerce) แตก็่ยังไมเ่พยีงพอตอ่การสรา้งผลประกอบการทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ 

บรษัิทฯ จงึเล็งเห็นถงึความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ไปยังธรุกจิอืน่ทีม่ศีักยภาพและให ้

ผลตอบแทนทีด่ใีหแ้กบ่รษัิทฯ โดยในปี 2564 บรษัิทฯ จงึเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์น

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (License to Manage and Operate Merchandising Space Agreement) เพือ่รับสทิธใินการ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ โดยใชช้ือ่ รา้น

เทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 3 สถานี ไดแ้ก ่สถานเีซนตห์ลยุส ์สถานเีพลนิจติ และสถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ โดยบรษัิทฯ ไดเ้ปิดใหบ้รกิารรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) สาขาแรกทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์ เมือ่

วนัที ่28 ธันวาคม 2564 เป็นตน้มา ซึง่ไดรั้บการตอบรับในระดบัทีบ่รษัิทฯ พงึพอใจ ส าหรับอกีสองสถานีอยูร่ะหวา่ง

กอ่สรา้ง และคาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารในชว่งไตรมาสทีส่องของปี 2565  

จากเหตผุลขา้งตน้ บรษัิทฯ จงึมแีผนงานทีจ่ะมุง่เนน้การพัฒนาธรุกจิคา้ปลกีของบรษัิทฯ ใหเ้ตบิโตและ

เขม้แข็งตอ่ไป รวมทัง้การขยายธรุกจิไปสูก่ารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดว้ย เพือ่สรา้งมลูคา่

ทางธรุกจิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ อนัเป็นทีม่าของการตดัสนิใจเขา้ลงทนุตามรายการที ่1 และรายการที ่2 (รวมถงึการ

เสนอขายหุน้สามัญ PP ใหแ้ก ่POV) 

โดยการเขา้ท าธรุกรรมตามรายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 นัน้ บรษัิทฯ มคีวามจ าเป็นตอ้งระดมทนุเพือ่ใชใ้น

การช าระเงนิใหแ้ก ่VGI และกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ประกอบกับ VGI มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้และมอี านาจ

ควบคมุในบรษัิทฯ จงึมกีารท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ซึง่รวมถงึธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

ใหแ้ก ่POV (รายการที ่3) พรอ้มกนักบัรายการที ่1 และรายการที ่2 ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีท้ัง้ 3 รายการ 

ซึง่มเีงือ่นไขทีเ่กีย่วเนือ่งกนั จงึเป็นการเพิม่ศกัยภาพในภาพรวมของการขยายธรุกจิไปสูธ่รุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิย ์และธรุกจิคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส อยา่งเต็มรูปแบบ ซึง่จะเป็นการสรา้งการเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่งให ้

บรษัิทฯ ตอ่ไป 

โดยทีธ่รุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่ 1) และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่

POV (รายการที ่ 3) สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ใน

ระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายหลกั 24 สถาน ีและสว่นตอ่ขยายอกี 7 สถาน ีครอบคลมุทัง้ 31 สถาน ีทีต่อ่เนือ่งกนั (ซึง่

รวมถงึพืน้ทีบ่างสว่น 5 สถานขีอง GW ตามรายการที ่ 2 และรวม 3 สถานตีามสญัญาปัจจบุนัของ 

บรษัิทฯ) โดยมรีะยะเวลาตลอดอายสุมัปทานของรถไฟฟ้าบทีเีอส และบรษัิทฯ มสีทิธกิอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ใน
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การตอ่ระยะเวลาของสทิธดิงักลา่วและไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ VGI จะไดรั้บสทิธิ

เพิม่เตมิจาก BTSC หรอืบรษัิทในเครอื ในอนาคต 

สว่นธรุกรรมการเขา้ลงทนุใน GW (รายการที ่2) ท าใหบ้รษัิทฯ เป็นผูบ้รหิารจัดการแบบเบ็ดเสร็จในพืน้ทีเ่ชา่

เชงิพาณชิยท์ัง้ 31 สถาน ีรวมทัง้เสรมิศักยภาพในการด าเนนิธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์องบรษัิทฯ 

 

รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดแีละประโยชน ์ดงันี้ 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนนิธุรกจิในภาพรวมของบรษัิทฯ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บกระแสเงนิสด EBITDA รายได ้

ตอ่เนือ่งใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว และผลตอบแทนทีส่ม ่าเสมอจากการลงทนุในครัง้นี้ตลอดระยะเวลาสญัญา

ใหส้ทิธฯิ อนัจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอย่างตอ่เนือ่ง เพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว (เป็นอยา่ง

นอ้ยประมาณ 7 ปี 5 เดอืน ตามระยะเวลาของสญัญาใหส้ทิธฯิ (หากเขา้ลงทนุภายในเดอืนมถินุายน 2565) ซึง่

ถอืวา่เป็นฐานในการขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไปในอนาคต) และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ นอกจากนีจ้ะ

เป็นการชว่ยลดขาดทนุสะสมของบรษัิทฯ อกีดว้ย 

(2) เป็นการตอ่ยอดและการขยายการลงทนุของธรุกจิคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ จากปัจจบุนั

แค ่ 3 สถาน ี เป็น 31 สถานี ซึง่จะกอ่ใหเ้กดิการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จากการทีบ่ริษัทฯ 

สามารถบริหารจัดการงบลงทุนรา้นเทอรเ์ทลิภายใตรู้ปแบบเดยีวกนั บริหารสต็อกสนิคา้เพือ่ขายของรา้นเทอร์

เทลิร่วมกนั ใชร้ะบบการบรหิารสนิคา้เดยีวกนั และทมีผูบ้ริหารและทมีงานสนับสนุนชุดเดยีวกัน เป็นตน้ 

รวมทัง้จะเป็นการลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการพึง่พงิรายไดจ้ากธรุกจิปัจจบุนัคอื ธุรกจิสิง่พิมพ์เพยีง

ธรุกจิเดยีว 

(3) เป็นการลงทนุในธรุกจิทีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นทนัท ี ซึง่บรษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากการรับชว่งผูเ้ชา่ทีม่อียูใ่นปัจจุบนั

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจาก VGI และไมม่ภีาระหนี้สนิใดๆ 

(4) บรษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการเป็นผูบ้รหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยท์ัง้หมดในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสสายสเีขยีวหลกั

และสว่นตอ่ขยายรวม 31 สถาน ี ตลอดระยะเวลาทีเ่หลอืของสมัปทานของ BTSC ซึง่เป็นสทิธทิีม่ไิดไ้ดม้า

โดยงา่ย 

(5) เป็นการสนับสนุนการเตบิโตของธรุกจิรา้นคา้ปลกี ทีต่ัง้อยูใ่นท าเลทีม่ศีักยภาพทางธรุกจิ บนสถานรีถไฟฟ้า 31 

สถานทีีอ่ยูใ่นพืน้ทีก่รุงเทพฯ ชัน้ใน ท าใหส้ามารถเขา้ถงึ/น าเสนอสนิคา้ผ่านจ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-

ออก (Eyeballs) ทีม่เีป็นจ านวนมากได ้

(6) เป็นการลงทนุในธรุกจิ โดยไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย/คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิเกดิขึน้จากการระดมทนุ เนือ่งจาก

บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ PP และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ดงันี ้

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และการลดลง

ของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) เนือ่งจากบรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ 

PP และกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทฯ เพือ่เขา้ท าธรุกรรม โดยที ่

ผลกระทบ (Dilution Effect) ภายใตธ้รุกรรม PP  ภายใตธ้รุกรรม RO  

 ผูถ้อืหุน้เดมิจองซือ้ 

RO ทัง้จ านวน 

ไมม่ผีูถ้อืหุน้เดมิ

จองซือ้ RO 

 

ผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) รอ้ยละ 7.65 รอ้ยละ 7.10 (โปรดดหูมายเหต ุ1) 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) รอ้ยละ 61.90 

 

รอ้ยละ 72.91 

ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่ก าไร (Earnings Dilution) รอ้ยละ 61.90 รอ้ยละ 72.91 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่64/185 

 

หมายเหต ุ 1/ ในกรณีธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ไมเ่ป็นผลส าเร็จ บรษัิทฯ จะไมอ่อกและเสนอขายหุน้ในธรุกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ RO ดงันัน้ จะไมเ่กดิผลกระทบในการลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) จากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO เพยีงอยา่งเดยีว 

 

(2) ความไมช่ดัเจนของรายละเอยีดเชงิลกึของการขยายรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิ อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนที่

คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทนุ เนือ่งจากบรษัิทฯ ยังมไิดว้เิคราะหค์วามคุม้คา่ของการลงทนุของแตล่ะสถานีทีม่ี

จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ทีแ่ตกตา่งกนั และขนาดพืน้ทีท่ีแ่ตกตา่งกนั โดยทีบ่างสถานี

อาจจะไมคุ่ม้คา่ตอ่การลงทนุได ้อาท ิสถานสีะพานตากสนิ ซึง่เป็นสถานขีนาดเล็กทีม่ขีอ้จ ากดัของพืน้ทีใ่ชส้อย 

สถานสีนามเป้าและสถานีราชด ารทิีม่จี านวนผูโ้ดยสารทีเ่ดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) นอ้ย เป็นตน้  

(3) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กบักรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน บรษัิทฯ จะมรีายไดจ้าก

สญัญาใหส้ทิธฯิ ทีจ่ ากดัเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และตอ้งหาธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทน

รายไดจ้ากธรุกจิบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

(4) บรษัิทฯ ไมม่ปีระสบการณ์ในธุรกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม เพือ่เป็นการ

ลดผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ (ก) บรษัิทฯ จงึตอ่รองกับผูบ้รหิารของ GW เพือ่เขา้มามสีว่นชว่ยในการบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสถานรีถไฟฟ้าถงึ 31 สถาน ีรวมทัง้เขา้ลงทนุใน GW เพือ่ใหไ้ดผู้บ้รหิารและทมีงาน

เขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ และเพือ่ใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิตอ่ไป ทัง้นี้ 

Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคญัคอื นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิท างานเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ 

GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยไมล่าออก หรอืกระท าผดิสญัญาจา้งอนัเป็นเหตใุหส้ ิน้สดุสญัญาจา้งแรงงานกบั GW 

ตลอดระยะเวลานับแตว่นัทีล่งนามในสญัญาฉบับนีจ้นถงึครบก าหนดระยะเวลา 2 ปีนับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จ

สมบรูณ์ และ (ข) ส าหรับสว่นของธรุกจิคา้ปลกี บรษัิทฯ ไดว้า่จา้งผูบ้รหิาร และทมีงานทีม่ปีระสบการณ์จากการ

ท างานในธรุกจิคา้ปลกีชัน้น าเขา้มาร่วมงานแลว้ โดยผูบ้รหิารหลกัประกอบดว้ย ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร (เริม่

งานเมือ่วนัที ่5 พฤษภาคม 2564) ประธานเจา้หนา้ทีส่ายงานธุรกจิพาณชิย ์(เริม่งานวนัที ่18 ตลุาคม 2564) และ

ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิารสายงานปฏบิตักิาร (เริม่งานวนัที ่ 1 กมุภาพันธ ์ 2565) ซึง่ทัง้ 3 ราย มคีวามรูแ้ละ

ประสบการณ์ตรงในแตล่ะสายงานทีรั่บผดิชอบของธรุกจิคา้ปลกีมายาวนาน และสามารถขบัเคลือ่นทัง้ธรุกจิคา้

ปลกีและบรหิารพืน้ทีข่ายใหแ้กบ่รษัิทฯ ได ้อยา่งไรก็ตามหากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในอนาคต บรษัิทฯ สามารถ

จัดหาทมีงานเขา้มาเสรมิในจดุนีไ้ดเ้ชน่กนั 

(5) บรษัิทฯ เสยีโอกาสในชว่งปี 2565 – 2567 (โดยประมาณ) ทีจ่ะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการทีจ่ านวนผูโ้ดยสารจะ

กลบัมาสูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 โดยคาดการณ์วา่

หลายๆ ธรุกจิจะเริม่กลับมฟ้ืีนตัวจนใกลเ้คยีงกับชว่งกอ่นการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ประมาณปี 2567 – 

2568 เป็นตน้ไป (วเิคราะหจ์ากรายงานของฝ่ายวจัิยธรุกจิ ธนาคารเพือ่การสง่ออกและน าเขา้แหง่ประเทศไทย, 

ตลาดนักทอ่งเทีย่วจนีมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัชา้...กดดนัธรุกจิทอ่งเทีย่วโลก, 1 มถินุายน 2564 ซึง่ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระมองวา่อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่ว โรงแรม รา้นอาหาร ธรุกจิขนสง่ทัง้ทางบกและทางอากาศ รวมทัง้

ธรุกจิบรกิารเกอืบทกุประเภทลว้นอยู่ในหว่งโซอ่ปุทานเดยีวกัน ไดรั้บผลกระทบทางตรงอยา่งรุนแรงมาตัง้แต่

ชว่งตน้ปี 2563 เชน่เดยีวกนั ดังนัน้ โอกาสในการฟ้ืนตัวก็จะอยูใ่นชว่งเวลาทีไ่ลเ่ลีย่กนั) 

(6) เป็นการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แบบเหมารวมทกุสถานตีลอดเสน้ทาง จ านวน 31 สถาน ีโดยบรษัิทฯ ไมม่สีทิธิ

เลอืกเจาะจงรายสถาน ี และบรษัิทฯ ตอ้งช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ แก ่ VGI เป็นตัวเลขผันแปรกบัจ านวน

ผูโ้ดยสารขาเขา้และขาออก (Eyeballs) ของทัง้ 31 สถาน ีดงันัน้ บรษัิทฯ จงึจ าเป็นตอ้งจัดหารายไดเ้ฉลีย่ตอ่หัว

ใหเ้กนิกวา่คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ บวกดว้ยคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร รวมทัง้คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ตาม

โครงสรา้งตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยของบรษัิทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่65/185 

 

(7) บรษัิทฯ อาจจะเสยีประโยชนจ์ากความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ี(ไดแ้ก ่สถานี

ราชเทว ี(N1) สถานีสนามเป้า (N4) สถานีอารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8)) เขา้มาใน

สญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถานี โดยร่างสรุปสาระส าคญั (Key Terms) ของสญัญาใหส้ทิธฯิ ไม่ไดร้ะบพุืน้ทีใ่หเ้ชา่

ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน 5 สถานนัีน้ ออกมาให ้

ชดัเจน จะสง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไมส่ามารถทีจ่ะทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้ เนือ่งจากไม่

สามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้

(8) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิ ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของโครงการไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์

ไว ้

(8.1) ความเสีย่งจากขอ้จ ากดัของทีต่ัง้รา้นคา้ปลกี เชน่ สนิคา้ของรา้นเทอรเ์ทลิทีเ่ป็นอาหารและเครือ่งดืม่ 

จะไม่สามารถรับประทานในพืน้ทีโ่ดยสารและบนขบวนรถไฟฟ้าได ้ ตอ้งเป็นการซือ้กลับหรอืทานทีร่า้น

เทา่นัน้ เป็นตน้ 

(8.2) ความเสีย่งจากการแขง่ขนักนัในธรุกจิรา้นคา้ปลกี ซึง่มกีารแขง่ขนัสงูอยูแ่ลว้ 

(8.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการปรับตวัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 การ

เปลีย่นแปลงวถิกีารท างานจากเดมิทีต่อ้งเขา้ออฟฟิศ เป็นการท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) 

การประชมุออนไลน ์ (e-meeting) หรอืการท างานนอกสถานที ่ หรอืควบคูไ่ปกับการพักผอ่นและการ

เดนิทางแบบ Workation ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิารในระบบ

รถไฟฟ้าบทีเีอส 

 

ทัง้นี ้รายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกับบคุคล

ทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) กลุม่ VGI เป็นผูไ้ดรั้บสทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า 

บทีเีอส 31 สถานดีงักลา่ว 

(2) สนับสนุนความไดเ้ปรยีบ และเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัในธรุกจิคา้ปลกี (บรษัิทฯ จะไมม่คีูแ่ขง่โดยตรง

ทีม่รีูปแบบและขนาดรา้นคา้ทีใ่กลเ้คยีงกบัรา้นเทอรเ์ทลิ) และธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีี

เอสของบรษัิทฯ นอกจากนี้ ยังเป็นการจ ากัดโอกาสในการเขา้ถงึการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสโดยผูป้ระกอบการรายอืน่ และท าใหบ้รษัิทฯ ไมม่คีูแ่ขง่ในพืน้ทีด่งักลา่ว ซึง่ถอืวา่จะเป็นจุดแข็ง

ทีส่ าคญัประการหนึง่ของบรษัิทฯ 

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บเงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิในระยะยาว โดยบรษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการปฏเิสธ

กอ่น (Right of First Refusal) ดงันี ้ ในกรณีที ่VGI ไดรั้บสทิธจิาก BTSC ในการ (ก) ขยายระยะเวลาสญัญา

สมัปทานหลักจาก BTSC (ข) บรหิารจัดการดา้นการตลาด ส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสว่นตอ่ขยาย บนสาย

สขุมุวทิและสายสลีมเพิม่เตมินอกเหนือจากสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ และ/หรอื (ค) 

บรหิารจัดการดา้นการตลาดส าหรับสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสายใหม ่ (นอกเหนอืจากสายสขุมุวทิและสายสลีม) 

ทาง VGI ตกลงใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ เป็นรายแรก กอ่นบคุคลภายนอกรายอืน่ ก็ตอ่เมือ่ขอ้เสนอทางการคา้ที ่

บรษัิทฯ เสนอตอ่ VGI เป็นขอ้เสนอทีด่ทีีส่ดุเมือ่เทยีบกบัขอ้เสนอของบคุคลภายนอก 

(4) บรษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะศกึษาขอ้มลูเชงิลกึทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท าธรุกรรมในรายการที ่1 เพือ่ประกอบการศกึษา

ความเป็นไดใ้นการลงทนุอยา่งละเอยีดก่อนทีจ่ะตัดสนิใจลงทนุ รวมทัง้มคีวามคลอ่งตวัในการตดิตอ่ประสานงาน

อกีดว้ย 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่66/185 

 

(5) บรษัิทฯ ไดรั้บประโยชนท์างออ้มจากเครอืขา่ยธรุกจิของกลุม่ VGI และกลุม่ BTSG เชน่ บมจ. มาสเตอร ์ แอด 

(MACO), บมจ. แพลน บ ีมเีดยี (PLANB), บมจ. อาฟเตอร ์ย ู(AU), บมจ. ยู ซติี ้(U), และ บมจ. เคอรี ่เอ็กซ์

เพรส (ประเทศไทย) (Kerry) เป็นตน้ โดยทีบ่รษัิทฯ ไดป้ระโยชนจ์ากเครอืขา่ยทีก่วา้งขวางจาก VGI โดยใชบ้ตัร

แรบบทิและ Rabbit LINE Pay เป็นชอ่งทางการช าระเงนิอเิล็กทรอนกิสแ์บบเอ็กซค์ลซูฟี นอกจากนี ้ยังมโีอกาส

ทีจ่ะไดรั้บการสนับสนุนจากเครอืขา่ยธรุกจิของทัง้กลุม่ BTSG ซึง่รวมถงึกลุม่ VGI ดว้ย อาท ิ การเชา่พืน้ทีเ่ชงิ

พาณชิยข์องบรษัิทฯ การท ากจิกรรมสง่เสรมิการตลาดร่วมกนัในรูปแบบตา่งๆ เป็นตน้ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่ 1 (ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ระหวา่งการท า

รายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการพึง่พงิบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI และผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI) ในการด าเนนิธุรกจิบนพืน้ทีส่ถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอส 

(2) ธรุกจิรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ อาจเกดิผลประโยชน์ทบัซอ้น (Conflict of Interest) กบัธรุกจิรา้น

สะดวกซือ้ Lawson 108 บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ซึง่เป็นบรษัิทร่วมทนุของ VGI ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดรั้บทราบขอ้มลูจากบรษัิทฯ วา่ VGI ตกลงและยอมรับวา่ การประกอบธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ บน

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสสามารถกระท าได ้ ซึง่เป็นไปตามสรุปสาระส าคญัของสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่ง VGI และ

บรษัิทฯ ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ภายหลงัธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แลว้เสร็จสมบรูณ์ 

หากเกดิเหตกุารณ์ใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั Lawson 108 ทีท่ าใหธ้รุกจิรา้นคา้ปลกีเทอรเ์ทลิตอ้งหยุดชะงักลง 

คณะกรรมการบรษัิทฯ ณ ขณะนัน้ ควรจะด าเนนิการเรยีกรอ้งคา่เสยีหายจาก VGI ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ตอ่ไป 

(3) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI ซึง่เป็นรูปแบบของการเชา่เหมาทัง้สถานี

และ/หรอื สถานตีอ่เนือ่งตลอดเสน้ทางเชน่เดยีวกบั VGI จากผูใ้หบ้รกิารในระบบขนสง่ทางรางรายอืน่ 

(4) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่

จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัการด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งอย่าง

ละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

อนึง่ การเขา้ท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัคอื VGI และ POV รวม 3 รายการในครัง้นี ้ สง่ผลท าให ้

บรษัิทฯ ไดม้าซึง่สทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส 

จ านวน 31 สถานี จาก VGI ซึง่พืน้ทีบ่นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสเป็นพืน้ทีเ่ฉพาะที ่BTSC ไดรั้บสมัปทานแตเ่พยีงผูเ้ดยีว

จากกรุงเทพมหานคร และ BTSC ไดใ้หส้ทิธแิตเ่พยีงผูเ้ดยีว (Exclusive) แก ่VGI ในการบรหิารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาและ

การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ประกอบกบับรษัิทฯ มไิดรั้บขอ้เสนออืน่ใดจากผูป้ระกอบการทีไ่ดรั้บสทิธใินรถไฟฟ้าสาย

อืน่ ดงันัน้ ในความเป็นจรงิแลว้บรษัิทฯ จงึไม่สามารถพจิารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นี้โดยเปรยีบเทยีบการท า

รายการนี้กบับคุคลภายนอกได ้

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั รายการที ่1 เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีบ่รหิารจัดการ

ได ้ดงันัน้ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่1 (ธุรกรรมการเขา้ท า

สญัญาใหส้ทิธฯิ) ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่67/185 

 

 

รายการที ่1 - สว่นที ่3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไข

การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (ธุรกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) 

 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีีเ่อส (License to 

Manage and Operate Merchandising Space Agreement) จ านวน 31 สถาน ีกบั VGI เพือ่รับสทิธใินการบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (1) ส าหรับการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ 

ภายใตแ้บรนด ์“เทอรเ์ทลิ” (“รา้นเทอรเ์ทลิ”) และ (2) ส าหรับบรหิารจัดการพืน้ทีเ่พือ่การใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์ก่

ผูเ้ชา่รายอืน่ๆ  

โดยพืน้ทีภ่ายใตส้ญัญาดงักลา่วตัง้อยูบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถาน ี (ซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสที ่GW ไดรั้บสทิธติามรายการที ่2 จ านวน 5 สถาน ีและทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการอยู่

ในปัจจุบนัจ านวน 3 สถาน)ี ระยะเวลาสญัญาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่

สญัญาไดต้ามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา โดยมมีูลคา่รวมของสญัญาประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท  

นอกจากนี ้บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะใชเ้งนิเพือ่ลงทนุส าหรับการเปิดรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 

สาขา เป็นจ านวนประมาณ 854 ลา้นบาท (รวมภาษีมลูคา่เพิม่) โดยบรษัิทฯ ประมาณการเงนิลงทนุตอ่สาขาที ่30.5 

ลา้นบาท  

ทัง้นี ้ ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งของรา้นเทอรเ์ทลิใน 2 สถานีทีก่ าลงักอ่สรา้ง (สถานเีพลนิจติ และสถานีอนุสาวรยี์

ชยัสมรภมู)ิ อยู่ทีป่ระมาณ 36.20 ลา้นบาท/สถาน ี แตบ่รษัิทฯ ยนืยันวา่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งส าหรับ 28 สถานทีีเ่หลอื

ลดลงอยู่ทีป่ระมาณ 30.50 ลา้นบาท/สถาน ี โดยประกอบดว้ย คา่กอ่สรา้งและควบคมุงานกอ่สรา้ง 19.2 ลา้นบาท 

งานตกแตง่ภายใน 1.9 ลา้นบาท ระบบแอรแ์ละท าความเย็น 2.9 ลา้นบาท เคานเ์ตอรค์รัว 1.4 ลา้นบาท และอปุกรณ์

ตา่งๆ 5.1 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯ ชีแ้จงวา่ตน้ทนุโครงการทีจ่ะลดลงจากระยะเวลาการกอ่สรา้งทีจ่ะลดลง และตน้ทนุ

บางรายการจะลดลงจากการจา้งเหมาการกอ่สรา้งรวมหลายสถาน ี 

อยา่งไรก็ตาม สาเหตทุีต่น้ทนุคา่กอ่สรา้งของรา้นเทอรเ์ทลิ สงูกวา่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งรา้นสะดวกซือ้ทัว่ๆ ไป 

เนือ่งจากระยะเวลาทีผู่รั้บเหมาสามารถเขา้พืน้ทีเ่พือ่กอ่สรา้งในแตล่ะวนัจ ากดัเพยีง 5 ชัว่โมงเทา่นัน้ (24.00 น. – 

5.00 น.) ท าใหก้ารกอ่สรา้งตอ้งใชเ้วลานานกวา่ปกต ิ และการกอ่สรา้งท าในเวลากลางคนืเทา่นัน้จงึมตีน้ทนุ

คา่แรงงานนอกเวลางานปกต ิ(Overtime: OT) ของผูรั้บเหมาสงู วสัดอุปุกรณ์ทีใ่ชบ้นสถานรีถไฟฟ้าตอ้งไดม้าตรฐาน

สงูตามที ่BTSC ก าหนด เชน่ ความหนาของกระจกจะหนากวา่รา้นคา้ปกต ิ(ผนังรา้นเป็นกระจกโดยรอบ) และบรษัิทฯ 

ตอ้งมภีาระคา่กอ่สรา้งเพิม่ในสว่นการรือ้หอ้งเก็บอปุกรณ์ (Back Office Rooms) เดมิของแตล่ะสถาน ีทีอ่ยูใ่นพืน้ทีท่ี่

จะกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ และสรา้งหอ้งเก็บอปุกรณ์ใหม ่(คา่กอ่สรา้งและควบคมุงานในสว่นยา้ย Back Office Rooms 

ประมาณ 3 – 3.5 ลา้นบาท/สถาน)ี 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิประมาณ 30.50 – 36.20 ลา้นบาท/

สถาน ี มคีวามเป็นไปไดต้ามตน้ทนุทีเ่กดิขึน้จรงิของ 2 สถานทีีอ่ยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้ง และมโีอกาสทีต่น้ทนุคา่

กอ่สรา้งจะลดลง หากบรษัิทฯ สามารถบรหิารจัดการระยะเวลาการกอ่สรา้งใหอ้ยูใ่นระยะเวลาทีก่ าหนดไมเ่กนิ 3 

เดอืนและการควบคมุตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

 ในการประเมนิมลูคา่สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในครัง้นี ้และการลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 

สาขา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะใชว้ธิกีารประเมนิมลูคา่ ดงันี ้ 

1) การประเมนิความเหมาะสมของคา่ตอบแทนตามสญัญาใหส้ทิธฯิ  

2) การประเมนิความเป็นไปไดข้องการลงทุนภายใตส้ัญญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถานี กับ VGI และการ

ลงทุนรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชว้ธิพีจิารณา



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่68/185 

 

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow of the Project: FCF) ของ

โครงการเพือ่ประเมนิ: 

 อตัราผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดรั้บ (Internal Rate of Return: IRR) จากการลงทนุในโครงการ  

 มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ (Net Present Value: NPV) ของโครงการ โดยประมาณการ

ตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของบรษัิทฯ 

เป็นอตัราคดิลด (Discount Rate)  

 ระยะเวลาคนืทนุ (Payback Period: PB) จากการลงทนุโครงการ 

โดยไม่ไดร้วมเงนิลงทนุใน GW และรายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยจาก GW เนือ่งจาก GW จะอยูใ่นรายการที ่2 

 

 ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนีต้ัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสาร

ดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบบันี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่บรษัิทฯ และ/หรอื สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในการท ารายการในครัง้นี ้ และการประเมนิ

และวเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการในครัง้นีไ้ด ้

 รายละเอยีดการประเมนิสรุปไดด้งันี้ 

 

1. การประเมนิความเหมาะสมของคา่ตอบแทนตามสญัญาใหส้ทิธฯิ  

 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีีเ่อส (License to 

Manage and Operate Merchandising Space Agreement) จ านวน 31 สถานี 

ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีีเ่อส (License to Manage and 

Operate Merchandising Space Agreement) จ านวน 31 สถาน ี (ซึง่รวมถงึพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสที ่GW ไดรั้บสทิธติามรายการที ่2 จ านวน 5 สถาน ีและทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการอยูใ่นปัจจุบนั

จ านวน 3 สถาน)ี ระยะเวลาสญัญาประมาณ 7 ปี 5 เดอืน สิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 และคูส่ญัญาอาจตอ่สญัญาได ้

ตามเงือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา โดยมสีตูรการค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิดงันี้ 

 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ= 0.7516 * จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที่

ก าหนดภายใตส้ญัญา ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออก (Eyeballs) 

 

 โดยสรุปพืน้ทีใ่หส้ทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ดงันี้ 

 ชือ่สถาน ี รหสัสถาน ี พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ(ตร.ม.)1/ 

1 หมอชติ N8 400.00 

2 สะพานควาย N7 310.00 

3 อารยี ์ N5 283.00 

4 สนามเป้า N4 310.60 

5 อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ N3 200.00 

6 พญาไท N2 445.80 

7 ราชเทว ี N1 228.30 

8 สยาม CEN 271.00 

9 ชดิลม E1 346.30 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่69/185 

 

 ชือ่สถาน ี รหสัสถาน ี พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ(ตร.ม.)1/ 

10 เพลนิจติ E2 236.30 

11 นานา E3 211.00 

12 อโศก E4 197.80 

13 พรอ้มพงษ์ E5 461.50 

14 ทองหลอ่ E6 310.50 

15 เอกมยั E7 205.00 

16 พระโขนง E8 236.30 

17 ออ่นนุช E9 216.00 

18 บางจาก E10 285.40 

19 ปณุณวถิ ี E11 273.40 

20 อดุมสขุ E12 274.00 

21 บางนา E13 229.50 

22 แบริง่ E14 265.20 

23 สนามกฬีาแหง่ชาต ิ W1 374.40 

24 ราชด าร ิ S1 268.30 

25 ศาลาแดง S2 205.00 

26 ชอ่งนนทร ี S3 269.40 

27 เซนตห์ลยุส ์ S4 219.00 

28 สรุศกัดิ ์ S5 213.00 

29 สะพานตากสนิ S6 94.00 

30 กรงุธนบรุ ี S7 278.30 

31 วงเวยีนใหญ ่ S8 275.80 

 รวม 31 สถาน ี  8,394.10 

หมายเหต:ุ 1/ พืน้ทีใ่หส้ทิธติามตาราง ประกอบดว้ย พืน้ทีใ่ชเ้ชา่เชงิพาณชิย ์และพืน้ทีบ่างสว่นทีจ่ะใชก้อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ  

พืน้ทีก่อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ประกอบดว้ย พืน้ทีท่างเดนิและพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่บางสว่น (ทัง้นี ้ พืน้ทีท่างเดนิไมไ่ดร้วมในพืน้ทีต่ามสญัญาใหส้ทิธฯิ 

ขา้งตน้ แต ่VGI รับรูท้ ีจ่ะจัดสรรพืน้ทีก่อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ขนาดประมาณ 220 ตร.ม. ตอ่สาขา ใหบ้รษัิทฯ) 

 

 ทดลองค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธทิ ีบ่รษิทัฯ ตอ้งช าระโดยอา้งองิกบัขอ้มูลจ านวนผูโ้ดยสาร

ผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ในอดตี 

 อา้งองิจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) สายสเีขยีวหลัก และสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว ในชว่ง 

7 ปียอ้นหลงั (ปี 2558 – 2564) จะสามารถค านวณ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิและคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธติอ่พืน้ที่

ใหส้ทิธ ิไดด้งันี้ 

 หนว่ย 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-

ออก BTS 31 สถานี1/ 

(ลา้นเทีย่วคน) 454.88 465.47 467.27 461.83 472.89 272.11 144.21 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธิ2/ (ลา้นบาท/ปี) 341.89 349.85 351.20 347.11 355.42 204.51 108.39 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธติอ่

พืน้ทีใ่หส้ทิธิ3/ 

(บาท/ตร.ม./

เดอืน) 

3,394.13 3,473.16 3,486.56 3,445.97 3,528.50 2,030.34 1,076.04 

หมายเหต:ุ 1/ สถานเีซนตห์ลยุส ์เปิดใหบ้รกิารในเดอืนกมุภาพนัธ ์2564  

 2/ ค านวณโดยใชอ้ตัราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิเทา่กบั 0.7516 บาท/Eyeballs 

 3/ ค านวณบนพืน้ทีใ่หส้ทิธ ิจ านวน 31 สถาน ีรวมพืน้ที ่8,394.10 ตารางเมตร 

 

 จะไดค้า่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธติอ่พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิอยูใ่นชว่ง 1,076.04 – 3,528.50 บาท/ตารางเมตร/เดอืน 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่70/185 

 

 เปรยีบเทยีบกบัคา่เช่าและบรกิารทีค่ดิกบัผูเ้ชา่/ผูไ้ดร้บัสทิธริายอืน่ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ปรยีบเทยีบคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ กบัคา่เชา่และบรกิารที ่ VGI ท าสญัญา

กบัผูเ้ชา่รายอืน่ๆ หรอืใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส โดยใชข้อ้มลูผูเ้ชา่ของ VGI ณ เดอืน

มกราคม 2565 สรุปไดด้งันี้ 

  พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ได/้ 

พืน่ทีใ่หส้ทิธ ิ

(ตร.ม.) 

คา่เชา่ตอ่เดอืน 

(ลา้นบาท/เดอืน) 

คา่เชา่และบรกิาร 

รายเดอืนเฉลีย่ 

(บาท/ตร.ม./เดอืน) 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ31 สถาน ีทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระ 

โดยอา้งองิกบัขอ้มลูจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

(Eyeballs) ในอดตี ปี 2558 – 25641/ 

8,394.10 9.03 – 29.62 1,076.04 – 3,528.50 

เปรยีบเทยีบกบัคา่เชา่และบรกิารทีค่ดิกบัผูเ้ชา่/ผูไ้ดร้ับสทิธริายอืน่2/   

1 ผูเ้ชา่รายอืน่ๆ บน 30 สถานี3/ 3,188.424/ 15.436 4,841.23 

2 สทิธกิารใชพ้ืน้ทีข่อง GW บน 5 สถานี5/ 837.50 0.008 9.81 

3 สทิธกิารใชพ้ืน้ทีข่อง NINE บนสถานอีนุสาวรยีช์ยัฯ6/ 351.85 0.50 – 0.55 1,421.06 – 1,566.72 

4 สทิธกิารใชพ้ืน้ทีข่อง NINE บนสถานเีพลนิจติ7/ 397.35 0.65 – 0.72 1,635.84 – 1,803.51 

หมายเหต:ุ  

1/ จากตารางกอ่นหนา้ 

2/ ไมไ่ดเ้ปรยีบเทยีบกบัสถานเีซนตห์ลยุส ์ ซึง่เปิดใหบ้รกิารเดอืนกมุภาพนัธ ์ 2564 ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ 

VGI ลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 ก าหนดคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธผินัแปร (Variable) ในอตัรารอ้ยละ 5.00 ของรายได ้

3/ ไมร่วมสถานเีซนตห์ลยุส ์ซึง่เปิดใหบ้รกิารเดอืนกมุภาพนัธ ์ 2564 และบรษัิทฯ ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมดตัง้แตเ่ดอืนพฤศจกิายน 

2564 และไมร่วมพืน้ที ่5 สถานทีี ่GW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่วมประมาณ 837.50 ตร.ม.  

4/ อตัราการปลอ่ยเชา่ประมาณรอ้ยละ 43.45 ของพืน้ที ่(ค านวณจาก พืน้ทีใ่หส้ทิธทิัง้หมด 8,394.10 ตร.ม. - พืน้ทีส่ถานเีซนตห์ลยุส ์219 ตร.

ม. - พืน้ทีใ่นสว่นของ GW 837.50 ตร.ม. = 7,337.60 ตร.ม.)  

5/ ตามบนัทกึขอ้ตกลงในการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร ระหวา่ง GW และ VGI โดย 5 สถาน ีประกอบดว้ย สถานอีารยี ์สถานสีนามเป้า สถานรีาชเทว ี

สถานรีาชด าร ิ และสถานพีระโขนง ซึง่เป็นสถานทีี ่GW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่างสว่น (ประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ที)่ ดว้ยอตัรา

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธติ า่ โดยมกีารช าระคา่สทิธลิว่งหนา้ครัง้เดยีวจ านวน 1.25 ลา้นบาท ตัง้แตช่ว่งปี 2561 จงึท าใหอ้ตัราคา่เชา่เฉลีย่ของ

ทัง้ 5 สถานอียูใ่นระดบัต า่ 

6/ ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 ก าหนดคา่ธรรมเนยีมใหส้ทิธขิัน้ต า่ส าหรับสถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิชว่งวนัที ่1 กรกฎาคม 2565 – 31 ธนัวาคม 2567 เทา่กบั 6.00 ลา้นบาท/ปี (0.50 ลา้นบาท/เดอืน) ชว่งวนัที ่1 มกราคม 

2568 – 31 ธนัวาคม 2570 เทา่กบั 6.30 ลา้นบาท/ปี (0.525 ลา้นบาท/เดอืน) และชว่งวนัที ่1 มกราคม 2571 – 4 ธนัวาคม 2572 เทา่กบั 

6.615 ลา้นบาท/ปี (0.55 ลา้นบาท/เดอืน) 

7/ ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ลงวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 ก าหนดคา่ธรรมเนยีมใหส้ทิธขิัน้ต า่ส าหรับสถานี

เพลนิจติ ชว่งวนัที ่1 กรกฎาคม 2565 – 31 ธนัวาคม 2567 เทา่กบั 7.80 ลา้นบาท/ปี (0.65 ลา้นบาท/เดอืน) ชว่งวนัที ่1 มกราคม 2568 – 

31 ธนัวาคม 2570 เทา่กบั 8.19 ลา้นบาท/ปี (0.68 ลา้นบาท/เดอืน) และชว่งวนัที ่1 มกราคม 2571 – 4 ธนัวาคม 2572 เทา่กบั 8.60 ลา้น

บาท/ปี (0.72 ลา้นบาท/เดอืน) 

 

 จากตารางขา้งตน้ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ 31 สถาน ี เฉลีย่ที ่ 1,076.04 – 3,528.50 บาท/ตารางเมตร/

เดอืน (ค านวณจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ในปี 2558 – 2564) ต า่กวา่คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ที ่

VGI คดิกับลกูคา้รายอืน่ (ขอ้ 1 ในตารางกอ่นหนา้) แตส่งูกวา่คา่ธรรมเนยีมใหส้ทิธทิี ่VGI คดิกับบรษัิทฯ และ GW 

ตามสญัญาใหส้ทิธเิดมิ (ขอ้ 2 – 4 ในตารางกอ่นหนา้) 

ทัง้นี ้ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ 31 สถาน ี ในอนาคต คาดวา่จะสงูกวา่ 1,076.04 บาท/ตารางเมตร/เดอืน 

เนือ่งจากคา่ธรรมเนยีมดงักลา่วประมาณการจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ในปี 2564 ทีจ่ านวน

ผูโ้ดยสารต า่สดุ จากผลกระทบของ COVID-19 แตค่าดวา่สถานการณ์การเดนิทางในปี 2565 จะดกีวา่ปี 2564 จาก

การทีป่ระชาชนไดรั้บวคัซนีและการผอ่นคลายมาตรการตา่งๆ ของภาครัฐ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่71/185 

 

การวเิคราะหใ์นขอ้นี ้ยังไมส่ามารถสรุปไดว้า่ อตัราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ เหมาะสม 

จงึตอ้งท าการวเิคราะหต์อ่ไป 

 

 รายไดค้า่เช่าและบรกิาร ณ ปจัจบุนั สงูกวา่ (ต า่กวา่) คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดเ้ปรยีบเทยีบรายไดค้า่เชา่และบรกิารที ่VGI ไดรั้บในอดตี และปัจจุบนั (เดอืน

มกราคม 2565) กับคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธใินชว่งเวลาเดยีวกนั ดงันี้ 

รายเดอืน หนว่ย  ธนัวาคม 

2562 

ธนัวาคม 

2563 

ธนัวาคม  

2564 

มกราคม 

2565 

รายได ้

รายไดค้า่เชา่และบรกิารรายเดอืน1/ 

 

(ลา้นบาท/เดอืน) 

 

(1) 

 

24.99 

 

26.02 

 

13.822/ 

 

15.443/ 

คา่ใชจ้่าย 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก รายเดอืน 

 

(ลา้นเทีย่วคน/เดอืน) 

 

(2) 

 

39.23 

 

22.62 

 

17.28 

 

13.80 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธริายเดอืน4/ (ลา้นบาท/เดอืน) (3) = (2) 

* 0.7516 

29.48 17.00 12.99 10.37 

ก าไร (ขาดทนุ) ขัน้ตน้ 

รายไดค้า่เชา่สงูกวา่ (ต า่กวา่) 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ

 

(ลา้นบาท/เดอืน) 

 

(4) =  

(1) – (3) 

 

(4.50) 

 

9.02 

 

0.83 

 

5.06 

หมายเหต:ุ 1/ คา่เชา่และบรกิารเดอืนธนัวาคม 2562 ธนัวาคม 2563 ธนัวาคม 2564 และมกราคม 2565 ทีเ่กดิขึน้จรงิ จากรายละเอยีดคา่เชา่พืน้ที่

รายสถานทีีไ่ดร้ับจาก VGI (Rent Roll) โดยไมร่วมคา่สทิธใินพืน้ที ่5 สถานทีีใ่หก้บั GW 

 2/ รายไดค้า่เชา่และบรกิารเดอืนธนัวาคม 2564 ลดลงรอ้ยละ 47 เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปี 2563 โดยลดลงจากอตัราการเชา่ที่

ลดลงและคา่เชา่ทีล่ดลง  

 3/ รายไดค้า่เชา่และบรกิารเดอืนมกราคม 2565 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.70 เทยีบกบัเดอืนธนัวาคม 2564 โดยเพิม่ขึน้สว่นใหญจ่ากอตัรา

คา่เชา่ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีอ่ตัราการเชา่ลดลงเล็กนอ้ย  

 4/ ทดลองค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธริายเดอืน ทีบ่รษัิทฯ ตอ้งช าระ โดยอา้งองิจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) 

ในอดตี และปัจจบุนั 

 

 รายไดค้า่เชา่และบรกิารในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาไดรั้บผลกระทบจากจ านวนผูโ้ดยสารทีล่ดลงจากการแพร่

ระบาดของ COVID-19 โดยรายไดค้า่เชา่และบรกิารในเดอืนธันวาคม 2563 สงูกวา่เดอืนธันวาคม 2562 เนือ่งจาก

อตัราการเชา่ (Occupancy Rate) เพิม่ขึน้ แตอ่ตัราคา่เชา่เฉลีย่ลดลง ในขณะทีปี่ 2564 มอีตัราการเชา่ทีล่ดลง และ

อตัราคา่เชา่เฉลีย่ลดลง  

 จากตารางขา้งตน้ รายไดค้า่เชา่และบรกิารรายเดอืนจากผูเ้ชา่พืน้ที ่ณ ปัจจุบนั ทีเ่กดิขึน้จรงิ (เดอืนมกราคม 

2565) สงูกวา่ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธริายเดอืน (ทดลองค านวณ โดยอา้งองิจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

(Eyeballs) ณ ปัจจบุนั) หมายถงึ การเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ ณ ปัจจุบนั ท าใหบ้รษัิทฯ มกี าไรขัน้ตน้ทนัท ีจากพืน้ที่

ทีป่ลอ่ยเชา่ไปแลว้ ณ ปัจจุบนั ซึง่ยังมอีตัราการเชา่ (Occupancy Rate) เทา่กบัรอ้ยละ 48.85 เทา่นัน้ หากในอนาคต 

หลงับรษัิทฯ เปิดใหบ้รกิารรา้นสะดวกซือ้ (Turtle Shop) และสามารถบรหิารจัดการรา้นเทอรเ์ทลิใหม้กี าไร ก็จะเป็น

การเพิม่รายไดใ้หม้ากขึน้ และเป็นการใชป้ระโยชนพ์ืน้ทีส่งูสดุ  

(โปรดดกูารประเมนิความเป็นไปไดข้องการลงทนุภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ี กบั VGI และ

การลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา ในรายการที ่1 สว่นที ่3 ขอ้ 2 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่อัตราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีอ่ตัรา 0.7516 บาท ตอ่จ านวนผูโ้ดยสาร

ผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) เป็นอตัราทีต่ า่กวา่อัตราคา่เชา่และบรกิารรายเดอืนที ่VGI คดิกับผูเ้ชา่รายอืน่ๆ ณ ปัจจบุนั 

โดยคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิะเพิม่สงูขึน้เมือ่จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกเพิม่ขึน้ ขณะเดยีวกนั การทีจ่ านวน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่72/185 

 

ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ บรษัิทฯ จะมโีอกาสในการปลอ่ยเชา่พืน้ทีไ่ดเ้พิม่ขึน้และปรับเพิม่อตัราคา่เชา่ไดม้ากขึน้ตามไปดว้ย 

ในทางตรงขา้มหากจ านวนผูโ้ดยสารลดลง คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธลิดลง รายไดค้า่เชา่และบรกิารมแีนวโนม้จะปรับ

ลดลงดว้ยเชน่กนั ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่อตัราคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ ตามสญัญาให ้

สทิธฯิ เหมาะสม ทัง้นี ้ก าไรของธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ของบรษัิทฯ อนาคต 

จะขึน้อยูก่ับ (ก) การบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ (รา้นเทอรเ์ทลิ) ใหม้กี าไร และ (ข) ความสามารถในการ

หารายไดเ้พิม่ขึน้จากธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที ่ หากคา่ธรรมเนยีมการใชส้ทิธเิพิม่ขึน้ จากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกที่

เพิม่ขึน้ ในอนาคต 

 นอกจากนี ้ในสว่นของเงือ่นไขการจ่ายเงนิคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทกุ 3 เดอืน ขณะทีผู่เ้ชา่จะจา่ยคา่เชา่

ทกุตน้เดอืน รวมถงึมกีารจ่ายมัดจ าคา่เชา่จ านวนประมาณ 3 เดอืน ดงันัน้ เงือ่นไขการช าระคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ

ดงักลา่วจะเป็นประโยชน์กบับรษัิทฯ ในการบรหิารจัดการคา่เชา่และคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่73/185 

 

2. การประเมนิความเป็นไปไดข้องการลงทนุภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ีกบั VGI และการ

ลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา 

 

เพือ่ประกอบการพจิารณาความเหมาะสมของการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิส าหรับบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ และการประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของ

บรษัิทฯ ภายใตแ้บรนด ์“เทอรเ์ทลิ” บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 31 สถานี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 8 ปี ตัง้แตปี่ 2565 – 2572 ซึง่สอดคลอ้งกับระยะเวลาใหส้ทิธ ิ(สิน้สดุวนัที ่4 

ธันวาคม 2572) ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัและไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญัเกดิขึน้  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ โดยอา้งองิขอ้มูล และสมมตฐิานที่

ไดรั้บจากบรษัิทฯ และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่วตัถปุระสงคใ์นการพจิารณาความ

เป็นไปไดใ้นการลงทนุของโครงการลงทนุภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ีกบั VGI และการลงทนุรา้นเทอร์

เทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา (โครงการฯ) ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกจิและปัจจัยภายนอก

อืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การด าเนนิงานของบรษัิทฯ รวมทัง้สถานการณ์ภายในของบรษัิทฯ มกีารเปลีย่นแปลงไปอยา่ง

มนัียส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่กระแสเงนิสดทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 ในการประเมนิความเหมาะสมของคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ31 สถานี และการลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิ (Turtle 

Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะพจิารณากระแสเงนิสดสว่นเพิม่จากสญัญาใหส้ทิธเิดมิ

ของบรษัิทฯ และ VGI ส าหรับ 3 สถาน ี (ไดแ้ก ่ สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ สถานเีพลนิจติ และสถานเีซนตห์ลยุส)์ 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดจ้ัดท าประมาณการกระแสเงนิสดจาก (1) การด าเนนิการรา้นเทอรเ์ทลิ จ านวน 

28 สาขา (ไมร่วมรา้นเทอรเ์ทลิ จ านวน 3 สาขา ตามสญัญาใหส้ทิธริะหวา่ง VGI และบรษัิทฯ ณ ปัจจบุนั เนื่องจาก

บรษัิทฯ ไดล้งทนุไปแลว้ หรอือยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งรา้น) และ (2) การบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีี

เอส 23 สถาน ี(ไมร่วมพืน้ที ่3 สถานทีีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีอ่ยูแ่ลว้ ณ ปัจจุบนั และ 5 สถานีที ่GW 

ไดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่างสว่นอยู่แลว้ ณ ปัจจบุนั) แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาตน้ทนุคา่สทิธทิี่

เพิม่ขึน้จากทัง้ 8 สถาน ีตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใหม ่ทัง้นี ้ในสว่นของสถานรีถไฟฟ้าบทีีเ่อส 5 สถานทีี ่GW ไดรั้บสทิธิ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่พยีงบางสว่น ยังคงมพีืน้ทีเ่ชงิพาณชิยค์งเหลอือกีประมาณรอ้ยละ 36.86 ของพืน้ทีใ่หส้ทิธิ

รวมทัง้ 5 สถาน ีซึง่ในสว่นนีบ้รษัิทฯ สามารถเขา้บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่ (ปลอ่ยเชา่) ไดเ้องไมอ่ยูภ่ายใตส้ญัญาให ้

สทิธขิอง GW อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดน้ ารายไดจ้ากการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่สว่นทีเ่หลอืบน

สถานรีถไฟฟ้าบทีีเ่อส 5 สถานดีงักลา่วมาร่วมค านวณรายไดจ้ากการปลอ่ยเชา่พืน้ทีใ่นการจัดท าประมาณการทาง

การเงนิในครัง้นี ้ เนือ่งจากพืน้ทีใ่นการกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิบน 5 สถานดีงักลา่ว จะมบีางสว่นกอ่สรา้งบนพืน้ทีใ่ห ้

สทิธกิบั GW และบรษัิทฯ อาจตอ้งจัดสรรพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสว่นอืน่ๆ ใหก้ับ GW เป็นการทดแทน และตามหลัก

ความระมัดระวงั นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดร้วมกระแสเงนิสดจากการเขา้ซือ้หุน้สามัญใน GW 

(รายการที ่2) มาร่วมค านวณกระแสเงนิสดตามสญัญาใหส้ทิธฯิ จ านวน 31 สถาน ีกบั VGI และการลงทนุรา้นเทอร์

เทลิ (Turtle Shop) เพิม่เตมิอกี 28 สาขา ในครัง้นี ้เนือ่งจาก เป็นการวเิคราะหก์ระแสเงนิสดสว่นเพิม่จากสญัญาให ้

สทิธเิดมิของบรษัิทฯ และ VGI ส าหรับ 3 สถาน ี(ไดแ้ก ่สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิสถานเีพลนิจติ และสถานเีซนต์

หลยุส)์ เทา่นัน้ 

 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี้ 
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จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถาน ี โดยพจิารณาจากขอ้มูล

ในอดตีของแตล่ะสถาน ี และอัตราการเตบิโตของจ านวนผูโ้ดยสารของระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส (BTS สายสเีขยีวหลกั

และสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว สถานหีมอชติ – สถานแีบริง่ และสถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิ– สถานวีงเวยีนใหญ ่จ านวน 

31 สถาน)ี ทีป่ระมาณการโดยกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บทีเีอสโกรท (“BTSGIF”) 

โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ของแตล่ะสถานใีนชว่งครึง่

หลงัของปี 2565 เทา่กับคา่เฉลีย่จ านวนผูโ้ดยสารในชว่งเดอืนกรกฎาคม – ธันวาคม 2563 ซึง่เป็นชว่งเวลาภายหลงั

สิน้สดุการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ระลอก 1 และมกีารเดนิทางมากขึน้ แตย่ังคงไมม่นัีกทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิขา้มาใน

ประเทศ (โปรดดตูารางในหนา้ถัดไป) แตจ่ านวนผูโ้ดยสารจะมกีารปรับตวัดขี ึน้กวา่ชว่งปี 2564 ซึง่มกีารแพร่ระบาด

ระลอก 2 – 4 อยา่งตอ่เนือ่ง นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ยังคงไม่ส ิน้สดุ 

แตป่ระชาชนไดรั้บการฉดีวัคซนีเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และมกีารเปิดด าเนนิกจิการและกจิกรรมตา่งๆ เพิม่ขึน้กวา่

ในชว่งปี 2564 แตจ่ านวนผูโ้ดยสารของรถไฟฟ้าบทีเีอสในชว่งครึง่หลงัของปี 2565 ก็ยังคงไม่สามารถกลบัมาที่

ระดบักอ่นการแพร่ระบาดของโควดิ-19  

 จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) เฉลีย่ตอ่วนั ของระบบรถไฟฟ้า BTS ในชว่งปี 2562 - 2564 

(BTS สายสเีขยีวหลกัและสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว สถานหีมอชติ – สถานแีบริง่ และสถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิ – 

สถานวีงเวยีนใหญ ่จ านวน 31 สถาน)ี เป็นไปตามตารางตอ่ไปนี ้

(หน่วย: เทีย่วคน/วนั) 

Eyeballs 2562 2563 2564 

มกราคม 1,289,695 1,261,681 412,451 

กมุภาพนัธ ์ 1,306,284 1,152,887 584,352 

มนีาคม 1,318,957 703,046 736,787 

เมษายน 1,207,708 218,698 407,815 

พฤษภาคม 1,244,885 334,364 248,816 

มถินุายน 1,323,022 582,537 326,403 

กรกฎาคม 1,307,112 705,438 203,962 

สงิหาคม 1,349,646 786,016 162,739 

กนัยายน 1,314,370 830,668 273,995 

ตลุาคม 1,269,795 786,923 358,516 

พฤศจกิายน 1,351,652 839,832 483,278 

ธนัวาคม 1,265,395 729,619 557,488 

เฉลีย่ 1,295,585 743,458 395,096 

ทีม่า: BTSC และ VGI 

หมายเหต:ุ การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ในประเทศไทยและมาตรการของรัฐตา่งๆ เริม่ในเดอืนมนีาคม 2563 – ปัจจบุนั 

 

 ในปี 2566 ใหส้มมตฐิานจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ของระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส เพิม่ขึน้จาก

ปี 2565 ประมาณรอ้ยละ 68.65 หรอืเทา่กับรอ้ยละ 90 ของจ านวนผูโ้ดยสารในปี 2562 ตามประมาณการของ 

BTSGIF ทีจ่ านวนผูโ้ดยสารในปี 2565/2566 จะเพิม่ขึน้ใกลเ้คยีงกับปี 2562/2563 (โปรดดแูผนภาพในหนา้ถัดไป) 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานจ านวนผูโ้ดยสารกลับมาใกลเ้คยีงกับปี 2562 ชา้กวา่ประมาณ

การของ BTSGIF 1 ปี ตามหลักความระมัดระวัง และผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในประเทศไทยยัง

ไมส่ ิน้สดุและการจ ากัดการเดนิทางของนักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ 
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 ปี 2567 – 2572 ใหส้มมตฐิานจ านวนผูโ้ดยสารระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.30 ตอ่ปี ตาม

คา่เฉลีย่การเตบิโตสะสม (CAGR) ของจ านวนผูโ้ดยสารปี 2561/2562 – ปี 2572/2573 จากประมาณการของ 

BTSGIF (โปรดดแูผนภาพถัดไป) 

 

ประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส โดย BTSGIF 

 

ทีม่า: Earnings Presentation ของ BTSGIF 3Q 2021/22 และ 9M 2021/22 สิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2564 (Presentation ลงวนัที ่ 22 

กมุภาพนัธ ์2565) 

 

 จากสมมตฐิานขา้งตน้ สรุปประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของระบบรถไฟฟ้า 

BTS ในชว่งครึง่หลงัของ 2565 ถงึปี 2572 (BTS สายสเีขยีวหลกัและสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว สถานหีมอชติ – สถานี

แบริง่ และสถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิ– สถานีวงเวยีนใหญ ่จ านวน 31 สถาน)ี ไดด้ง้นี ้ 

(Eyeballs) หนว่ย 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-

ออก BTS 31 สถานี2/ 

ลา้นเทีย่ว

คน/วนั 

0.69  1.17  1.20  1.24  1.29  1.33  1.37  1.42 

รวมจ านวนผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออก BTS 31 สถานี2/ 

ลา้นเทีย่ว

คน/ปี 

252.36 425.60 439.64 454.15 469.14 484.62 500.61 478.881/ 

อตัราการเพิม่ขึน้ของ

จ านวนผูโ้ดยสาร 

รอ้ยละ 74.99% 68.65% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 

หมายเหต:ุ 1/ สิน้สดุวนัที ่4 ธนัวาคม 2572  

 2/ จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก BTS สายสเีขยีวหลกั จ านวน 24 สถาน ีและสว่นตอ่ขยายสายสเีขยีว จ านวน 7 สถาน ี
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2.1 ธุรกจิรา้นคา้ปลกี  

 รา้นเทอรเ์ทลิ จ านวน 28 สาขา (ไมร่วมรา้นเทอรเ์ทลิ จ านวน 3 สาขา ไดแ้ก ่ สถานเีซนตห์ลยุส ์ สถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและสถานีเพลนิจติ ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ณ ปัจจุบนั) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดแ้บง่กลุม่

สถานเีป็น 3 กลุม่ พจิารณาจากจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก (Eyeballs) ในปี 2562 ดงันี้ 

1. สถานกีลุม่ A จ านวน 6 สถาน ีประกอบดว้ย สถานหีมอชติ สถานสียาม สถานชีดิลม สถานอีโศก สถานพีรอ้ม

พงษ์ และสถานศีาลาแดง (จ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออกแตล่ะสถานมีากกวา่ 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

2. สถานกีลุม่ B จ านวน 12 สถานี ประกอบดว้ย สถานีอารยี ์สถานพีญาไท สถานีนานา สถานีทองหลอ่ สถานี

เอกมัย สถานพีระโขนง สถานีออ่นนุช สถานอีดุมสขุ สถานีแบริง่ สถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิสถานชีอ่งนนทร ี

และสถานวีงเวยีนใหญ ่(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานมีากกวา่ 25,000 - 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

3. สถานกีลุม่ C จ านวน 10 สถาน ีประกอบดว้ย สถานีสะพานควาย สถานีสนามเป้า สถานรีาชเทว ีสถานีบาง

จาก สถานปีณุณวถิ ี สถานบีางนา สถานรีาชด าร ิ สถานีสรุศักดิ ์ สถานีสะพานตากสนิ และสถานกีรุงธนบรุ ี

(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานนีอ้ยกวา่ 25,000 เทีย่วคน/วนั) 

 บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะเริม่กอ่สรา้งในเดอืนสงิหาคม 2565 โดยทยอยกอ่สรา้งประมาณเดอืนละ 2 สาขา (ใช ้

เวลากอ่สรา้งประมาณ 3 เดอืน) และเปิดบรกิารในปี 2565 จ านวน 4 สาขา และในปี 2566 อกี 24 สาขา (แผนการ

กอ่สรา้งจะพจิารณาจากสถานีทีม่ศีกัยภาพและมคีวามพรอ้มของพืน้ที ่ ในเบือ้งตน้การกอ่สรา้งชว่งแรกเดอืนสงิหาคม 

– กนัยายน 2565 คาดวา่จะเริม่จากบางสถานีกลุม่ B ขณะทีส่ถานกีลุม่ A จะมอีตัราการเชา่คอ่นขา้งสงู จ าเป็นตอ้งใช ้

เวลาในการเคลยีรพ์ืน้ทีใ่นการกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ และจะด าเนนิการกอ่สรา้งในพืน้ทีส่ถานีกลุม่ A ประมาณชว่ง

ปลายปี 2565 อยา่งไรก็ตาม แผนการกอ่สรา้งของบรษัิทฯ อาจมกีารเปลีย่นแปลงหลงัจากพจิารณาในรายละเอยีด

ของแตล่ะสถาน)ี 

 

 รายไดจ้ากการขาย มสีมมตฐิานทีส่ าคัญดงันี้ 

(ก) จ านวนลกูคา้รา้นเทอรเ์ทลิ 

- จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระมาณการจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก ปี 2565 – 2572 จากสมมตฐิานที่

กลา่วถงึกอ่นหนา้นี ้สามารถสรุปประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก โดยเฉลีย่ตอ่วนัของสถานีกลุม่ A – C ดงันี ้ 

(เทีย่วคน/วนั) 

จ านวน

ผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออกเฉลีย่

ตอ่วนัตอ่สถาน ี

2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สถานกีลุม่ A 87,562 46,015 24,235 42,735  72,071 74,246 76,907 79,445 82,066 84,543 87,572 

สถานกีลุม่ B 37,632 22,892 12,201 21,010  35,433 36,502 37,810 39,058 40,347 41,565 43,054 

สถานกีลุม่ C 20,627 12,632 6,518 11,665  19,674 20,267 20,994 21,686 22,402 23,078 23,905 

เฉลีย่ 28 สถาน ี 42,258  24,183  12,750  22,328  37,656  38,792  40,182  41,508  42,878  44,172  45,755  

 

- สดัสว่นลกูคา้ทีซ่ ือ้สนิคา้ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ จ านวนลกูคา้ในปีแรกเทา่กบัรอ้ยละ 4 ของจ านวนผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออกของแตล่ะสถานี โดยอา้งองิจากอตัราสว่นจ านวนลกูคา้รา้นเทอรเ์ทลิ สาขาเซนตห์ลยุส ์ ในเดอืนมกราคม 

2565 ซึง่มสีดัสว่นลกูคา้เทา่กับรอ้ยละ 4.3 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก และใหส้มมตฐิานจ านวนลกูคา้ในปีที ่

2 เป็นตน้ไป เทา่กับรอ้ยละ 5 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออกของแตล่ะสถาน ีอยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่77/185 

 

อสิระไดจ้ ากดัจ านวนลกูคา้สงูสดุตอ่สาขาประมาณ 3,240 คน/วนั/สาขา จากขอ้จ ากัดในดา้นระยะเวลาใหบ้รกิาร 

ขนาดสาขา และจ านวนพนักงาน นอกจากนี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่สดัสว่นลกูคา้ทีซ่ ือ้สนิคา้ทีร่อ้ยละ 4 – 

5 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออกของแตล่ะสถาน ีมคีวามเป็นไปได ้เนือ่งจากรา้นเทอรเ์ทลิ สาขาเซนตห์ลยุส ์ที่

เปิดใหบ้รกิารไดเ้พยีง 1 เดอืน และสถานเีซนตห์ลยุสซ์ึง่เป็นสถานเีปิดใหมแ่ละมจี านวนผูโ้ดยสารไมม่ากนัก ยังมี

สดัสว่นลกูคา้ทีซ่ ือ้สนิคา้ถงึรอ้ยละ 4.3 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก 

 ในสว่นของรา้นเทอรเ์ทลิ สาขาสะพานตากสนิ ซึง่จะมขีนาดรา้นประมาณ 94 ตารางเมตร เล็กกวา่สาขาอืน่ๆ 

เนือ่งจากขอ้จ ากัดดา้นพืน้ที ่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานจ านวนลูกคา้ในปีแรกเทา่กับรอ้ยละ 2.00 ของ

จ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก จ านวนลกูคา้ในปีที ่2 เป็นตน้ไป เทา่กับรอ้ยละ 2.50 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก  

 

(ข) ยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ในปี 2565 ยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิ เทา่กับ 130 บาท/บลิ โดย

อา้งองิจากยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 และ 1 – 17 กมุภาพันธ ์

2565 เทา่กับ 138.95 บาท และ 144.56 บาท ตามล าดับ 

 ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 ตน้ทนุขาย 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ตน้ทนุขายเทา่กบัรอ้ยละ 75 ของรายไดจ้ากการขายสนิคา้ โดย

อา้งองิจากตน้ทนุขายของรา้นสะดวกซือ้จ านวน 23 รา้น (รา้นแฟรนไชส ์7–11) จากฐานขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระมอีตัราสว่นตน้ทนุสนิคา้ประมาณรอ้ยละ 74 – 75 ของรายไดจ้ากการขาย16 ทัง้นี ้ สมมตฐิานตน้ทนุขายต า่

กวา่อตัราสว่นตน้ทนุขายของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 อยู่ทีร่อ้ยละ 81.86 ของรายได ้

จากการขาย ประกอบดว้ย ตน้ทนุสนิคา้ประมาณรอ้ยละ 61.5 สว่นลดประมาณรอ้ยละ 5.5 และคา่สนิคา้เสยีหายและ

หมดอายุประมาณรอ้ยละ 14.86 ของรายไดจ้ากการขาย โดยตน้ทนุสนิคา้ทีส่งูในเดอืนมกราคม 2565 มาจากคา่

สนิคา้เสยีหายและหมดอาย ุเนื่องจากเป็นรา้นคา้ใหมก่ารบรหิารจัดการอาหารสดยังไม่มปีระสทิธภิาพนัก รวมถงึมกีาร

ใหส้ว่นลดจากการเปิดรา้นใหม่เพือ่ดงึดดูลกูคา้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ คาดวา่การบรหิารจัดการอาหารสดและสนิคา้

คงเหลอืจะมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ภายหลงัการด าเนนิการไประยะหนึง่ และมกีารประเมนิความตอ้งการของลกูคา้

อยา่งเหมาะสม 

 

 คา่ใชจ้า่ยพนกังานรา้นคา้ 

 บรษัิทฯ ประมาณจ านวนพนักงาน 18 – 22 คน/รา้น คา่ใชจ้่ายพนักงานเฉลีย่ 25,000 บาท/คน ตามประมาณ

การของบรษัิทฯ โดยอา้งองิรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์นอกจากนี ้ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนักงานเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 5.00 ตอ่ปี 

 

 คา่สาธารณูปโภค 

 ในปี 2565 คา่สาธารณูปโภคใหส้มมมตฐิานเทา่กบั 0.06 ลา้นบาท/เดอืน/รา้น ซึง่สงูกวา่คา่สาธารณูปโภค

รา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 ซึง่เทา่กบั 0.03 ลา้นบาท/เดอืน ตามหลกัความระมัดระวงั 

                                                

16 ตน้ทนุขายรา้นแฟรนไชสจ์ะสงูกวา่คา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุขายของรา้น 7-11 ทีด่ าเนนิการโดย CPALL ซึง่คา่เฉลีย่ตน้ทนุสนิคา้ในชว่งปี 2559 

– 2563 เทา่กบัรอ้ยละ 72 ของรายได ้(ทีม่า: แบบ 56-1 ปี 2560 – 2563 ของบรษัิท ซพี ีออลล ์จ ากดั (มหาชน)) เนือ่งจาก CPALL เป็นผูบ้รหิาร

จัดการสต็อกสนิคา้ การจัดสง่ และบรหิารคลงัสนิคา้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่78/185 

 

และในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่สาธารณูปโภคเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของ

ดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 คา่เบีย้ประกนั 

 ปี 2566 – 2568 คา่เบีย้ประกนัในปีแรกเทา่กับรอ้ยละ 0.60 ของรายไดจ้ากการขาย ซึง่เทา่กับอตัราสว่นคา่

เบีย้ประกนัตอ่รายไดข้องรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 หลงัจากนัน้ในปี 2569 – 2572 ให ้

สมมตฐิานวา่ คา่เบีย้ประกนัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อัตราการเตบิโตของดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) 

ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง 

 ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งประมาณ 800 บาท/ตารางเมตร/ปี ซึง่เป็นอตัราภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งที ่VGI 

คดิกับผูเ้ชา่ และในปี 2567 – 2572 ใหส้มมตฐิานภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

 

 คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานอืน่ๆ (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย) 

 คา่ใชจ้่ายด าเนนิงานอืน่ๆ เชน่ คา่วัสดสุ ิน้เปลอืง คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา และ

คา่ใชจ้่ายเบ็ดเตล็ด เทา่กบัรอ้ยละ 2.50 ของรายไดจ้ากการขาย โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิอตัราสว่น

คา่ใชจ้่ายด าเนนิงานอืน่ๆ ของรา้นสะดวกซือ้จ านวน 23 รา้นจากฐานขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

 สรุปประมาณการรายไดจ้ากการขายและตน้ทนุขาย จากธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิจ านวน 28 สาขา ดงันี้ 

รา้นเทอรเ์ทลิ 28 สาขา 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

ระยะเวลาประมาณการ (เดอืน)         

- สถานกีลุม่ A: 6 สาขา - 9.00 – 11.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 11.00 

- สถานกีลุม่ B: 12 สาขา1/ 1.00 – 2.00 6.00 – 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 11.00 

- สถานกีลุม่ C: 10 สาขา - 1.00 – 6.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 11.00 

จ านวนลกูคา้ (คน/ปี)         

- สถานกีลุม่ A: 6 สาขา - 5,275,629  7,115,040  7,095,600  7,095,600  7,095,600  7,115,040  6,570,720  

- สถานกีลุม่ B: 12 สาขา 174,818 5,326,415  7,685,048  8,280,460  8,553,715  8,835,988  9,127,576  8,731,314  

- สถานกีลุม่ C: 10 สาขา - 762,577  2,873,667  3,572,546  3,690,440  3,812,224  3,938,028  3,767,063  

รวม 28 สาขา 174,818 11,364,622  17,673,756  18,948,606  19,339,755  19,743,812  20,180,643  19,069,097  

หมายเหต:ุ  1/ เริม่เปิดด าเนนิการในปี 2565 จ านวน 4 รา้น และเริม่เปิดด าเนนิการในปี 2566 อกี 8 สาขา 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รา้นเทอรเ์ทลิ 28 สาขา 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

รายไดจ้ากการขาย  23.19  1,538.90  2,442.52  2,672.65  2,784.02  2,900.73  3,025.99  2,918.22  

ตน้ทนุขาย (17.40) (1,154.17) (1,831.89) (2,004.49) (2,088.01) (2,175.55) (2,269.49) (2,188.66) 

ก าไรขัน้ตน้ 5.80  384.72  610.63  668.16  696.00  725.18  756.50  729.55  

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน (2.70) (102.45) (171.66) (180.24) (189.25) (198.72) (208.65) (201.15) 

คา่สาธารณูปโภต (0.37) (12.92) (21.72) (22.16) (22.62) (23.09) (23.56) (22.04) 

คา่เบีย้ประกนั (0.14) (9.23) (14.66) (16.04) (16.37) (16.70) (17.05) (17.40) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (2.49) (5.08) (5.18) (5.29) (5.40) (5.51) (5.62) (5.26) 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ (0.58) (38.47) (61.06) (66.82) (69.60) (72.52) (75.65) (72.96) 

ก าไรจากการด าเนนิงาน (0.48) 216.57  336.36  377.62  392.77  408.65  425.96  410.75  

อตัราก าไรจากการ

ด าเนนิงาน 

-2.07% 14.07% 13.77% 14.13% 14.11% 14.09% 14.08% 14.08% 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่79/185 

 

หมายเหต:ุ  1/ ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ระยะเวลาสิน้สดุวนัที ่ 4 ธนัวาคม 2572 (ตารางนีไ้มไ่ดร้วมคา่

เสือ่มราคา) 

 

2.2 ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณา รายไดจ้ากการบรหิารพืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 23 

สถาน ี(ไมร่วม 3 สถานีทีบ่รษัิทฯ ไดส้ทิธติามสญัญาใหส้ทิธฯิ เดมิ และ 5 สถานีที ่GW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ที ่

อยา่งไรก็ตาม ในสว่น 5 สถานี GW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่พยีงบางสว่นของสถาน ีแตต่ามหลกัความระมัดระวงั 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ดร้วมพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 5 สถานใีนการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการในครัง้นี)้  

 สรุปพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ 23 สถาน ีหลงัจากจัดสรรพืน้ทีบ่างสว่นส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิ ดงันี้ 

 ชือ่สถาน ี สถานกีลุม่3/ พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ(ตร.ม.) พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่1/ (ตร.ม.) 

1 หมอชติ A 400.00 317.50 

2 สะพานควาย C 310.00 227.50 

3 พญาไท B 445.80 387.80 

4 สยาม A 271.00 213.00 

5 ชดิลม A 346.30 263.80 

6 นานา B 211.00 128.50 

7 อโศก A 197.80 115.30 

8 พรอ้มพงษ์ A 461.50 379.00 

9 ทองหลอ่ B 310.50 228.00 

10 เอกมยั B 205.00 122.50 

11 ออ่นนุช B 216.00 133.50 

12 บางจาก C 285.40 205.40 

13 ปณุณวถิ ี C 273.40 193.40 

14 อดุมสขุ B 274.00 194.00 

15 บางนา C 229.50 149.50 

16 แบริง่ B 265.20 185.20 

17 สนามกฬีาแหง่ชาต ิ B 374.40 291.90 

18 ศาลาแดง A 205.00 122.50 

19 ชอ่งนนทร ี B 269.40 186.90 

20 สรุศกัดิ ์ C 213.00 130.50 

21 สะพานตากสนิ C 94.00 - 

32 กรงุธนบรุ ี C 278.30 198.30 

23 วงเวยีนใหญ ่ B 275.80 195.80 

 รวม 23 สถานี2/  6,412.30 4,569.80 

หมายเหต:ุ 1/ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ = พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ– พืน้ทีล่ดลงจากรา้นเทอรเ์ทลิ 

  ทัง้นี ้พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดอ้าจมกีารเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้หรอืลดลงในอนาคต หากมกีารกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ และจัดสรรพืน้ทีจ่รงิ  

  พืน้ทีก่อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ประกอบดว้ย พืน้ทีท่างเดนิและพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่บางสว่น (ทัง้นี ้ พืน้ทีท่างเดนิไมไ่ดร้วมในพืน้ทีต่าม

สญัญาขา้งตน้ แต ่VGI รับรูท้ ีจ่ะจัดสรรพืน้ทีก่อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ขนาดประมาณ 220 ตร.ม. ตอ่สาขา) 

 2/ ไมร่วม 3 สถานทีีบ่รษัิทฯ ไดส้ทิธติามสญัญาใหส้ทิธฯิ เดมิ และ 5 สถานทีี ่GW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ที ่อยา่งไรก็ตาม ในสว่น 

5 สถาน ีGW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่พยีงบางสว่นของสถาน ีแตต่ามหลกัความระมดัระวงั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ด ้

รวมพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 5 สถานใีนการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการในครัง้นี ้ เนือ่งจากพืน้ทีใ่นการกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิบน 

5 สถานดีงักลา่ว จะมบีางสว่นกอ่สรา้งบนพืน้ทีใ่หส้ทิธกิบั GW และบรษัิทฯ อาจตอ้งจัดสรรพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยใ์นสว่นอืน่ๆ ใหก้บั 

GW เป็นการทดแทน   

3/ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดแ้บง่กลุม่สถานเีป็น 3 กลุม่ โดยพจิารณาจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก ในปี 2562 ดงันี ้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่80/185 

 

 สถานกีลุม่ A จ านวน 6 สถาน ีประกอบดว้ย สถานหีมอชติ สถานสียาม สถานชีดิลม สถานอีโศก สถานพีรอ้มพงษ์ และสถานี

ศาลาแดง (จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานมีากกวา่ 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

 สถานกีลุม่ B จ านวน 10 สถาน ีประกอบดว้ย สถานพีญาไท สถานนีานา สถานทีองหลอ่ สถานเีอกมยั สถานอีอ่นนชุ สถานี

อดุมสขุ สถานแีบริง่ สถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิสถานชีอ่งนนทร ีและสถานวีงเวยีนใหญ ่(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะ

สถานมีากกวา่ 25,000 - 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

 สถานกีลุม่ C จ านวน 7 สถาน ีประกอบดว้ย สถานสีะพานควาย สถานบีางจาก สถานปีณุณวถิ ีสถานบีางนา สถานสีรุศกัดิ ์สถานี

สะพานตากสนิ และสถานกีรงุธนบรุ ี(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานนีอ้ยกวา่ 25,000 เทีย่วคน/วนั) 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน บรษัิทฯ เริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่จากการรับโอนสทิธจิาก 

VGI ในเดอืนกรกฎาคม 2565 

 

- รายไดค้า่เช่าพืน้ที ่

อตัราการปลอ่ยเชา่ (Occupancy Rate) 

 อตัราการปลอ่ยเชา่เฉลีย่ในปี 2565 ใหส้มมตฐิานพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่สถานีกลุม่ A เทา่กับ 1,312.99 ตร.ม. 

สถานกีลุม่ B เทา่กบั 1,061.29 ตร.ม. และสถานีกลุม่ C เทา่กบั 386.79 ตร.ม. หรอืคดิเป็นอตัราการปลอ่ยเชา่เฉลีย่

รวมรอ้ยละ 60.42 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ภายหลงัจากจัดสรรพืน้ทีบ่างสว่นส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิ (ประกอบดว้ย อตัราการ

ปลอ่ยเชา่ของสถานกีลุม่ A - C เทา่กบัรอ้ยละ 93.05 รอ้ยละ 51.67 และรอ้ยละ 35.02 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ภายหลงั

จากจัดสรรพืน้ทีบ่างสว่นส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิ ตามล าดบั) อา้งองิพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดข้อง 23 สถานใีนเดอืนมกราคม 

2565  

 ในปี 2566 – 2568 ใหส้มมตฐิานพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ของแตล่ะกลุม่มกีารทยอยปรับตัวเพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 

11.44 รอ้ยละ 7.70 และรอ้ยละ 4.77 ตอ่ปี ตามล าดับ เพือ่ใหพ้ืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ทยอยปรับใหอ้ยูใ่นระดับใกลเ้คยีงกับปี 

2562 – 2563 และใหส้มมตฐิานพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดค้งทีต่ัง้แตปี่ 2569 - 2572 โดยสรุปพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดด้งันี้ 

 พืน้ทีป่ลอ่ย

เชา่ 

ธ.ค. 

2562 

ธ.ค. 

2563 

ธ.ค. 

2564 

2565F1/ 2566F 2567F 2568F 2569F-

2572F 

พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ได ้          

สถานกีลุม่ A2/ 1,411.10  1,628.87   1,779.19   1,327.52   1,312.99   1,312.99   1,312.99   1,312.99   1,312.99  

สถานกีลุม่ B 2,054.10  1,384.37   1,444.31   1,155.74   1,061.29  1,266.70 1,420.76 1,523.46 1,523.46 

สถานกีลุม่ C 1,104.60  253.82   509.38   374.35   386.79  497.25 580.10 635.33 635.33 

รวมพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ 4,569.80 3,267.06 3,732.88 2,857.61 2,761.07 3,076.94 3,313.84 3,471.78 3,471.78 

อัตราการปลอ่ยเชา่3/          

สถานกีลุม่ A  115.43% 126.09% 94.08% 93.05% 93.05% 93.05% 93.05% 93.05% 

สถานกีลุม่ B  67.40% 70.31% 56.27% 51.67% 61.67%4/ 69.17%4/ 74.17%4/ 74.17% 

สถานกีลุม่ C  22.98% 46.11% 33.89% 35.02% 45.02%4/ 52.52%4/ 57.52%4/ 57.52% 

อตัราการปลอ่ยเชา่เฉลีย่  71.49% 81.69% 62.53% 60.42% 67.33% 72.52% 75.97% 75.97% 

หมายเหต:ุ  

1/ อา้งองิพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดจ้รงิเดอืนมกราคม 2565 

2/ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่สถานกีลุม่ A ในปี 2565 – 2568 ต า่กวา่ปี 2562 – 2563 เนือ่งจากขอ้จ ากดัพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ภายหลงัหกัพืน้ทีก่อ่สรา้งรา้นเทอร์

เทลิ เหลอือยู ่1,411.10 ตร.ม.  

3/ ค านวณบนพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ภายหลงัปรับพืน้ทีล่ดลงจากรา้นเทอรเ์ทลิ โปรดดรูายละเอยีดในตารางกอ่นหนา้นี ้

4/ ใหส้มมตฐิานอตัราการปลอ่ยเชา่สถานกีลุม่ B เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 ในปี 2566 รอ้ยละ 7.5 ในปี 2567 และรอ้ยละ 5 ตอ่ปีในปี 2568  

 

 คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ 

 ในปี 2565 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่สถานีกลุม่ A เทา่กบั 6,402.28 บาท/ตร.ม. สถานีกลุม่ B 

เทา่กับ 3,945.00 บาท/ตร.ม. และสถานกีลุม่ C เทา่กบั 2,534.57 บาท/ตร.ม. ซึง่เทา่กับอัตราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่

ในเดอืนมกราคม 2565 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่81/185 

 

 ทัง้นี ้ อตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ในชว่งปี 2563 – 2564 มกีารปรับตวัลดลงจากผลกระทบของโควดิ-19 

โดยเฉพาะในปี 2564 มกีารลดราคาใหก้ับผูเ้ชา่ อยา่งไรก็ตาม ในเดอืนมกราคม 2565 มกีารปรับอตัราคา่เชา่และ

บรกิารขึน้จากธันวาคม 2564 หลงัจากหมดชว่งเวลาใหส้ว่นลด ทัง้นี ้ หากเปรยีบเทยีบอัตราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่

ของเดอืนมกราคม 2565 จะต า่กวา่อัตราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ในเดอืนธันวาคม 2562 ประมาณรอ้ยละ 26.5 โดย

สถานกีลุม่ A – C อตัราคา่เชา่และบรกิารมกีารปรับตัวลดลงรอ้ยละ 24.4 รอ้ยละ 22.7 และรอ้ยละ 35.0 เทยีบกับ

ธันวาคม 2562  

 ดงันัน้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานอตัราคา่เชา่

และบรกิารเฉลีย่ ในปี 2566 – 2568 ทยอยปรับตวัเพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 11.90 รอ้ยละ 8.36 และรอ้ยละ 9.28 ตอ่ปี 

ตามล าดบั เพือ่ใหอ้ยูใ่นระดบัราคาใกลเ้คยีงกบัปี 2562 รวมถงึพจิารณาถงึศักยภาพในการปรับคา่เชา่ของสถานแีตล่ะ

กลุม่ โดยสรุปอตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ดงันี้ 

(หน่วย: บาท/ตร.ม.) 

 ธ.ค. 2562 ธ.ค. 2563 ธ.ค. 2564 2565F1/ 2566F 2567F 2568F 

อัตราคา่เชา่และบรกิาร        

สถานกีลุม่ A4/ 8,470.97 7,809.05 5,830.11 6,402.28 7,362.62 8,098.88 8,908.772/ 

สถานกีลุม่ B 5,100.92 4,862.28 3,315.64 3,945.00 4,536.75 4,990.43 5,489.472/ 

สถานกีลุม่ C 3,900.81 3,925.01 2,010.50 2,534.57 3,041.49 3,497.71 4,022.37 

อตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ 6,687.90 6,138.89 4,312.78 4,915.94 5,500.96 5,960.74 6,514.14 

อัตราการเพิม่ขึน้ของคา่เชา่        

สถานกีลุม่ A n.a. -7.81% -25.34% 9.81% 15.00%2/ 10.00%2/ 10.00%2/ 

สถานกีลุม่ B n.a. -4.68% -31.81% 18.98% 15.00%2/ 10.00%2/ 10.00%2/ 

สถานกีลุม่ C n.a. 0.62% -48.78% 26.07% 20.00%3/ 15.00%3/ 15.00%3/ 

อตัราการเพิม่ข ึน้เฉลีย่ n.a. -8.21% -29.75% 13.99% 11.90% 8.36% 9.28% 

หมายเหต:ุ  

1/ อา้งองิอตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ในเดอืนมกราคม 2565 

2/ ใหส้มมตฐิานอตัราการปลอ่ยเชา่สถานกีลุม่ A และ B เพิม่ขึน้รอ้ยละ 15 ในปี 2566 และรอ้ยละ 10 ในปี 2567 – 2568 โดยทยอยปรับตวัให ้

ใกลเ้คยีงกบัปี 2562 

 ทัง้นี ้อตัราคา่เชา่และบรกิารในปี 2568 ของสถานกีลุม่ A และ B สงูกวา่เดอืนธนัวาคม 2562 รอ้ยละ 5 และรอ้ยละ 8 ตามล าดบั  

3/ ใหส้มมตฐิานอตัราการปลอ่ยเชา่สถานกีลุม่ C เพิม่ขึน้รอ้ยละ 20 ในปี 2566 และรอ้ยละ 15 ในปี 2567 – 2568 โดยทยอยปรับตวัใหใ้กลเ้คยีง

กบัปี 2562  

 ทัง้นี ้อตัราคา่เชา่และบรกิารในปี 2568 ของสถานกีลุม่ C สงูกวา่เดอืนธนัวาคม 2562 รอ้ยละ 3 

 

 ในปี 2569 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่และบรกิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตามมาตรฐานการปรับอัตราคา่เชา่ของ 

VGI และบรษัิทฯ 

 

- รายไดค้า่สาธารณูปโภค 

 รายไดค้า่สาธารณูปโภค ประมาณรอ้ยละ 2.5 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร อา้งองิคา่เฉลีย่อัตราสว่นรายได ้

คา่สาธารณูปโภคตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิารในปี 2561 – 2564 ของ GW (โปรดดปูระมาณการทางการเงนิของ GW 

ในรายการที ่2 สว่นที ่3 ขอ้ 5) 

 

- รายไดค้า่เช่าพืน้ทีว่างตู ้Vending Machine 

 รายไดค้า่เชา่พืน้ทีว่างตู ้Vending Machine จ านวน 4 ตูต้อ่สถาน ีมอีตัราการปลอ่ยเชา่เฉลีย่เทา่กบัรอ้ยละ 

32.61 หรอืประมาณ 30 ตู ้ในปี 2565 อา้งองิจ านวนตูต้ามสรุปผูเ้ชา่เดอืนมกราคม 2565 และทีจ่ะเขา้พืน้ทีเ่พิม่เตมิ

ประมาณมนีาคม 2565  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่82/185 

 

 ในปี 2566 – 2568 ใหส้มมตฐิานอตัราการปลอ่ยเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 ตอ่ปี และคงทีท่ีป่ระมาณรอ้ยละ 

62.61 ในปี 2569 - 2572 

 อตัราคา่เชา่รายเดอืนเฉลีย่ 20,000 บาท/ตู ้ โดยอา้งองิอตัราการคา่เชา่เดอืนมกราคม 2565 อยูใ่นชว่ง 

12,000 – 40,000 บาท/ตู ้และในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตามมาตรฐานการปรับ

อตัราคา่เชา่ของ VGI และบรษัิทฯ 

 

 ตน้ทนุขายและบรกิารพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย) 

 ประกอบดว้ย คา่ใชจ้า่ยพนักงาน คา่สาธารณูปโภค ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ โดย

สมมตฐิานในการเกีย่วกบัตน้ทนุขายและบรกิาร สรุปไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน/คา่จา้ง เทา่กับรอ้ยละ 5 ของรายไดค้า่เชา่พืน้ที ่ โดยอา้งองิคา่เฉลีย่อตัราสว่น

คา่จา้งแรงงานตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายไดค้า่บรกิารออกแบบของ GW ในปี 2563 – 2564 

(รอ้ยละ 4) 

- คา่สาธารณูปโภคเทา่กบัรอ้ยละ 100 ของรายไดค้า่สาธารณูปโภค โดยผูเ้ชา่จะรับผดิชอบคา่

สาธารณูปโภค 

- คา่ไฟฟ้าตู ้Vending Machine เทา่กับ 2,670 บาท/เดอืน/ตู ้อา้งองิอตัราคา่ไฟฟ้าเดอืนมกราคม 2565 

ของสถานเีซนตห์ลยุส ์และใหส้มมตฐิานวา่ คา่ไฟฟ้าเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

- ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง ทีป่ระมาณ 800 บาท/ตารางเมตร/ปี ตามอตัราที ่VGI เรยีกเก็บ ณ ปัจจบุนั 

และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ค านวณบนพืน้ทีท่ีป่ลอ่ยเชา่ไม่ได ้ เนือ่งจากพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ได ้ผูเ้ชา่จะ

เป็นผูจ้่ายภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เชน่ คา่เบีย้ประกนัภัย คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ใหส้มมตฐิาน

เทา่กับรอ้ยละ 5.00 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร 

 สรุปประมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุบรกิารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส 23 สถาน ีดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 

การใหเ้ชา่พืน้ทีบ่น BTS 2565F1/ 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F2/ 

ระยะเวลาประมาณการ (เดอืน) 6.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 11.00 

พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ (ตร.ม.)3/ 6,412.30 4,569.80 4,569.80 4,569.80 4,569.80 4,569.80 4,569.80 4,569.80 

พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ได ้(ตร.ม.) 2,761.07  3,076.94  3,313.84  3,471.78  3,471.78  3,471.78  3,471.78  3,471.78  

อตัราการปลอ่ยเชา่ (รอ้ยละ) 43.06% 67.33% 72.52% 75.97% 75.97% 75.97% 75.97% 75.97% 

คา่เชา่รายเดอืนเฉลีย่  

(บาท/ตร.ม.) 

4,915.94  5,500.96  5,960.74  6,514.14  6,839.85  7,181.84  7,540.93  7,917.98  

รายไดบ้รกิารเชา่พืน้ที ่ 

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร  81.44  203.11  237.04  271.39  284.96  299.20  314.17  302.38  

รายไดค้า่สาธารณูปโภค 2.04  5.08  5.93  6.78  7.12  7.48  7.85  7.56  

รายไดค้า่เชา่พืน้ที ่ Vending 

Machine 

3.60  9.41  11.62  13.82  13.82  13.82  13.82  12.67  

รวมรายไดบ้รกิารเชา่พืน้ที่

บนสถาน ีBTS 23 สถาน ี

87.08  217.60  254.58  292.00  305.90  320.51  335.84  322.62  

ตน้ทนุบรกิาร  

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน (4.35) (10.88) (12.73) (14.60) (15.30) (16.03) (16.79) (16.13) 

คา่สาธารณูปโภค (2.52) (6.36) (7.54) (8.75) (9.13) (9.52) (9.94) (9.51) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (1.46) (1.22) (1.05) (0.93) (0.95) (0.97) (0.99) (0.93) 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ (4.35) (10.88) (12.73) (14.60) (15.30) (16.03) (16.79) (16.13) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่83/185 

 

การใหเ้ชา่พืน้ทีบ่น BTS 2565F1/ 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F2/ 

ก าไรจากการด าเนนิงาน4/ 

(ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) 

74.39  188.26  220.53  253.12  265.24  277.96  291.33  279.91  

อตัราก าไรขัน้ตน้4/ 85.43% 86.52% 86.63% 86.68% 86.71% 86.73% 86.74% 86.76% 

หมายเหต:ุ 1/ ก าหนดการเปิดใหบ้รกิาร 1 กรกฎาคม 2565 ตามสญัญาตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI 

 2/ ประมาณการระยะเวลาใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นปี 2572 = 11 เดอืน ตามระยะเวลาสิน้สดุสมัปทาน BTS สายสเีขยีวหลกั 

 3/ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ปี 2565 เทา่กบัพืน้ทีใ่หส้ทิธ ิหลงัจากนัน้ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่จะลดลง เพราะน าพืน้ทีไ่ปใชก้อ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ 

 4/ ยังไมร่วมคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีจ่ะจา่ยใหก้บั VGI ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 

 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร: ธุรกจิรา้นคา้และใหเ้ช่าพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเป็นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารสว่นเพิม่จากธรุกจิปัจจุบันของบรษัิทฯ 

ไดแ้ก ่ การจา้งพนักงานเพิม่บางสว่นเพือ่ดแูลธรุกจิในสว่นนี ้ คา่ใชจ้่ายทางการตลาด คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัการวจัิยและ

พัฒนา และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เป็นตน้ 

 โดยสมมตฐิานทีส่ าคญัสรุปไดด้งันี ้

- คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร ตามแผนของบรษัิทฯ และ VGI ทีจ่ะจา้งผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกี 

เขา้มาเพิม่จ านวน 2 – 3 คน โดยคาดวา่จะมคีา่ตอบแทนประมาณ 2 ลา้นบาท/เดอืน ในปี 2566 และให ้

สมมตฐิานวา่ คา่ตอบแทนผูบ้รหิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปีในปี 2567 - 2572 

- คา่ใชจ้่ายทางการตลาด: รา้นคา้ เทา่กับรอ้ยละ 1 ของรายไดจ้ากการขาย และคา่ใชจ้า่ยทางการตลาด: 

พืน้ทีเ่ชา่ เทา่กับรอ้ยละ 3.00 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร ตามประมาณการของบรษัิทฯ  

- คา่ใชจ้่ายส านักงานสว่นเพิม่ ส าหรับผูบ้รหิาร ประมาณ 0.12 ลา้นบาท/เดอืน และใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้

รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

- คา่ใชจ้่ายวจัิยและพัฒนา ประมาณ 1.50 ลา้นบาท/ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ: รา้นคา้และใหเ้ชา่พืน้ที ่ประมาณรอ้ยละ 1.00 ของรายไดจ้ากการขายและรายไดจ้ากการ

ใหเ้ชา่พืน้ที ่

- คา่รือ้ถอนรา้นคา้ บรษัิทฯ ใหส้มมตฐิานคา่รือ้ถอนรา้นเทอรเ์ทลิ เมือ่ส ิน้สดุระยะเวลาใหส้ทิธใินปี 2572 

ประมาณ 0.11 ลา้นบาท/สาขา (0.06 ลา้นบาท ส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิ สถานสีะพานตากสนิ) หรอืคดิเป็น

จ านวน 3.03 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯ ประมาณการคา่รือ้ถอน 500 บาท/ตร.ม. (อา้งองิคา่รือ้ถอนจาก

เว็บไซต ์ https://steelexpert.lekkla.com/price-renovate-home/) ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

พจิารณาคา่รือ้ถอนเป็นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในปี 2572 

- คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ระหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ทีจ่ะขออนุมัตใินรายการที ่1 มี

สตูรในการค านวณดงันี้ 

 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ= 0.7516 * จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที่

ก าหนดภายใตส้ญัญาจ านวน 31 สถาน ี ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และขาออก 

(Eyeballs) 

 

โปรดดปูระมาณการจ านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของระบบรถไฟฟ้า BTS (รวม 31 สถาน)ี 

ในชว่งปี 2565 – 2572 ในตารางในหนา้ที ่75 ของรายงานฉบับนี ้

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการปรับปรุงคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ ภายใตส้ญัญาให ้

สทิธฯิ ฉบบัใหม ่จ านวน 31 สถาน ี(รายการที ่1) สทุธ ิจากคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธสิ าหรับ 3 สถานี (สถานเีซนต์



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่84/185 

 

หลยุส ์ สถานีอนุสาวรยีช์ยั และสถานเีพลนิจติ) ตามสญัญาใหส้ทิธเิดมิ โดยสรุปประมาณการคา่ธรรมเนยีมการให ้

สทิธ ิสว่นเพิม่ - สทุธ ิดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ 2H2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ:ิ ตาม

สญัญาใหม ่31 สถาน ี

54.24  319.88  330.44  341.34  352.61  364.24  376.26  356.29  

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ:ิ ตาม

เงือ่นไขสญัญาเดมิ 3 สถาน ี

7.30  15.14  15.27  16.04  16.12  16.21  17.02  15.70  

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ 

สว่นเพิม่ – สทุธ ิ

46.94  304.75  315.17  325.30  336.48  348.03  359.25  340.58  

หมายเหต:ุ  

1/ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI เดมิ 3 สถาน ี (ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่ 1 

พฤศจกิายน 2564 – 4 ธนัวาคม 2572) สรปุไดด้งันี ้ 

o สถานเีซนตห์ลยุส ์คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธใินอตัรารอ้ยละ 5 ของรายได ้

o สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ ทีอ่ตัราคงที ่ 6.00 – 6.615 ลา้นบาท และสว่นแบง่รายไดร้อ้ยละ 5 ของรายได ้

สว่นเกนิตามทีต่กลงในสญัญา 

o สถานเีพลนิจติ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีอ่ตัราคงที ่7.80 – 8.60 ลา้นบาท และสว่นแบง่รายไดร้อ้ยละ 5 ของรายไดส้ว่นเกนิตามที ่

ตกลงในสญัญา 

โดยสญัญาใหส้ทิธเิดมิ 3 สถาน ีจะถกูยกเลกิ และแทนทีด่ว้ยสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีภายหลงัเขา้ท ารายการที ่1 

(โปรดดรูายละเอยีดการค านวณคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ3 สถาน ีตามเงือ่นไขเดมิ ในรายการที ่3 สว่นที ่3 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

สรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร รา้นคา้และพืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอส ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

SG&A: รา้นคา้และพืน้ทีเ่ชา่

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 12.00 25.20 26.46 27.78 29.17 30.63 32.16 30.96 

คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด 2.68 21.48 31.54 34.87 36.39 37.98 39.68 38.25 

คา่ใชจ้า่ยส านักงานและอืน่ๆ 3.33 20.48 29.95 32.69 34.00 35.38 36.85 35.71 

คา่รือ้ถอนรา้นคา้เทอรเ์ทลิ - - - - - - - 3.03 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ:ิ VGI 46.94 304.75 315.17 325.30 336.48 348.03 359.25 340.58 

รวมคา่ใชจ้า่ยในการขายและ

บรหิาร 64.94  

371.91  403.11  420.63  436.04  452.03  467.94  448.52 

 

 ตน้ทนุทางการเงนิ 

 เงนิลงทนุกอ่สรา้งรา้นคา้เทอรเ์ทลิจ านวน 28 สาขา คาดวา่จะมาจากการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุใหก้บั

บคุคลในวงจ ากดัในครัง้นี้ 

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบั รอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่85/185 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure)17 

 ธรุกจิคา้ปลกี 

 คา่ใชจ้่ายลงทนุส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิจ านวน 27 รา้นคา้ (ส าหรับรา้นคา้ขนาดประมาณ 220 ตารางเมตร) ที่

เงนิลงทนุประมาณ 36.20 ลา้นบาท/รา้นคา้18 ตามทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากคณะกรรมการบรษัิทฯ และพจิารณาเปรยีบเทยีบ

จากคา่กอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ สาขาแรก ปรับปรุงคา่ใชจ้่ายทีเ่ป็นคา่ใชจ้า่ยครัง้เดยีวตอนเริม่โครงการ เชน่ คา่

ออกแบบและคา่วจิัยและพัฒนา รวมถงึใบเสนอราคาคา่กอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิสถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมูแิละสถานี

เพลนิจติ โดยบรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะเริม่กอ่สรา้งในเดอืนสงิหาคม 2565 โดยทยอยกอ่สรา้งประมาณเดอืนละ 2 สาขา 

(ใชเ้วลากอ่สรา้งประมาณ 3 เดอืน) และเปิดบรกิารในปี 2565 จ านวน 4 สาขา และในปี 2566 อกี 24 สาขา 

โดยประมาณคา่ใชจ้า่ยลงทนุในปี 2565 และ 2566 ประมาณ 289.60 ลา้นบาท และ 705.90 ลา้นบาท ตามล าดับ 

 (คา่ใชจ้า่ยลงทนุส าหรับรา้นเทอรเ์ทลิบนสถานีสะพานตากสนิ ซึง่มพีืน้ทีป่ระมาณ 94 ตารางเมตร เทา่กับ 

18.10 ลา้นบาท หรอืประมาณรอ้ยละ 50 ของรา้นขนาดปกต)ิ 

 นอกจากนี ้ ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยบ ารุงรักษาอกีรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี ของเงนิลงทนุของแตล่ะรา้นคา้ (คา่รือ้

ถอนรา้นเทอรเ์ทลิ รวมอยูใ่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารของธรุกจิรา้นคา้ และใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอส ในปี 2572 โปรดดปูระมาณการในหนา้ที ่84 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

 ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที ่

 บรษัิทฯ ประมาณคา่ใชจ้่ายในการปรับปรุงพืน้ทีเ่ชา่ประมาณ 2 ลา้นบาท/สถาน ีหรอืคดิเป็นมลูคา่เงนิลงทนุ

ประมาณ 62 ลา้นบาท โดยใหส้มมตฐิานทยอยลงทนุในปี 2565 – 2567 เป็นงบประมาณในการปรับปรุงพืน้ทีร่า้นคา้

เชา่ รวมถงึการตกแตง่รา้นคา้เชา่บางสว่นใหเ้ขา้กับธมีรา้นเทอรเ์ทลิ  

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 1 - 15 วนั 

สนิคา้คงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 15 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 60 วนั 

เจา้หนีค้า่สทิธ ิ– VGI เฉลีย่ประมาณ 90 วนั 

เงนิมัดจ าคา่เชา่ 3 เดอืน 

 

 กระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหก้ระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

เทา่กบั 0 โดยใหส้มมตฐิานไมไ่ดต้อ่สญัญาใหส้ทิธฯิ ภายหลงัวนัที ่4 ธันวาคม 2572 

                                                

17 คา่ใชจ้า่ยลงทนุในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้รวม (ก) เงนิลงทนุปรับปรงุพืน้ทีใ่หเ้ชา่จ านวนประมาณ 62 ลา้นบาท (ประมาณ 2 

ลา้นบาท * 31 สถาน ี= 62 ลา้นบาท) แตไ่มไ่ดร้วม (ข) เงนิลงทนุในธรุกจิคา้ปลกีจ านวนไมเ่กนิ 800 ลา้นบาท และ (ค) เงนิลงทนุคลงัสนิคา้

จ านวนไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท ตามทีร่ะบใุนแผนการใชเ้งนิขอ้ 4.2 (4) - (6) ของสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุและรายการที่

เกีย่วโยงกนั (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ของหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ตามล าดบั 

ทัง้นี ้ ในการลงทนุในขอ้ (ข) และ (ค) ขา้งตน้ บรษัิทฯ จะศกึษาความเป็นไปไดแ้ละความคุม้ทนุของเงนิลงทนุกบัผลตอบแทนใหม้คีวาม

เหมาะสม กอ่นการลงทนุดงักลา่ว  

18 ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งของรา้นเทอรเ์ทลิใน 2 สถานทีีก่ าลงักอ่สรา้ง (สถานเีพลนิจติ และสถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู)ิ อยูท่ีป่ระมาณ 36.20 ลา้นบาท/

สถาน ีแตบ่รษัิทฯ ยนืยันวา่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งส าหรับ 28 สถานทีีเ่หลอืลดลงอยูท่ีป่ระมาณ 30.50 ลา้นบาท/สถาน ีเนือ่งจากบรษัิทฯ ชีแ้จงวา่ตน้ทนุ

โครงการทีจ่ะลดลงจากระยะเวลาการกอ่สรา้งทีจ่ะลดลง และตน้ทนุบางรายการจะลดลงจากการจา้งเหมาการกอ่สรา้งรวมหลายสถาน ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่86/185 

 

 อตัราคดิลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้ (Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของโครงการฯ เป็นอตัราคดิลดที่

ใชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธขิองบรษัิทฯ ดงันี้ 

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

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้องโครงการ 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ8 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 1.98 ตอ่ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2565) สอดคลอ้งกบัระยะเวลาของโครงการ 

Beta (β) = 0.6265 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ 2 กลุม่19 ไดแ้ก ่(1) หมวดพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์จ านวน 5 บรษัิท และ (2) 

หมวดพาณชิย ์จ านวน 5 บรษัิท (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถงึวนัที ่1 มนีาคม 2565) และ

ปรับปรุงดว้ยประมาณการอัตราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการ  

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2535 - 2564 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 11.74 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลาตัง้แตม่กีาร

ประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 เนื่องจากเป็นชว่ง

ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

Kd = ไมไ่ดกู้ย้มืเงนิส าหรับท าโครงการนี ้

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0 เทา่ เนือ่งจากเงนิลงทนุโครงการมา

จากการเสนอขายหุน้เพิม่ทนุ PP และ RO ในครัง้นี้ 

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราคดิลดหรอื WACC ทีค่ านวณไดเ้ทา่กับรอ้ยละ 8.10 ตอ่ปี 

 

                                                

19 บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 2 หมวดอตุสาหกรรม ไดแ้ก ่

- หมวดพฒันาอสงัหารมิทรัพย ์ไดแ้ก ่บรษัิท เซน็ทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เอ็ม บ ีเค 

จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เดอะ แพลทนัิม กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท สยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

- หมวดพาณชิย ์ไดแ้ก ่บรษัิท เบอรล์ี ่ยคุเกอร ์จ ากดั (มหาชน), บรษัิท ซพี ีออลล ์จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เซน็ทรัล รเีทล คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 

(มหาชน), บรษัิท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ธนพริยิะ จ ากดั (มหาชน) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่87/185 

 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 - 2572 ของบรษัิทฯ 

จากสญัญาสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 23 สถาน ี และการลงทนุรา้นคา้เทอรเ์ทลิ

จ านวน 28 สาขา ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายการที ่1 2H2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

งบก าไรขาดทนุ         

รายไดข้าย: ธรุกจิรา้นคา้ 23.19  1,538.90  2,442.52  2,672.65  2,784.02  2,900.73  3,025.99  2,918.22  

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 87.08  217.60  254.58  292.00  305.90  320.51  335.84  322.62  

รายไดร้วม 110.27  1,756.50  2,697.10  2,964.65  3,089.92  3,221.24  3,361.83  3,240.84  

ตน้ทนุขาย (17.40) (1,154.17) (1,831.89) (2,004.49) (2,088.01) (2,175.55) (2,269.49) (2,188.66) 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิการรา้นคา้ (6.28) (168.15) (274.27) (290.55) (303.24) (316.53) (330.53) (318.80) 

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิการพืน้ทีเ่ชา่ (12.68) (29.34) (34.05) (38.88) (40.67) (42.55) (44.52) (42.70) 

ก าไรจากการด าเนนิงาน 73.91  404.83  556.89  630.73  658.00  686.61  717.29  690.67  

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิ (46.94) (304.75) (315.17) (325.30) (336.48) (348.03) (359.25) (340.58) 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร  (18.00) (67.16) (87.94) (95.34) (99.56) (103.99) (108.70) (107.94) 

EBITDA 8.97  32.92  153.77  210.10  221.96  234.59  249.35  242.14  

EBIT 1.39  (81.95) (6.31) 47.99  57.30  66.52  76.09  83.32  

ก าไรสทุธ ิ 1.11  (81.95) (6.31) 47.99  53.90  53.22  60.87  66.66  

 

กระแสเงนิสดของโครงการ (Free Cash Flow of the Project: FCF) สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายการที ่1 2H2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

EBITDA 8.97  32.92  153.77  210.10  221.96  234.59  249.35  242.14  

ภาษีเงนิได ้ (0.28) 0.00  0.00  0.00  (3.41) (13.30) (15.22) (16.66) 

เงนิทนุหมนุเวยีน 40.99  306.67  137.03  42.99  22.21  23.24  24.50  (597.64)1/ 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (305.10) (740.16) (24.37) (9.96) (9.96) (9.96) (9.96) 0.00  

กระแสเงนิสดของโครงการ 

(Free Cash Flow to the Project) 

(255.42) (400.57) 266.44  243.14  230.81  234.57  248.68  (372.16) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด 

(PV of FCFF) 

(245.66) (356.40) 219.30  185.12  162.57  152.84  149.89  (207.51) 

หมายเหต:ุ 1/ เงนิทนุหมนุเวยีนลดลงจากสมมตฐิานวา่ บรษัิทฯ ไมไ่ดต้อ่สญัญาใหส้ทิธฯิ ภายหลงัวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 โดยเงนิทนุหมนุเวยีน

ลดลงสว่นใหญจ่ากการจา่ยคนืเจา้หนีก้ารคา้ เจา้หนีค้า่สทิธ ิVGI และเงนิมดัจ าคา่เชา่ 

 

รายการที ่1 กรณีฐาน (Base Case) 

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสดจากการไดร้ับสทิธฯิ 31 สถาน ี และการลงทนุรา้นคา้

ปลกีเทอรเ์ทลิ (NPV of Project)1/ 

60.14 ลา้นบาท 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 12.79% ตอ่ปี 

ระยะเวลาคนืทนุ จากวนัที ่1 กรกฎาคม 25652/ (จากวนัทีเ่ริม่รับรูร้ายได)้ 4.10 ปี 

หมายเหต:ุ  

1/ กระแสเงนิสดรับจากการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่จาก 23 สถาน ีและรา้นคา้เทอรเ์ทลิจ านวน 28 สาขา (ไมร่วมกระแสเงนิสดจากการบรหิารพืน้ที่

เชา่และรา้นคา้เทอรเ์ทลิจาก 3 สถานทีีบ่รษัิทฯ ไดร้ับสทิธ ิณ ปัจจบุนั และไมร่วมกระแสเงนิสดจากการบรหิารพืน้ทีเ่ชา่บน 5 สถานขีอง GW 

ทีไ่ดร้ับสทิธ ิ(อยา่งไรก็ตาม ในสว่น 5 สถาน ีGW ไดส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่พยีงบางสว่นของสถาน ีแตต่ามหลกัความระมดัระวงั ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระจงึไมไ่ดร้วมพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 5 สถานใีนการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการในครัง้นี)้ 

 แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาตน้ทนุคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธจิากทัง้ 8 สถาน ีดงักลา่ว ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใหม ่ท าใหบ้รษัิทฯ มี

ตน้ทนุคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธทิัง้หมด 31 สถาน ี

2/ ใหส้มมตฐิานวา่ บรษัิทฯ จะเริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีเ่ชา่ในวนัที ่1 กรกฎาคม 2565 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่88/185 

 

 จากการพจิารณาประมาณการกระแสเงนิสดจากการไดรั้บสทิธกิารบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และ

รา้นคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 31 สถานี และการลงทนุในรา้นคา้ปลกี ในกรณีฐานโดยใชอ้ตัราคดิลดรอ้ยละ 

8.10 ตอ่ปี จะไดม้ลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (NPV) ของโครงการฯ เทา่กบั 60.14 ลา้นบาท มอีตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 12.79 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทนุเทา่กบั 4.10 ปี จากวนัเริม่รับรูร้ายได ้

จากโครงการฯ (วนัที ่1 กรกฎาคม 2565) 

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของโครงการ โดยปรับคา่

ของอัตราคดิลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 5.00 จากอัตราคดิลดกรณีฐาน โดย

สรุปผลของการวเิคราะหค์วามไว ไดด้งันี้ 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด 

(Sensitivity Analysis) 

หนว่ย อตัราคดิลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

 8.51% 8.10% (กรณีฐาน) 7.70% 

มลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (NPV) (ลา้นบาท) 54.46 60.14 65.92 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) (รอ้ยละตอ่ปี)  12.79%  

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี) (ปี)  4.10  

 

 ผลจากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด มูลคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด - 

สทุธ ิ(NPV) ของโครงการฯ เทา่กบั 54.46 – 65.92 ลา้นบาท มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 

รอ้ยละ 12.79 ตอ่ปี และมรีะยะเวลาคนืทุนเทา่กบั 4.10 ปี จากวนัเร ิม่รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการฯ (วนัที ่ 1 

กรกฎาคม 2565) 

 

นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการวเิคราะหก์รณีเพิม่เตมิ (Scenario Analysis) เพือ่เป็น

ขอ้มลูใหก้ับผูถ้อืหุน้ทราบเทา่นัน้ ดว้ยการปรับตวัแปรทีส่ าคญัดงัตอ่ไปนี้ 

 กรณี 1: ลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิแคจ่ านวน 25 สาขา ไมร่วมสถานสีนามเป้าและสถานรีาชด าร ิซึง่มจี านวนผูโ้ดยสาร

เดนิทางเขา้-ออกในปี 2562 ต า่กวา่ 10,000 เทีย่วคน/วนั และไมร่วมสถานีสะพานตากสนิ ซึง่มพีืน้ทีก่อ่สรา้ง

รา้นคา้แบบจ ากดั 

 กรณี 2: ปรับจ านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของระบบรถไฟฟ้า BTS เพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 10 

ของกรณีฐาน (ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระปรับผลกระทบของการเพิม่ขึน้/ลดลงของจ านวนผูโ้ดยสารเดนิ

ทางเขา้-ออก เฉพาะในสว่นรายไดธ้รุกจิรา้นคา้ปลกีและคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธทิีจ่ะจา่ย VGI เทา่นัน้) 

 กรณี 3: ปรับเงนิลงทนุในรา้นคา้เทอรเ์ทลิ จ านวน 28 สาขา เพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 10 ของกรณีฐาน (เงนิลงทนุ

ตอ่รา้นคา้จาก 36.20 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 39.82 ลา้นบาท และลดลงเป็น 32.58 ลา้นบาท) 

 

 สรุปผลการวเิคราะหก์รณีเพิม่เตมิ ไดด้งันี้ 

การวเิคราะหก์รณีเพิม่เตมิ (Scenario Analysis) NPV 

(ลา้นบาท) 

Project IRR 

(รอ้ยละตอ่ปี) 

ระยะเวลาคนืทนุ (ปี)1/ 

กรณีฐาน - ลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิ 28 สาขา 60.14 12.79% 4.10 

กรณี 1: ลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิแค ่25 สาขา 83.07 15.47% 3.89 

กรณี 2.1: ปรับจ านวน Eyeballs +10% 63.74 13.35% 4.02 

กรณี 2.2: ปรับจ านวน Eyeballs -10% 55.34 12.18% 4.19 

กรณี 3.1: ปรับตน้ทนุกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ +10% (20.81) 6.63% 4.56 

กรณี 3.2: ปรับตน้ทนุกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ -10% 140.67 20.32% 3.68 

หมายเหต:ุ 1/ นับจากวนัทีบ่รษัิทฯ จะเริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 23 สถานใีนวนัที ่1 กรกฎาคม 2565 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่89/185 

 

 เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนจากการลงทนุทีด่ขี ึน้ บรษัิทฯ ควรจะพจิารณาลงทนุเฉพาะรา้นเทอรเ์ทลิทีม่ีจ านวน

ผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) หนาแน่น (เชน่ กรณี 1 ในตารางขา้งตน้) และควบคมุและลดตน้ทนุคา่

กอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ (เชน่ กรณีที ่3.2 ในตารางขา้งตน้) 

 

 ทัง้นี ้ การประเมนิมลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด และอัตราผลตอบแทนของโครงการ ในครัง้นีจ้ัดท า

โดยอา้งองิจากสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิขอ้มลูอตุสาหกรรมหรอืขอ้มลูผลการ

ด าเนนิงานในอดตีของบรษัิทฯ รวมถงึขอ้มลูทีไ่ดรั้บจาก VGI และภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ปกต ิ

ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของบรษัิทฯ รวมถงึนโยบายของภาครัฐ หรอื

สภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่มป่กต ิ อาจท าใหเ้กดิความแตกตา่งอย่างมนัียส าคัญจาก

แผนการด าเนนิธรุกจิในครัง้นี ้หรอืเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตัวแปรทีก่ าหนดไว ้อาจท าใหป้ระมาณการที่

ก าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ลา่วมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคัญ และอาจสง่ผลกระทบใหม้ลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดและอตัราผลตอบแทนของโครงการทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 

 

2.3 สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของการไดร้บัสทิธกิารบรหิาร

จดัการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ และรา้นคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 31 สถาน ี และการลงทุนรา้นคา้ปลกี

เทอรเ์ทลิอกี 28 สาขา 

 

 จากการวเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องการลงทนุในโครงการฯ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบวา่มลูคา่ปัจจบุนั

ของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value: NPV) ของโครงการฯ จะเทา่กับ 54.46 – 65.92 ลา้นบาท (กรณีฐาน

เทา่กับ 60.14 ลา้นบาท) มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) รอ้ยละ 12.79 ตอ่ปี ซึง่สงูกวา่อัตราคดิลด 

(WACC) ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 7.70 – 8.51 ตอ่ปี (กรณีฐานรอ้ยละ 8.10 ตอ่ปี) และมรีะยะเวลาคนืทนุ 4.10 ปี จากวนัที่

บรษัิทฯ เริม่รับรูร้ายไดจ้ากพืน้ทีเ่ชา่ของทัง้ 23 สถาน ี(ตัง้แตว่นัที ่1 กรกฎาคม 2565) ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระเห็นวา่การเขา้ท าสญัญาสทิธฯิ ในคร ัง้นี ้และงบประมาณลงทุนรา้นคา้เทอรเ์ทลิ 28 สาขา (จ านวนไม่

เกนิ 36.20 ลา้นบาท/สถาน)ี และคา่ปรบัปรุงพืน้ทีเ่ชา่ 31 สถาน ี (จ านวนไมเ่กนิ 2 ลา้นบาท/สถาน)ี มี

ความเป็นไปไดใ้นการลงทุน และการลงทนุมคีวามเหมาะสม อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่

บรษัิทฯ ควรท าการวเิคราะหก์ารลงทนุรา้นเทอรเ์ทลิแตล่ะสาขากอ่นลงทนุกอ่สรา้ง เนื่องจากรา้นเทอรเ์ทลิในบาง

สถานอีาจไมคุ่ม้คา่กับการลงทนุ ตลอดจนควรควบคมุงบประมาณลงทนุอย่างระมัดระวงั  
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รายการไดม้าซึง่เป็นสนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั 

รายการที ่2:  

ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ท ัง้หมดของบรษิทั กรุป๊เวริค์ จ ากดั (GW) 
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บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่91/185 

 

รายการที ่2 - สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 2/2565 เมือ่วนัที ่ 2 มนีาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ 

ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัติ

การเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (“GW”) (ไมเ่พยีงแตบ่างสว่น) จ านวน 62,500 หุน้ มูลคา่ที่

ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GW ในราคา

ซือ้ขายไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GW ทัง้หมดจ านวน 3 ราย ไดแ้ก ่ (1) บรษัิท วจีไีอ จ ากดั 

(มหาชน) (“VGI”) (2) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั (“WX”) และ (3) Sliver Reward Holdings Limited (“Sliver”) ใน

สดัสว่นรอ้ยละ 20 รอ้ยละ 31 และรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW ตามล าดับ (รวม

เรยีกวา่ “กลุม่ผูข้ายหุน้ GW”) ซึง่ถอืวา่เป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์ และเขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิทฯ เฉพาะในกรณีเขา้ซือ้หุน้ GW จาก VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ 

GW เทา่นัน้ (“ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW”)  

 

 

 

ทัง้นี ้GW เป็นบรษัิทจ ากดัทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายไทย ประกอบธรุกจิหลกัคอื บรหิารจัดการ

และใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถานี20 ไดแ้ก ่ สถานีราชเทว ี (N1) สถานี

สนามเป้า (N4) สถานอีารยี ์ (N5) สถานรีาชด าร ิ (S1) และสถานพีระโขนง (E8) โดยใชช้ือ่ “WERK” หรอื “เวริค์” 

รวมทัง้มสีญัญาเชา่พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลัง (พรานนก) จ านวน 1 ยนูติ และสญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่

บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 แหง่ ไดแ้ก ่ ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอื

มหาวทิยาลัยรามค าแหง และทา่เรอือโศก ซึง่อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการภายใตช้ือ่ “โครงการหวิฮบัรมิน ้า” หรอื 

“HIW HUB” โดยมุง่เนน้การใชพ้ืน้ทีด่งักลา่วเพือ่น าเสนอแบรนดข์องรา้นคา้ตอ่ผูบ้รโิภค และเป็นชอ่งทางการซือ้ขาย

                                                

20 จ านวน 60 ยนูติ ประมาณ 837.50 ตารางเมตร คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมทัง้ 5 สถาน ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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สนิคา้ทีเ่หมาะสมกับพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ทีม่กีารสญัจรผ่านสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส และทา่เรอื อนัมแีนวโนม้เตบิโต

ขึน้ในชว่งระยะเวลาทีผ่่านมา  

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

ภายหลังจากทีป่ระชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที ่2/2565 ไดม้ีมตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการที ่1 และ

รายการที ่2 บรษัิทฯ คาดวา่จะเขา้ลงนามในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง อนัไดแ้ก ่สญัญาซือ้ขายหุน้ GW ระหวา่งบรษัิทฯ (ใน

ฐานะผูซ้ือ้) และกลุม่ผูข้ายหุน้ GW (ในฐานะผูข้าย) (“สญัญาซือ้ขายหุน้ GW”) ภายในเดอืนมถินุายน 2565  

ทัง้นี ้ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จะเกดิขึน้ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่

1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 และภายหลงัจากทีเ่งือ่นไขบังคบักอ่นทัง้หมดภายใต ้

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW รวมทัง้พจิารณาเงือ่นไขส าคัญอืน่ๆ ทีจ่ าเป็น (ตามรายละเอยีดในรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 

1.4 ของรายงานฉบับนี้) เป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผ่อนผันจากคู่สัญญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่รวมถงึเงือ่นไขบังคับ

กอ่นที ่POV ไดด้ าเนนิการจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ในธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และช าระ

คา่หุน้ดงักลา่วใหแ้กบ่รษัิทฯ เสร็จสมบรูณ์ (ตามรายละเอยีดในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี)้ 

โดยบรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ดงักลา่วจะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคัญของธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) 

 บรษัิทฯ ไดอ้อกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ POV ไดท้ าการ

ซือ้และช าระราคาคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท จ านวน 15,350,000 หุน้ ใหแ้ก ่WX และจ านวน 

15,150,000 หุน้ ใหแ้ก ่Sliver ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตลอดจนการเขา้ท า

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW และปฏบิตัหินา้ทีข่องตนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

 ไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่ป็นผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW และไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีท่ าใหค้าดหมายไดว้า่จะท าใหเ้กดิผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW กอ่นวนัทีธุ่รกรรมการ

เขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง 

สนิทรัพยท์ีจ่ะซือ้ : หุน้สามญัของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (GW) 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 

100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GW 

ผูซ้ ือ้ : บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (บรษัิทฯ) 

ผูข้าย : บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) จ านวน 12,501 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 20 

บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั1/ จ านวน 19,374 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 31 และ 

Sliver Reward Holdings Limited2/ จ านวน 30,625 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 49 

ความสมัพนัธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ ือ้และผูข้าย 

: กอ่นการเขา้ท ารายการ 

คูส่ญัญาขา้งตน้ (ผูข้าย) ไมเ่คยมคีวามสมัพนัธก์บับรษัิทฯ  

หลงัการเขา้ท ารายการ 

เนือ่งจากบรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (POV) ซึง่เป็นบรษัิททีม่ ีVGI เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมด จะ

เขา้ซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ จ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิเป็นสดัสว่น

รอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเพิม่ทนุ PP3/ (ซึง่จะเสนอขออนุมตัิ
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จากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในคราวเดยีวกนั) ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ดงักลา่ว VGI จะเป็นผูม้ี

อ านาจควบคมุของบรษัิทฯ สง่ผลให ้VGI เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั 

อยา่งไรก็ตาม ผูข้ายหุน้ GW รายอืน่ อนัไดแ้ก ่WX และ Sliver ไมเ่ป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ  

 

ทัง้นี ้ผูข้ายหุน้ GW ทัง้ 3 ราย มคีวามประสงคท์ีจ่ะจองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ ดงันี ้

 จ านวนหุน้ PP สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิทฯ  

 หลงัเพิม่ทนุ PP หลงัเพิม่ทนุ PP และ RO 

POV 953,500,000 รอ้ยละ 70.65 รอ้ยละ 59.99 

บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั 15,350,000 รอ้ยละ 1.14 รอ้ยละ 0.97 

Sliver Reward Holdings Limited 15,150,000 รอ้ยละ 1.12 รอ้ยละ 0.95 

 984,000,000 รอ้ยละ 72.91 รอ้ยละ 61.90 

หมายเหต:ุ 

1/ บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั (WX) เป็นบรษัิทจ ากดัจดทะเบยีนจัดตัง้ภายใตก้ฎหมายไทย ทนุจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท โดยมผีูถ้อืหุน้เป็นบคุคล

ธรรมดาจ านวน 3 ราย ซึง่ไมไ่ดเ้ป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ินายธนกร จว่งพานชิ และนายภวนิท ์สงิ

หละชาต ิถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 75.80 รอ้ยละ 14.52 และรอ้ยละ 9.68 ตามล าดบั กรรมการบรษัิท ประกอบดว้ย นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและ

นายภวนิท ์สงิหละชาต ิ

2/ Sliver Reward Holdings Limited (Sliver) เป็นบรษัิทจ ากดัจดทะเบยีนจัดตัง้ทีเ่ขตบรหิารพเิศษฮอ่งกงแหง่สาธารณรัฐประชาชนจนี โดยมี

ผูถ้อืหุน้เป็นบคุคลธรรมดาจ านวน 2 ราย ซึง่ไมไ่ดเ้ป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายธนกร จว่งพานชิ 

ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 91.00 และรอ้ยละ 9.00 ตามล าดบั 

3/ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 59.99 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุ PP และ 

RO (ภายใตส้มมตฐิานวา่ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษัิทฯ ใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO 

เต็มทัง้จ านวน) ดงันัน้ ภายหลงัจากการไดม้าซึง่หุน้สามญัของบรษัิทฯ ตามสดัสว่นขา้งตน้ POV จงึมหีนา้ทีต่อ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยท์ี่

เหลอืทัง้หมดของบรษัิทฯ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ ทจ. 12/2554 โดย VGI คาดวา่ POV จะเริม่ท าค าเสนอซือ้

หลกัทรัพยภ์ายในไตรมาสที ่3 ปี 2565 ในราคาเสนอซือ้หุน้ละ 3.30 บาท นอกจากนี ้POV จะสง่ตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการของบรษัิทฯ ตาม

สดัสว่นการถอืหุน้ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่ 3 – สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี)้ โดยทีร่ายชือ่ตวัแทนทีจ่ะมาเป็น

กรรมการ ผูบ้รหิาร และนโยบายตา่งๆ คาดวา่จะทราบรายละเอยีดในค าเสนอซือ้หลกัทรัพยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ซึง่เป็นกระบวนการ

ภายหลงัทีธ่รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV แลว้เสร็จสมบรูณ์ 

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ GW จ านวน 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็น

สดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ GW จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GW ในราคาซือ้

ขายไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท คดิเป็นประมาณไมเ่กนิหุน้ละ 1,760 บาท โดยทีบ่รษัิทฯ จะช าระคา่หุน้สามัญทัง้หมด เป็น

เงนิสดทัง้จ านวน ซึง่แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการช าระคา่หุน้สามัญของ GW จะมาจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ PP 

ตามวาระที ่3 ของการประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ตามล าดบั 

โดยในการเขา้ท าธรุกรรมดงักลา่ว บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้ GW โดยมขีอ้ตกลงและเงือ่นไขที่

ส าคัญของสญัญาตามทีบ่รษัิทฯ ระบไุวใ้นสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

ของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ดงันี้ 

 

(อนึง่ ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบบันี ้ บรษัิทฯ ยังมไิดล้งนามในสญัญาซือ้ขายหุน้ GW ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ไดรั้บเฉพาะร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW ดงักลา่ว และขอ้มลูตามทีเ่ปิดเผยไวใ้นสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่

สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ เทา่นัน้ ดงันัน้ ในการใหค้วามเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน

รายงานฉบับนีจ้ะอา้งองิกับขอ้มูลและเอกสารทีไ่ดรั้บ ทัง้นี ้หากเงือ่นไขในสญัญาซือ้ขายหุน้ GW ฉบับทีล่งนามจรงิ 

มกีารเปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผลตอ่ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีใ่หไ้วใ้นรายงานฉบับนีไ้ด)้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่94/185 

 

รา่งสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

คูส่ญัญา (ก) บรษัิทฯ (ในฐานะผูซ้ ือ้) 

(ข) VGI, บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั และ Sliver Reward Holdings Limited (ในฐานะผูข้าย) 

จ านวนหุน้ทีต่กลง

ซือ้ขาย 

หุน้สามญัทัง้หมดของ GW จ านวน 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท จาก VGI 12,201 หุน้, WX 19,374 หุน้ 

และ Sliver 30,625 หุน้ 

วนัทีธ่รุกรรมเสร็จ

สมบรูณ ์

ภายหลงัจากวนัทีเ่งือ่นไขบงัคบักอ่นไดร้ับการปฏบิตัอิยา่งถกูตอ้งครบถว้น (หรอืผูซ้ ือ้ไดผ้อ่นผนั และ/หรอื สละสทิธใิน

เงือ่นไขบงัคบักอ่นขอ้ใดขอ้หนึง่ แลว้แตก่รณี) ซ ึง่เป็นไปตามรายละเอยีดในรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 1.2 

ราคาซือ้ขายหุน้ 

และเงือ่นไขการ

ช าระเงนิ 

จ านวนรวม 110 ลา้นบาท หรอืเทา่กบั 1,760 บาทตอ่หุน้ โดยมเีงือ่นไขการช าระเงนิโดย 

(1) ในวนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรม เพือ่ใหก้ารเขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ VGI จะด าเนนิการโอนหุน้ GW ในสว่นของ VGI 

ทัง้หมดใหแ้กบ่รษัิทฯ และบรษัิทฯ จะช าระคา่หุน้ GW ในสว่นของ VGI ทัง้จ านวนใหแ้ก ่VGI 

(2) ในวนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรม เพือ่ใหก้ารเขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ WX และ Sliver จะด าเนนิการโอนหุน้ GW ในสว่น

ของ WX และ Sliver ทัง้หมดใหแ้กบ่รษัิทฯ และบรษัิทฯ จะช าระเงนิสว่นแรกตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายหุน้ 

ใหแ้ก ่WX และ Sliver ในวนัทีเ่ขา้ท าธรุกรรมเพือ่ใหก้ารเขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ และบรษัิทฯ จะช าระคา่หุน้ GW 

สว่นทีเ่หลอื ใหแ้ก ่WX และ Sliver โดยจะทยอยช าระเป็นรายงวด ภายใน 10 วนัท าการนับแตว่นัทีค่รบก าหนด 1 ปี 

2 ปี และ 3 ปี นับแตว่นัทีธ่รุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ โดยมจี านวนแตล่ะงวดตามทีก่ าหนดในสญัญาซือ้

ขายหุน้ 

 

โดยสรปุการแบง่ช าระราคาซือ้ขายหุน้เป็น 4 สว่น ดงันี ้

(บาท) VGI WX Sliver รวม 

ราคาซือ้ขายหุน้ 22,001,760.00 34,098,239.99 53,900,000.01 110,000,000.00 

แบง่ออกเป็น 

สว่นแรก 22,001,760.00 33,517,008.38 52,981,231.62 108,500,000.00 

 ช าระ ณ วนัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ และบรษัิทฯ จะไดร้ับโอนหุน้ทัง้หมดของ GW จากกลุม่ผูข้ายหุน้ GW 

สว่นที ่2 - 193,743.87 306,256.13 500,000.00 

  ภายใน 10 วันท าการ นับแตว่ันทีค่รบ 1 ปี นับแตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

สว่นที ่3 - 193,743.87 306,256.13 500,000.00 

  ภายใน 10 วันท าการ นับแตว่ันทีค่รบ 2 ปี นับแตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

สว่นที ่4 - 193,743.87 306,256.13 500,000.00 

  ภายใน 10 วันท าการ นับแตว่ันทีค่รบ 3 ปี นับแตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 
 

เงือ่นไขบงัคบักอ่น 

ทีส่ าคญั 

(1) บรษัิทฯ ไดอ้อกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุจ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาหุน้

ละ 3.30 บาทใหแ้ก ่POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ POV ไดท้ าการซือ้และช าระราคาคา่หุน้

สามญัเพิม่ทนุดงักลา่ว 

(2) บรษัิทฯ ไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1 บาท ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท จ านวน 15,350,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ใหแ้ก ่WX และจ านวน 

15,150,000 หุน้ ใหแ้ก ่Sliver ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

(3) บรษัิทฯ ไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตลอดจนการเขา้ท าสญัญาซือ้

ขายหุน้ GW และปฏบิตัหินา้ทีข่องตนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

(4) ไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่ป็นผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW และไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลง

ใดๆ ทีท่ าใหค้าดหมายไดว้า่จะท าใหเ้กดิผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW กอ่นวนัทีธ่รุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จ

สมบรูณ ์

เงือ่นไขส าคญัอืน่ๆ (1) ในวันทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ บรษัิทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 15,150,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุน้ PP ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่Sliver และ Sliver ท าการซือ้

และช าระราคาคา่หุน้สามญัเพิม่ทนุดังกลา่ว ภายหลังจากที ่Sliver ไดร้ับช าระคา่หุน้ GW ในธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ 

GW ในวนัเดยีวกนั 

(2) ในวันทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ บรษัิทฯ ออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 15,350,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว ้

หุน้ละ 1 บาท ในรูปแบบของการเสนอขายหุน้ PP ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่WX และ WX ท าการซือ้และ

ช าระราคาคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดังกลา่ว ภายหลังจากที ่WX ไดร้ับช าระคา่หุน้ GW ในธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW  

ในวนัเดยีวกนั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่95/185 

 

(3) Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคัญคอื นายกาณฑ ์สมบัตศิริ ิท างานเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ 

GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยไมล่าออก หรอืกระท าผดิสญัญาจา้งอนัเป็นเหตใุหส้ ิน้สดุสญัญาจา้งแรงงานกบั GW ตลอด

ระยะเวลานับแตว่นัทีล่งนามในสญัญาฉบบันีจ้นถงึครบก าหนดระยะเวลา 2 ปีนับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(4) Sliver และ WX จะไม่กระท าการใดๆ ที่เป็นการแข่งขันกับ GW ไม่ว่าจะโดยตรงหรือโดยออ้ม และไม่ว่าเพื่อ

ประโยชน์ของตนเองหรอืของบคุคลอืน่ เวน้แตไ่ดร้ับหนังสอืยนิยอมเป็นหนังสอืจากผูซ้ ือ้ นับแตว่ันทีธ่รุกรรมเสร็จ

สมบรูณ์จนกระทัง่สิน้สดุระยะเวลา 3 ปีนับจากวนัทีน่ายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายภวนิท ์สงิหละชาต ิสิน้สดุจากการ

เป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ GW 

(5) Sliver และ WX จะด าเนนิการใหน้ายกาณฑ ์สมบัตศิริ ินายธนกร จ๋วงพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิ(แลว้แต่

กรณี) จะไมก่ระท าการใดๆ ทีเ่ป็นการแขง่ขันกับ GW ไมว่า่จะโดยตรงหรอืโดยออ้ม และไมว่า่เพือ่ประโยชน์ของ

ตนเองหรือของบุคคลอื่น เวน้แต่ไดร้ับหนังสือยินยอมเป็นหนังสือจากผูซ้ ือ้ นับแต่วันที่ธุรกรรมเสร็จสมบูรณ์

จนกระทัง่สิน้สดุระยะเวลา 3 ปีนับจากวนัทีน่ายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายภวนิท ์สงิหละชาต ิ(แลว้แตก่รณี) สิน้สดุ

จากการเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ GW 

ณ วันทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ Sliver และ WX ตกลงจะน าสง่หนังสอืยนืยันการไมแ่ขง่ขนัของนายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิ

นายธนกร จว๋งพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาตใิหแ้กผู่ซ้ ือ้ 

(6) ผูข้ายแตล่ะรายตกลงทีจ่ะชดใชค้่าเสยีหายแกผู่ซ้ ือ้ในความเสยีหายใด ๆ อันเป็นผลมาจากการผดิสัญญาฉบับนี้

ของผูข้ายรายนัน้หรอืการผดิค ารับรองของผูข้าย หรอืการไมป่ฏบิัตติามขอ้ตกลง ขอ้ผกูพัน หรอืขอ้ก าหนดใด ๆ 

ของผูข้ายรายนัน้ทีร่ะบุในสัญญาฉบับนี้ โดยผูซ้ ือ้จะตอ้งแจง้เป็นหนังสือเรียกรอ้งค่าเสยีหายขา้งตน้ ภายใน

ระยะเวลา 2 ปี (ส าหรับเรือ่งทีไ่มเ่กีย่วกับภาษีอากร) และภายใน 5 ปี ส าหรับเรือ่งทีเ่กีย่วกับภาษีอากร นับตัง้แต่

วนัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(7) Sliver และ WX ตกลงทีจ่ะชดใชค้า่เสยีหายใหแ้กผู่ซ้ ือ้ในความเสยีหายใด ๆ อนัเป็นผลมาจากการที ่GW เสยีภาษี

ไมถ่กูตอ้งครบถว้น น าสง่ภาษีไมถ่กูตอ้งครบถว้น และ/หรอื ยืน่แบบช าระภาษีไมถ่กูตอ้งครบถว้นในชว่งเวลากอ่น

วันทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ โดยผูซ้ ือ้จะตอ้งแจง้เป็นหนังสอืเรยีกรอ้งคา่เสยีหายขา้งตน้ ภายใน 5 ปี นับตัง้แตว่ันที่

ธรุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(8) นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ินายธนกร จว่งพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิซึง่แตล่ะคนจะออกหนังสอืค ้าประกนัความ

รับผดิของ Sliver และ WX ใหแ้กผู่ซ้ ือ้ โดยมวีงเงนิค ้าประกนั 74,798,240 บาท 9,900,000 บาท และ 3,300,000 

บาท ตามล าดบั (รวมทัง้สิน้ 87,998,240 บาท) โดยมรีะยะเวลาชดใชค้า่เสยีหายตามขอ้ (6) และ (7) ขา้งตน้ 

(9) ความรับผดิของผูข้ายแตล่ะรายตอ่การเรยีกรอ้งคา่เสยีหายของผูซ้ ือ้อันเกดิจากการทีค่ ารับรองของผูข้ายไม่เป็น

จรงิ ไมถ่กูตอ้ง หรอืท าใหเ้ขา้ใจผดิในสาระส าคัญ จ ากัดไมเ่กนิราคาซือ้ขายหุน้เฉพาะในสว่นทีผู่ข้ายแตล่ะรายได ้

รับภายใตส้ญัญาฉบบันี ้

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่96/185 

 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ กอ่นการเขา้ท ารายการ 

 

 

 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ หลงัการเขา้ท ารายการ 

 

 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ะไดม้า 

1.5.1 ขอ้มลูบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด (GW) 

บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด (GW) จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่18 สงิหาคม 2559 ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่ตน้ 1,000,000 

บาท โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ประกอบธรุกจิใหเ้ชา่สงัหารมิทรัพย ์ เพือ่ใชเ้ป็นพืน้ทีส่ านักงาน และ/หรอื พืน้ทีท่ างาน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่97/185 

 

ชัว่คราว (Co-Working Space) บนพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยภ์ายในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส และ/หรอื สถานทีอ่ืน่ๆ ซึง่ธรุกจิ

หลกัปัจจบุนัคอื ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถานี 

นอกจากนี ้GW ยังมสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 

สถาน ีรวมทัง้สญัญาเชา่พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลงั (พรานนก) จ านวน 1 ยนูติ  

ณ วนัที ่ 21 มนีาคม 2565 GW มทีนุจดทะเบยีนและช าระแลว้จ านวน 6,250,000 บาท แบง่ออกเป็น หุน้

สามัญ 62,500 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท (รายละเอยีดเพิม่เตมิของ GW อยูใ่นเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี)้ 

 

บรกิารของ GW ณ ปัจจบุนั ประกอบดว้ย  

(ก) ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 5 สถานหีลัก และ

สถานเีสรมิอืน่ๆ พรอ้มทัง้บรกิารออกแบบ ตกแตง่ และกอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ 

(ข) ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีบ่รเิวณอืน่ๆ ไดแ้ก ่ พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลงั (พรานนก) ของเรอืดว่น

เจา้พระยา จ านวน 1 ยนูติ และพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสาร คลองแสนแสบ จ านวน 3 สถาน ีไดแ้ก ่

ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอืมหาวทิยาลยัรามค าแหง และทา่เรอือโศก 

(ค) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสต์า่งๆ เชน่ เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่าง

อตัโนมัต ิ(Interactive Vending Machine) เป็นตน้ 

 

โดยมรีายละเอยีดบรกิารของ GW ดงันี ้

(ก) ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

ประกอบดว้ย (1) ใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 5 สถานหีลกั และสถานเีสรมิอืน่ๆ และ (2) 

บรกิารออกแบบการจัดวางแบบแปลน การจัดวางสนิคา้ ตกแตง่ และกอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ ซึง่ทีผ่า่น

มา GW ด าเนนิการใหแ้กผู่เ้ชา่ทัง้หมด 

ทัง้นี ้GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นเชงิพาณชิยบ์างสว่นบนพืน้ทีข่องระบบรถไฟฟ้า

บทีเีอส จาก VGI จ านวน 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนามเป้า (N4) สถานีอารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ

(S1) และสถานพีระโขนง (E8) (รวม 60 ยนูติ จ านวน 837.50 ตารางเมตร คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ที่

ใหเ้ชา่รวม) โดยการเขา้ท าบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารกบั VGI เป็นระยะเวลา 11 ปี 9 เดอืน 28 

วนั เริม่ตัง้แตว่นัที ่5 กมุภาพันธ ์2561 จนถงึวนัที ่4 ธันวาคม 2572 โดยที ่VGI จะไม่ด าเนนิการแขง่ขนั และไมใ่ห ้

บคุคลอืน่เขา้ใชห้รอืเชา่พืน้ทีใ่หบ้รกิาร เพือ่ใหบ้รกิารพืน้ทีท่ างานร่วมกนั (Co-Working Space) หรอืบรกิารอืน่ใดที่

เป็นประเภทเดยีวกนัหรอืทีม่ลีักษณะแขง่ขนักบั GW (โปรดดสูรุปสาระส าคัญของบนัทกึขอ้ตกลงระหวา่ง GW และ 

VGI ดงักลา่ว ในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี)้ 

นอกจากนี ้ภายใตบ้นัทกึขอ้ตกลงขา้งตน้ ระบวุา่ ตัง้แตว่นัที ่ 5 กมุภาพันธ ์2564 เป็นตน้ไป GW ยังไดรั้บ

สทิธจิาก VGI ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่พิม่เตมิส าหรับพืน้ทีร่า้นคา้ทีว่า่งเป็นระยะเวลาเกนิกวา่ 6 เดอืน ภายในสถานี

อืน่ๆ (สถานเีสรมิ) ในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสอกีดว้ย ซึง่ GW ไดใ้หบ้รกิารเพิม่เตมิในสถานเีสรมิ อาท ิสถานศีาลาแดง 

(S2) สถานชีอ่งนนทร ี(S3) สถานชีดิลม (E1) สถานหีมอชติ (N8) เป็นตน้  

 

รูปแบบการใหบ้รกิารเชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 5 สถาน ี

 VGI ไดเ้ป็นผูด้ าเนนิการและรับผดิชอบเฉพาะการลงทนุตดิตัง้บธูขายสนิคา้/บรกิาร (Booth) และระบบ

สาธารณูปโภค (ไฟฟ้า และน ้า) ทีม่อียูแ่ลว้ ณ วนัทีท่ าบนัทกึขอ้ตกลงระหวา่ง VGI และ GW (วนัที ่5 

กมุภาพันธ ์ 2561) และการบ ารุงรักษาและซอ่มแซมระบบสาธารณูปโภค ในพืน้ทีบ่างสว่นของระบบ

รถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 5 สถาน ี(ตามพืน้ทีท่ีร่ะบไุวใ้นบนัทกึขอ้ตกลงระหวา่ง VGI และ GW) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่98/185 

 

 GW ยังไม่ไดม้กีารลงทนุตดิตัง้บธูขายสนิคา้/บรกิาร และระบบสาธารณูปโภค (ไฟฟ้า และน ้า) เพิม่เตมิ

จากทีม่อียูแ่ลว้ ณ วนัทีท่ าบนัทกึขอ้ตกลงระหวา่ง VGI และ GW (วนัที ่5 กมุภาพันธ ์2561) 

 GW เป็นผูบ้รหิารจัดการ จัดหาผูเ้ชา่ ใหเ้ชา่พืน้ที ่บรกิารออกแบบ/ตกแตง่/กอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) 

ใหแ้กผู่เ้ชา่ใน 5 สถานหีลัก และพืน้ทีใ่นสถานเีสรมิอืน่ๆ เป็นรายกรณี  

 โดยทีผู่เ้ชา่รา้นคา้จะเป็นผูรั้บผดิชอบคา่ตกแตง่รา้นคา้ภายใน และภายนอก (ถา้ม)ี เอง โดยผา่นความ

เห็นชอบจาก GW และ VGI กอ่น และผูเ้ชา่เป็นผูช้ าระคา่สาธารณูปโภคตามปรมิาณการใชง้านจรงิ 

 

 

 

ภาพรวมของแตล่ะสถานี 

สถาน ี พืน้ทีใ่หเ้ชา่ของ GW1/ % การเชา่ปี 

2564 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

(Eyeballs) เฉลีย่ตอ่วนั ปี 2564 

สถานหีลกั (60 ยนูติ 837.50 ตร.ม.) 

1. สถานรีาชเทว ี(N1) 141 ตร.ม.(11 ยนูติ) - 6,531 

2. สถานสีนามเป้า (N4) 265.5 ตร.ม. (16 ยนูติ) - 3,223 

3. สถานอีารยี ์(N5) 104.5 ตร.ม. (8 ยนูติ) รอ้ยละ 53.32 11,033 

4. สถานรีาชด าร ิ(S1) 197 ตร.ม. (15 ยนูติ) - 2,742 

5. สถานพีระโขนง (E8) 129.5 ตร.ม. (10 ยนูติ) รอ้ยละ 39.12 9,816 

สถานเีสรมิ (11 ยนูติ 125.50 ตร.ม.) 

1. สถานศีาลาแดง (S2)  78 ตร.ม. (7 ยนูติ) รอ้ยละ 100.00  

2. สถานชีอ่งนนทร ี(S3) 12.5 ตร.ม. (1 ยนูติ) รอ้ยละ 100.00  

3. สถานชีดิลม (E1) 12 ตร.ม. (1 ยนูติ) รอ้ยละ 100.00  

4. สถานอีดุมสขุ (E12) 11 ตร.ม. (1 ยนูติ) รอ้ยละ 100.00  

5. สถานหีมอชติ (N8) 12 ตร.ม. (1 ยนูติ) รอ้ยละ 100.00  

หมายเหต:ุ 1/ พืน้ทีใ่หเ้ชา่ของ GW ตามบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารระหวา่ง GW กบั VGI จะนอ้ยกวา่พืน้ทีใ่หเ้ชา่ทัง้หมด

ของแตล่ะสถาน ี

 2/ โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิของแตล่ะสถานใีนรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 1.5.1 และรายการที ่1 สว่นที ่3 ขอ้ 1 ของรายงานฉบบันี ้

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่99/185 

 

 ตวัอยา่งผูเ้ชา่พืน้ทีท่ีผ่า่นมาของ GW 

 

 

ทัง้นี ้GW ไดส้รา้งแบรนด ์“หวิฮบั” หรอื “HIW HUB” ในรูปแบบย่านของกนิทีร่วมรา้นดงัทัง้รา้นอาหาร ขนม 

เครือ่งดืม่ มาเปิดใหบ้รกิาร เพือ่เป็นจดุขายทีจ่ะดงึดดูทัง้ผูป้ระกอบการและผูบ้รโิภคเขา้ใชบ้รกิาร โดยเริม่ตน้จาก

สถานศีาลาแดง (สถานเีสรมิของ GW) บนทางเชือ่มรถไฟฟ้าบทีเีอส สถานศีาลาแดง กบัรถไฟฟ้ามหานคร (MRT) 

สถานสีลีม ซึง่เปิดใหบ้รกิารตัง้แตเ่ดอืนเมษายน 2564 เป็นตน้มา 

 

 

 

(ข) ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีบ่รเิวณอืน่ๆ  

ไดแ้ก ่ พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลงั (พรานนก) ของเรอืดว่นเจา้พระยา จ านวน 1 ยนูติ 

นอกจากนี ้ GW มสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 

แหง่ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 1.5.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

(ค) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิส ์ 

GW ใหบ้รกิารดา้นสง่เสรมิการขายและการตลาดใหแ้กล่กูคา้ของ GW โดยผา่นเครือ่งอปุกรณ์

อเิล็กทรอนกิส ์ ไดแ้ก ่ เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอยา่งอตัโนมัต ิ (Interactive Vending Machine) เป็นรูปแบบของท า
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กจิกรรมสง่เสรมิการขาย ตอกย ้าความทรงจ าของแบรนด ์ (Brand Awareness) ใหแ้กล่กูคา้ของ GW และวเิคราะห์

แนวโนม้พฤตกิรรม (Big Data Analytics) ของผูท้ีม่าใชบ้รกิาร Interactive Vending Machine (End Users) ของ

ลกูคา้ GW โดยเริม่ตน้ท าใหแ้ก ่ แบรนดเ์ซเวน่-อพั ซึง่มทีัง้รูปแบบของ Vending Mart และ Single Vending 

Machine 

เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอยา่งอัตโนมัต ิ (ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ค าวา่ Interactive Sample-

Product Distribution Machine น่าจะตรงกบัการท างานของเครือ่งมากกวา่) จะไมใ่ชก่ารขายสนิคา้เหมอืนกับตู ้

Vending Machine ทัว่ไป แตม่วีตัถปุระสงคเ์พือ่สง่เสรมิการขายและการตลาดใหแ้กล่กูคา้ของ GW โดยอาจจะใช ้

เป็นตูก้ระจายสนิคา้ตวัอยา่ง และ/หรอื ตูท้ีม่จีอให ้End Users เขา้มาเลน่เกมส ์หรอืท ากจิกรรมตา่งๆ รวมถงึมรีะบบ

บนัทกึลักษณะของ End Users เชน่ ชว่งอาย ุ เพศ ลักษณะทางกายภาพ ความสนใจ เวลาทีใ่ชง้านเครือ่ง เป็นตน้ 

เพือ่น าไปวเิคราะหท์างการตลาดตอ่ไป 

 

 

 

1.5.2 แผนธรุกจิของ GW (ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นทา่เทยีบเรอืโดยสารคลอง

แสนแสบ) 

นอกเหนอืจากธรุกจิและบรกิารของ GW ตามทีอ่ธบิายไวข้า้งตน้ GW ไดข้ยายพืน้ทีใ่หเ้ชา่จากบนสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอส ไปสูพ่ืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ โดย GW มบีนัทกึขอ้ตกลงเพือ่บรหิารพืน้ที่

ขายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 แหง่ ระยะเวลาสญัญา 3 ปี เริม่ตัง้แตว่นัที ่ 17 

กมุภาพันธ ์ 2565 ถงึวนัที ่ 16 กมุภาพันธ ์ 2568 เมือ่ครบระยะเวลาสญัญาสามารถแจง้ตอ่สญัญาไดอ้กีคราวละ 3 ปี 

ไดแ้ก ่ 

(ก) ทา่เรอืประตนู ้า (รหัสทา่เรอื CEN)  

 ซึง่เป็นจดุเชือ่มตอ่การเดนิทางของเรอืโดยสารคลองแสนแสบ (จดุเปลีย่นเรอื) ซึง่แบง่เป็น 2 ชว่ง 

คอื ชว่งวดัศรบีญุเรอืง – ประตนู ้า และชว่งประตนู ้า – ผา่นฟ้าลลีาศ 

 เป็นจดุเปลีย่นเสน้ทางไปรถไฟฟ้าบทีเีอส ทีส่ถานชีดิลม และโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ สถานี

ประตนู ้า (โครงการในอนาคต) 

(ข) ทา่เรอือโศก (รหัสทา่เรอื E5) เป็นจดุเปลีย่นเสน้ทางไปรถไฟฟ้ามหานคร สายเฉลมิรัชมงคล (สายสนี ้า

เงนิ) สถานเีพชรบรุ,ี รถไฟฟ้าแอรพ์อรต์ เรล ลงิก ์ (ปัจจบุนัเปลีย่นชือ่เป็น รถไฟฟ้าเอราวัณ สายซติี้

ไลน)์ สถานมีักกะสนั, และรถไฟฟ้าสายสแีดงออ่น สถานมีักกะสนั 

(ค) ทา่เรอืมหาวทิยาลัยรามค าแหง (รหัสทา่เรอื E17) เป็นจดุเปลีย่นเสน้ทางไปรถไฟฟ้าสายสสีม้ สถานี  

ม.รามค าแหง (ก าลงักอ่สรา้ง) 

โดยล าดบัแรก GW จะเริม่พัฒนาพืน้ทีท่า่เรอืประตนู ้า บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ ภายใต ้

โครงการ “หวิฮับรมิน ้า by HIW HUB” ซึง่มจี านวนผูโ้ดยสารมากกวา่ 16,000 คนตอ่วนั 
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โครงการหวิฮบัรมิน ้า ทา่เรอืประตนู ้า 

 ท าเล: ทา่เรอืประตนู ้า ซึง่มจี านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารเรอืโดยสารคลองแสนแสบมากกวา่ 16,000 คน

ตอ่วนั 

 กลุม่ลกูคา้เป้าหมาย: ชว่งอายุประมาณ 15 - 40 ปี, กลุม่คนท างาน นักเรยีน นักศกึษา ทีม่วีถิกีารใชช้วีติ 

(Lifestyle) โดยการใชข้นสง่สาธารณะ ชอบการแวะซือ้ของกลางทาง ชอบทานของเลน่ ชอบ

เดนิตลาดเพือ่เก็บบรรยากาศ เป็นตน้ 

 โดยการจัดรา้นคา้ขนาดเล็กตลอดแนวทางเดนิของทา่เรอื โดยไมก่ดีขวางเสน้ทางสญัจรของผูโ้ดยสาร

และเป็นไปตามกฎเกณฑ ์มาตรฐานความปลอดภัย ของกรมเจา้ทา่ 

 พืน้ทีใ่หบ้รกิารประมาณ 12 บทู ขนาดประมาณ 3 ตารางเมตร/บทู (ทา่เรอือโศก ประมาณ 10 บทู และ

ทา่เรอืมหาวทิยาลัยรามค าแหง ประมาณ 4 บทู) 

 คาดวา่จะเริม่ใหบ้รกิารในไตรมาสที ่3 ปี 2565 (ทัง้นี ้ณ ตน้เดอืนเมษายน 2565 GW อยูร่ะหวา่งขัน้ตอน

การคดัเลอืกผูรั้บเหมาในการปรับปรุงพืน้ทีพ่รอ้มทัง้ยืน่ขออนุญาตเขา้พืน้ทีจ่ากกรมเจา้ทา่ ผา่นเจา้ของ

สมัปทาน คอื บรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากัด ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลาในการขออนุญาตประมาณ 2 

สปัดาห)์ 

 

1.6 มูลคา่รวมของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า การช าระคา่ตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของ

สนิทรพัยท์ีไ่ดม้าและมูลคา่สิง่ตอบแทน 

1.6.1 มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้า 

มลูคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าในครัง้นีร้วมทัง้ส ิน้ประมาณ 110 ลา้นบาท ไดแ้ก ่หุน้สามัญทัง้หมดของ GW 

จ านวน 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมูลค่าทางบัญชขีองหุน้สามัญของ GW ณ วันที่ 31 

ธันวาคม 2563 และ 2564 เทา่กบั 17.72 ลา้นบาท และ 21.54 ลา้นบาท ตามล าดบั 

1.6.2 การช าระคา่ตอบแทน 

บรษัิทฯ จะท าการช าระคา่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จ านวนไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท เป็นเงนิ

สด ใหแ้กก่ลุม่ผูข้ายหุน้ GW และบรษัิทฯ จะรับโอนหุน้ของ GW ภายในวนัเดยีวกนักบัการช าระเงนิสว่นแรกใหแ้ก่

กลุม่ผูข้ายหุน้ GW โดยมรีายละเอยีดการช าระเงนิอยูใ่นรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบบันี ้ 
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1.6.3 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลคา่รวมของสนิทรัพยท์ีไ่ดม้าและมลูคา่สิง่ตอบแทน 

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW นัน้ เป็นการเจรจา

ตอ่รองและตกลงร่วมกนัระหวา่งบรษัิทฯ กับกลุม่ผูข้าย โดยในการก าหนดราคาซือ้ขายหุน้ GW บรษัิทฯ ไดพ้จิารณา

โดยอา้งองิจากมลูคา่ทีเ่หมาะสมทีป่ระเมนิดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow 

Approach) ซึง่ค านวณไดม้ลูคา่ระหวา่ง 1,702.15 – 2,098.73 บาทตอ่หุน้ คดิเป็นมลูคา่รวมระหวา่ง 106.38 – 

131.17 ลา้นบาท ทัง้นี้ การประเมนิมลูคา่ดงักลา่วค านวณโดยทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษัิทฯ เพือ่ใชใ้นการ

พจิารณาของคณะกรรมการบรษัิทฯ 

 

1.7 การค านวณขนาดรายการ 

รายการไดม้าซึง่สนิทรัพย ์

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตน

สทุธ ิ(NTA) 

= (17.72 ลา้นบาท1/ x 100%) / 229.19 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 7.735/ 

2. เกณฑก์ าไรสทุธ ิ = (3.61 ลา้นบาท x 100%) / 43.12 ลา้นบาท3/ รอ้ยละ 8.375/ 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน = 110.00 ลา้นบาท / 501.77 ลา้นบาท3/ รอ้ยละ 21.92 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพย ์ ไม่สามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษัิทฯ ไม่มกีารออกหลักทรัพย์ใหม่เพือ่

ช าระคา่ซือ้สนิทรัพย์4/ 

- 

เกณฑส์งูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน (รายการที ่2) รอ้ยละ 21.92 

รวมขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยท์ ัง้ 2 รายการ สงูสดุ ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

(ขนาดรายการที ่1 เทา่กบัรอ้ยละ 794.37) 

รอ้ยละ 816.29 

ทีม่า: 

1/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิอง GW = สนิทรัพยร์วมจ านวน 34.51 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 16.79 ลา้นบาท อา้งองิจากงบการเงนิรวมที่

ตรวจสอบแลว้ของ GW ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2563 

2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 501.77 ลา้นบาท - สนิทรัพยส์ทิธกิารใชจ้ านวน 96.99 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์ม่

มตีวัตนจ านวน 10.43 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 165.15 ลา้นบาท - สว่นของผูถ้อืหุน้ทีไ่มม่อี านาจควบคมุ จ านวน 0.00 บาท อา้งองิจาก

งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

3/ สนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564  

4/ เนือ่งจากบรษัิทฯ จะออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทนุใหก้บักลุม่ผูข้ายทัง้ 3 ราย ดงันัน้ เมือ่ค านวณเพือ่เปรยีบเทยีบในกรณีทีบ่รษัิทฯ จะช าระ

ราคาซือ้ขายหุน้ GW ที ่110 ลา้นบาท ดว้ยหุน้ของบรษัิทฯ จงึเทยีบเทา่กบัวา่ บรษัิทฯ จะช าระราคาคา่หุน้ของ GW ดว้ยหุน้ของบรษัิทฯ 

จ านวน 30,054,645 หุน้ ใหแ้กก่ลุม่ผูข้ายหุน้ GW ทีร่าคาตลาด ซึง่เทา่กบั 3.66 บาทตอ่หุน้ รวมเป็นมลูคา่ 110 ลา้นบาท และเมือ่ค านวณ

ขนาดรายการตามเกณฑม์ลูคา่ของหลกัทรัพยจ์ะมขีนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 8.22 (30,054,645 / 365,549,286 x 100%) 

5/ ณ วนัทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่2/2565 เมือ่วนัที ่2 มนีาคม 2565 ยังไมม่งีบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ของ GW ส าหรับปี สิน้สดุ

วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ดงันัน้ หากค านวณขนาดรายการโดยใชง้บการเงนิปี 2564 ของ GW ทีอ่อกมาแลว้ ณ ปัจจบุนั จะไดข้นาดรายการ

ตามเกณฑ ์NTA เทา่กบัรอ้ยละ 9.40 และขนาดรายการตามเกณฑก์ าไรสทุธ ิจะเทา่กบัรอ้ยละ 8.88 

 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = (110.00 ลา้นบาท x 20%1/) / 229.19 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 9.60 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั รายการที ่1 รอ้ยละ 9.60 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัท ัง้ 3 รายการ 

(ขนาดรายการที ่2 เทา่กบัรอ้ยละ 1,163.17 และขนาดรายการที ่3 เทา่กบัรอ้ยละ 1,372.87) 

รอ้ยละ 2,545.64 

ทีม่า: 

1/ เฉพาะสดัสว่นรอ้ยละ 20 ทีบ่รษัิทฯ ซือ้หุน้ GW จาก VGI เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

2/ ตามทีม่าขอ้ 2 ของตารางกอ่นหนา้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่103/185 

 

1.8 แหลง่เงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ท ารายการ 

บรษัิทฯ จะใชแ้หลง่เงนิทนุทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บจากการทีม่ผีูใ้ชส้ทิธจิองซือ้หุน้เพิม่ทนุของบรษัิทฯ ในรูปแบบ

ของการออกและเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่แบบ PP (ซึง่จะขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ในคราวเดยีวกนั

นี)้ ส าหรับการช าระคา่ตอบแทนของธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ในจ านวนไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท ทัง้นี ้การใชเ้งนิทนุ

ดงักลา่วไมส่ง่ผลกระทบตอ่การด าเนนิงานของบรษัิทฯ และความสามารถในการจา่ยเงนิปันผลแกผู่ถ้อืหุน้แตอ่ยา่งใด 

 

1.9 เง ือ่นไขการเขา้ท ารายการ 

ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จะเกดิขึน้ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่

1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 มมีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุ 

และมสีทิธลิงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี และภายหลงัจากทีเ่งือ่นไขบังคบักอ่นทัง้หมดภายใต ้

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่ 2 สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบบันี)้ เป็น

ผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี ้ บรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมดงักลา่วจะเสร็จสมบรูณ์

ภายในเดอืนมถินุายน 2565 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคัญของธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) 

 บรษัิทฯ ไดอ้อกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ POV ไดท้ าการ

ซือ้และช าระราคาคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท จ านวน 15,350,000 หุน้ ใหแ้ก ่WX และจ านวน 

15,150,000 หุน้ ใหแ้ก ่Sliver ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตลอดจนการเขา้ท า

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW และปฏบิตัหินา้ทีข่องตนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

 ไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่ป็นผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW และไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีท่ าใหค้าดหมายไดว้า่จะท าใหเ้กดิผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW กอ่นวนัทีธุ่รกรรมการ

เขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ 

 

1.10 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW อยูใ่นรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบบันี ้และ

ในขอ้ 3 (1) ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 

1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

1.11 บุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

ไม่มผีูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีซึง่ไม่มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน ส าหรับรายการที ่2 (วาระที ่1 ของการประชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ในครัง้นี)้ 

 

2. ขอ้มูลของบรษิทั กรุป๊เวริค์ จ ากดั ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้า ตามรายการที ่2 

 ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบบันี้  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่104/185 

 

รายการที ่2 - สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการ

ไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

- ภาพรวมตามรายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 1 ของรายงานฉบับนี ้– 

อนึง่ การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ซึง่ GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นเชงิ

พาณชิยบ์างสว่นบนพืน้ทีข่องระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จาก VGI จ านวน 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนาม

เป้า (N4) สถานอีารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8) (รวม 60 ยนูติ จ านวน 837.50 ตารางเมตร 

คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม) ซึง่เมือ่รวมกบัการเขา้ท ารายการที ่1 จะท าใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บสทิธิ

ในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีวของทัง้ 5 สถาน ี และครอบคลมุจ านวนสถานขีองรถไฟฟ้า 

บทีเีอสมากทีส่ดุถงึ 31 สถาน ี ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การขยายธรุกจิดงักลา่วจะเป็นธรุกจิทีม่คีวามมั่นคงและแน่นอน 

รวมถงึมศีกัยภาพในการขยายธุรกจิในอนาคต  

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนินธุรกจิในภาพรวมของบริษัทฯ อันจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอย่าง

ตอ่เนือ่ง เพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ  

- รายละเอยีดเชน่เดยีวกับรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.1 (1) - 

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ในครัง้นี ้ จะชว่ยเตมิเต็มภาพรวมของการเขา้ท ารายการทัง้หมด 

(รายการที ่ 1 – 3) จงึถอืวา่เป็นการลงทนุทีส่อดคลอ้งและสนับสนุนแผนการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ จะสง่ผลให ้

บรษัิทฯ ไดรั้บกระแสเงนิสดและผลตอบแทนทีส่ม า่เสมอจากการลงทนุในครัง้นีต้ลอดระยะเวลาสญัญาที ่GW ไดรั้บ

สทิธมิาจาก VGI ซึง่จะเป็นการสรา้งการเตบิโตทีต่อ่เนือ่ง เพิม่ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว (เป็นอยา่ง

นอ้ยประมาณ 7 ปี 5 เดอืน ตามระยะเวลาของสญัญาใหส้ทิธฯิ ซึง่ถอืวา่เป็นฐานในการขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไป

ในอนาคต) และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ  

(2) เพิม่ความคลอ่งตัวในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์บบเบ็ดเสร็จแตเ่พยีงผูเ้ดยีวใน 31 สถาน ี 

GW เป็นผูใ้หบ้รกิารพืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิย ์ ทีไ่ดรั้บสทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอส รวม 5 สถานีจาก VGI คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม มาตัง้แตว่นัที ่5 

กมุภาพันธ ์2561 ซึง่จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่ขา้มาใชบ้รกิาร (5 สถาน)ี เฉลีย่ประมาณ 33,345 คนตอ่วนั (ขอ้มลูปี 2564) 

โดย GW มแีผนทีจ่ะเนน้การใหเ้ชา่พืน้ทีแ่บบเชา่เหมาสถาน ี(Station Takeover) พรอ้มทัง้วางคอนเซ็ปตข์องแตล่ะ

สถานทีีเ่หมาะกับท าเลทีต่ัง้ รูปแบบของรา้นคา้ใหม้คีวามน่าสนใจ ฉกีภาพลกัษณ์ไปจากรูปแบบรา้นคา้เดมิ และจะ

จัดหาผูเ้ชา่ทีส่อดรับกบัแผนงานขา้งตน้ 

นอกจากนี ้ ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ตามรายการที ่ 1 บรษัิทฯ จะรับโอนสทิธแิละหนา้ทีข่องผูเ้ชา่รายอืน่

ทัง้หมดในปัจจบุนั (รวมถงึบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร ระหวา่ง GW และ VGI) จาก VGI มายัง

บรษัิทฯ ซึง่สดัสว่นพืน้ทีเ่ชา่ของ GW เกนิกวา่กึง่หนึง่ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวม 5 สถาน ีประกอบกบับรษัิทฯ จะใชพ้ืน้ทีใ่น

การกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิ ซึง่จะกระทบตอ่พืน้ทีเ่ชา่ของ GW จงึจ าเป็นทีจ่ะตอ้งจัดสรรพืน้ทีเ่ชา่ภายใน 5 สถานใีหม่ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่105/185 

 

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่ 2) เพือ่ใหเ้กดิความคลอ่งตวัในการบรหิารจัดการ

พืน้ทีส่ าหรับธรุกจิเทอรเ์ทลิ รวมทัง้เพือ่ประโยชนใ์นการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่ในภาพรวมของบรษัิทฯ อาท ิ การ

ควบคมุคอนเซ็ปตโ์ดยรวมของการบรหิารจัดการพืน้เชา่ภายในสถานใีหเ้ป็นไปในทศิทางเดยีวกนั การใชป้ระโยชน์

จากแนวคดิของ GW เป็นตน้ จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มคีวามคลอ่งตวัในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์บบเบ็ดเสร็จ

แตเ่พยีงผูเ้ดยีวใน 31 สถานตีลอดระยะเวลาตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 

(3) GW มกีารก าหนดกลยุทธท์างการตลาดทีจ่ะชว่ยในการเพิม่ความน่าสนใจใหแ้กพ่ืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณิชย ์

และบรษัิทฯ ไดผู้บ้รหิารและทมีงาน GW ทีม่ปีระสบการณ์ เขา้มาเป็นสว่นหนึ่งของกลุ่มบรษัิทฯ ท าใหบ้รษัิทฯ มี

ทมีงานทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

นอกเหนอืจากการพัฒนาพืน้ทีเ่ชา่ของ 5 สถานหีลกั GW ไดพ้จิารณาถงึศักยภาพของสถานีอืน่ๆ ทียั่งไมม่ ี

ผูเ้ชา่และมองเห็นโอกาสทางธุรกจิจงึไดร้เิริม่โครงการหวิฮบั (HIW HUB) เพือ่เป็นการสรา้งจดุขายและเพือ่กระตุน้

ยอดขายใหแ้กร่า้นคา้ อนัจะสรา้งความน่าสนใจและจงูใจใหผู้ป้ระกอบการเขา้มาเชา่พืน้ที ่ 

โดยเมือ่เดอืนเมษายน 2564 GW ไดเ้ปิดตัวโครงการหวิฮบั (HIW HUB) แหง่แรก เพือ่เป็นโครงการตน้แบบ

ทีส่ถานีศาลาแดง บรเิวณทางเดนิเชือ่ม (Sky Walk) ระหวา่งสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ไปยังรถไฟฟ้ามหานคร (สายสนี ้า

เงนิ) และโรงพยาบาลจฬุาลงกรณ์ ซึง่เป็นบรเิวณทีม่ผีูค้นสญัจรไปมาจ านวนมากรวมทัง้จ านวนผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนั

ของสถานศีาลาแดง อยู่ประมาณ 16,882 คนตอ่วนั โครงการหวิฮบั (HIW HUB) ไดก้ารตอบรับจากผูป้ระกอบการเขา้

มาเชา่พืน้ที ่ โดยที ่GW ไดข้ยายโครงการหวิฮับไปยังสถานีอืน่ทีเ่ป็นยา่นทีม่คีนสญัจรไปมาจ านวนมาก อาท ิสถานี

ชอ่งนนทร ีซึง่เป็นย่านของส านักงานตา่งๆ และสถานีอารยี ์ซึง่เป็นยา่นของกนิ รวมทัง้พืน้ทีเ่ชา่อืน่ๆ เชน่ ทา่เทยีบเรอื

โดยสารคลองแสนแสบทีก่ าลงัด าเนนิการอยู ่เป็นตน้ 

ดงันัน้ ในการเขา้ลงทนุใน GW ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถใชแ้นวคดิของโครงการหวิฮบั (HIW HUB) ไปใชเ้ป็น

กลยุทธใ์นการขายของแตล่ะพืน้ที/่เป็นสว่นหนึง่ของการพัฒนาพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยไ์ดใ้นอนาคต ซึง่พืน้ทีท่ีเ่หมาะสม

คอืบรเิวณพืน้ทีน่อกโซนช าระเงนิ (Unpaid Zone) ซึง่อยูน่อกจดุช าระเงนิ และพืน้ทีจ่ดุทางเชือ่มตา่งๆ และ 

บรษัิทฯ ไดผู้บ้รหิารและทมีงาน GW ทีม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ละการพัฒนา

รูปแบบการท าตลาดบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ ท าใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานดา้นการ

บรหิารพืน้ทีเ่ชา่ทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

(4) เป็นการลงทนุในบรษัิทฯ ทีม่โีอกาสทีจ่ะสรา้งรายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว  

GW ประกอบธรุกจิหลักคอื ธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ โดยมสีญัญาใหส้ทิธฯิ รองรับเป็นระยะเวลาที่

แน่นอนจนถงึวนัที ่ 4 ธันวาคม 2572 โดยที ่GW เริม่มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารมาตัง้แตปี่ 2561 และมกี าไรสทุธมิา

อยา่งตอ่เนือ่งตัง้แตปี่ 2561 เชน่กนั ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ มโีอกาสทีจ่ะสรา้งรายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งในระยะยาว 

(อยา่งนอ้ยถงึปี 2572) และก าไรเพิม่ขึน้ทนัทภีายหลงัจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ผลการด าเนนิงานของ GW  

(หนว่ย: พนับาท) 

2561 

(ตรวจสอบแลว้) 

2562 

(ตรวจสอบแลว้) 

2563 

(ตรวจสอบแลว้) 

2564 

(ตรวจสอบแลว้) 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิาร 4,822.19 17,227.78 17,779.57 16,552.58 

รายไดอ้ืน่ๆ 28.69 4,615.70 2,813.08 6,289.68 

รายไดร้วม 4,850.88 21,843.48 20,592.65 22,842.26 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นภาษีเงนิได ้ 2,347.76 8,196.19 5,207.62 4,817.60 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธ ิ 1,989.49 6,533.55 3,608.29 3,827.22 

อตัราก าไรสทุธิ1/ (รอ้ยละ) 41.01 29.91 17.52 16.75 

หมายเหต ุ1/ อตัราก าไรสทุธทิีล่ดลงในปี 2562 เนือ่งจากคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารซึง่เป็นคา่ใชจ้า่ยคงทีเ่พิม่สงูขึน้จากปี 2561 ซึง่เป็นปีเริม่ตน้ใน

การด าเนนิธรุกจิ ในขณะทีปี่ 2563 และ 2564 ไดร้ับผลกระทบโดยตรงจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโรค COVID-19  

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่106/185 

 

นอกจากนี ้เมือ่พจิารณาโครงสรา้งหนีส้นิของ GW ตามงบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 

ธันวาคม 2564 พบวา่ GW ไม่มภีาระหนีเ้งนิกูย้มืใดๆ โดยหนี้สนิสว่นใหญเ่ป็นเจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่ ดงันัน้ จงึ

เป็นการลงทนุในบรษัิททีไ่มม่ภีาระหนีเ้งนิกูย้มืแตอ่ย่างใดอกีดว้ย 

 

(5) สามารถตอ่ยอดธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์อง GW ไปสูท่ าเลอืน่ๆ นอกเหนอืจากระบบรถไฟฟ้า 

บทีเีอส 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่เชงิพาณชิยข์อง GW ประกอบดว้ย (ก) พืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส รวม 5 สถานี (ข) 

พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ 3 แหง่ ซึง่เป็นทา่เรอืทีม่จี านวนผูโ้ดยสารเขา้ใชบ้รกิารเป็นอนัดบัตน้

ของทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ โดยมจี านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิาร ลง-ขึน้เรอืทัง้หมดเฉลีย่ตอ่วนั (3 ทา่เรอื) 

ประมาณ 39,452 คนตอ่วนั (ขอ้มลูปี 2563) และ (ค) พืน้ทีเ่ชา่บรเิวณทา่เรอืพรานนก ของเรอืดว่นเจา้พระยา โดย

เชา่จากบรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั 

 

ปรมิาณผูโ้ดยสารทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ 3 แหง่ 

ทา่เทยีบเรอืโดยสาร 

คลองแสนแสบ 

ทา่เรอืประตนู า้ ทา่เรอือโศก ทา่เรอืมหาวทิยาลยั

รามค าแหง 

จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรวม 

- ปี 2563 

- ปี 2562 

- ปี 2561 

 

2,212,148 คน (อนัดบั 1) 

6,065,148 คน (อนัดบั 1) 

5,091,559 คน (อนัดบั 1) 

 

1,534,562 คน (อนัดบั 3) 

3,454,925 คน (อนัดบั 4) 

2,899,760 คน (อนัดบั 3) 

 

1,436,019 คน (อนัดบั 5) 

3,031,530 คน (อนัดบั 5) 

2,295,987 คน (อนัดบั 6) 

จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิาร ลง-ขึน้

เรอืทัง้หมดเฉลีย่ตอ่วนั  

(ชว่งเปิดภาคเรยีน: วนัราชการ) 

- ปี 2563 

- ปี 2562 

- ปี 2561 

 

 

 

16,150 คน (11.23%, อนัดบั 1) 

17,869 คน (12.77%, อนัดบั 1) 

15,792 คน (12.68%, อนัดบั 1) 

 

 

 

12,469 คน (8.67%, อนัดบั 3) 

11,341 คน (8.10%, อนัดบั 3) 

10,021 คน (8.05%, อนัดบั 3) 

 

 

 

10,833 คน (7.53%, อนัดบั 5) 

9,463 คน (6.76%, อนัดบั 5) 

7,209 คน (5.79%, อนัดบั 6) 

จ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิาร ลง-ขึน้

เรอืทัง้หมดเฉลีย่ตอ่วนั (ชว่งเปิดภาค

เรยีน: วนัหยดุราชการ) 

- ปี 2563 

- ปี 2562 

- ปี 2561 

 

 

 

11,142 คน (14.01%, อนัดบั 2) 

11,962 คน (15.63%, อนัดบั 1) 

10,882 คน (17.01%, อนัดบั 1) 

 

 

 

4,489 คน (5.64%, อนัดบั 7) 

3,785 คน (4.95%, อนัดบั 7) 

3,276 คน (5.12%, อนัดบั 7) 

 

 

 

6,294 คน (7.91%, อนัดบั 3) 

5,750 คน (7.51%, อนัดบั 4) 

4,068 คน (6.36%, อนัดบั 4) 

 

จ านวนผูโ้ดยสารคลองแสนแสบ

ตลอดเสน้ทาง 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

จ านวนผูโ้ดยสารเฉลีย่ตอ่วนั 51,178 คน 51,597 คน 52,892 คน 62,016 คน 25,925 คน 

จ านวนผูโ้ดยสารตอ่ปี 18,628,905 คน 18,781,518 คน 19,252,256 คน 22,573,874 คน 9,436,563 คน 

ทีม่า: รายงานการส ารวจความหนาแน่นผูโ้ดยสารเรอืคลองแสนแสบ ปีงบประมาณ 2561 – 2563 โดยกลุม่สถติวิเิคราะห ์ส านักแผนงาน กรมเจา้ทา่ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่107/185 

 

โดย GW ไดเ้ขา้ท าบนัทกึขอ้ตกลงกบับรษัิท แอดซ ์ เจา้พระยา จ ากดั21 ท าใหไ้ดส้ทิธใินการบรหิารพืน้ที่

ขายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบจ านวน 3 ทา่เทยีบเรอื ซึง่มผีูโ้ดยสารเป็นอนัดับตน้ๆ ของทา่

เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ ซึง่ถอืวา่มศีกัยภาพในการพัฒนาพืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิยไ์ปสูพ่ืน้ทีอ่ ืน่นอกเหนอืจาก

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

 โดยที ่GW อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการหวิฮบั (HIW HUB) ทา่เรอืประตนู ้า เพือ่ใหบ้รกิารแกผู่โ้ดยสารทีใ่ช ้

บรกิารขึน้-ลงเรอืโดยสารคลองแสนแสบ และจะขยายตอ่ไปยังทา่เรอือโศก และทา่เรอืมหาวทิยาลยัรามค าแหง ซึง่

การเดนิทางทางเรอืก็เป็นทางเลอืกหนึง่ทีเ่ป็นทีน่ยิม เนือ่งจากรวดเร็วและคา่โดยสารไมแ่พงนัก ทัง้นี ้ โอกาสทาง

ธรุกจิมไิดจ้ ากดัอยูเ่พยีงทา่เรอื 3 แหง่ดงักลา่ว ซึง่ GW และ/หรอื บรษัิทฯ อาจจะหาชอ่งทางในการขยายพืน้ทีไ่ปยัง

ทา่เรอือืน่ๆ ของเรอืโดยสารในคลองแสนแสบ ซึง่มจี านวนผูโ้ดยสารสงูสดุในปี 2562 ประมาณ 22.57 ลา้นคน รวมทัง้

ทา่เรอืโดยสารเสน้ทางอืน่ๆ อาท ิ เรอืดว่นเจา้พระยา (48 ทา่เทยีบเรอื), เรอืโดยสารคลองผดงุกรุงเกษม (11 ทา่

เทยีบเรอื), เรอืโดยสารคลองภาษีเจรญิ (15 ทา่เทยีบเรอื), และเรอืโดยสารคลองบางกอกใหญ ่ (11 ทา่เทยีบเรอื) 

เป็นตน้ 

(6) เพิม่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ โดยการตอ่ยอดธุรกจิเครือ่งกระจายสนิคา้ตัวอย่างอัตโนมัต ิ(Interactive 

Vending Machine) ไปสูล่กูคา้กลุม่ใหม ่

GW ไดเ้ริม่ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดใหแ้กล่กูคา้ของ GW โดยผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิส ์

ไดแ้กเ่ครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอยา่งอัตโนมัต ิ (Interactive Vending Machine) โดยเริม่ตน้ท าใหแ้กล่กูคา้รายแรก

ของ GW คอื แบรนดเ์ซเวน่-อัพ ซึง่มทีัง้รูปแบบของ Vending Mart และ Single Vending Machine โดยเครือ่ง 

Interactive Vending Machine จะชว่ยในการท ากจิกรรมสง่เสรมิการขาย เพือ่ตอกย ้าความทรงจ าของแบรนด ์

(Brand Awareness) ใหแ้กล่กูคา้ของ GW รวมทัง้วเิคราะหแ์นวโนม้พฤตกิรรมของ (Big Data Analytics) ของผูท้ีม่า

ใชบ้รกิาร Interactive Vending Machine (End Users) ของลกูคา้ GW 

ทัง้นี ้ Interactive Vending Machine เป็นผลติภัณฑท์ีน่่าสนใจและมโีอกาสทีจ่ะพัฒนาใหเ้ตบิโตตอ่ไป 

เนือ่งจากน่าจะตอบโจทยข์องการตลาดสมัยใหม่ทีต่อ้งการจะเขา้ถงึลกูคา้และใชป้ระโยชนจ์ากฐานขอ้มลูตา่งๆ ดว้ย  

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่ 2) จงึเป็นสว่นหนึง่ในการเพิม่ผลติภัณฑข์อง 

บรษัิทฯ โดยการตอ่ยอดธรุกจิเครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่างอัตโนมัต ิ (Interactive Vending Machine) ไปสูล่กูคา้

กลุม่ใหม ่ซึง่สามารถน าเสนอบรกิารผ่านเครอืขา่ยทางธรุกจิของกลุม่ VGI ไดอ้กีดว้ย 

(7) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ และท าใหม้สีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ 

เงนิลงทนุในการเขา้ท ารายการที ่ 2 จะท าใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยร์วมเพิม่ขึน้จากเงนิลงทนุในหุน้ GW

ประมาณ 110 ลา้นบาท ซึง่ถอืวา่เป็นการไดม้าซึง่สนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ทัง้นี ้งบการเงนิรวมของ

บรษัิทฯ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 มสีนิทรัพยร์วมจ านวน 501.77 ลา้นบาท โดยภายหลงัจากการเขา้ลงทนุใน GW 

ซึง่จะใชเ้งนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทนุ และหากพจิารณาเฉพาะรายการที ่ 3 บรษัิทฯ จะมสีนิทรัพยร์วมเพิม่ขึน้เป็น

ประมาณ 3,758.32 ลา้นบาท (เพิม่ขึน้ 110 ลา้นบาท + 3,146.55 ลา้นบาท) ทัง้นี ้ไมนั่บรวมสนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้จาก

                                                

21 โดยมรีะยะเวลาสญัญา 3 ปี เริม่ตัง้แตว่นัที ่17 กมุภาพนัธ ์2565 ถงึวนัที ่16 กมุภาพนัธ ์2568 เมือ่ครบระยะเวลาสญัญาสามารถแจง้ตอ่สญัญา

ไดอ้กีคราวละ 3 ปี 

ทัง้นี ้บรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณาแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในเรอืโดยสาร เรอืดว่นขา้มฝาก เรอืทอ่งเทีย่วทีส่ญัจร

ในแมน่ ้าเจา้พระยา และเป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณาประเภทป้ายโฆษณาขนาดใหญต่ามทา่เรอืตา่งๆ รมิแมน่ ้า โดยม ีVGI เป็นผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นรอ้ย

ละ 25 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของบรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั สว่นทีเ่หลอืถอืหุน้โดยนางสภุาพรรณ พชิยัรณรงคส์งคราม นายพริยิะ 

วชัจติพนัธ ์นางสาวณัฐปร ีพชิยัรณรงคส์งคราม และนายฟาน ศรไีตรรัตน ์รอ้ยละ 37.50 รอ้ยละ 33.75 รอ้ยละ 1.875 และรอ้ยละ 1.875 ตามล าดบั 

(ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th/corpus/home) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่108/185 

 

รายการลงทนุอืน่ๆ นอกจากนี้ ภายหลงัจากการเขา้ลงทนุใน GW บรษัิทฯ จะมรีายไดจ้ากการด าเนนิงานเพิม่ขึน้ 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่2 สว่นที ่2 ขอ้ 2.1 (4) ของรายงานฉบับนี)้ ซึง่จะชว่ยเพิม่ขนาดธรุกจิของ

บรษัิทฯ ในอนาคตอกีดว้ย  

ดงันัน้ การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่ 2) จงึเป็นการเพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ รวมทัง้

ท าใหม้สีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ ซึง่จะเป็นสว่นหนึง่ทีจ่ะชว่ยลดขาดทนุสะสม

ใหแ้กบ่รษัิทฯ ในอนาคต 

(8) การไดรั้บเงนิคา่หุน้เพิม่ทนุ PP จากกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ท าใหไ้ม่มภีาระหนี้สนิและดอกเบีย้จ่ายในการ

ช าระคา่หุน้ GW 

- รายละเอยีดเชน่เดยีวกับรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.1 (6) - 

ในการเขา้ท ารายการที ่2 ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ทางบรษัิทฯ จะช าระเงนิคา่หุน้ใหแ้กผู่ข้ายหุน้ GW เป็น

จ านวนเงนิไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท โดยใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ซึง่มาจากการจัดสรรหุน้

ใหก้ลุม่ผูข้ายหุน้ GW ทัง้จ านวน ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึไมม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยในการช าระคา่หุน้ GW 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และ

การลดลงของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) 

 - โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (1) -  

(2) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสต์า่งๆ เชน่ เครือ่งกระจายสนิคา้

ตวัอยา่งอตัโนมัต ิ (Interactive Vending Machine) ของ GW อาจจะจัดเป็นธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้ซึง่

อาจจะทบัซอ้นกบัธรุกจิหลักของ VGI ได ้

เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอยา่งอัตโนมัตจิะไมใ่ชก่ารขายสนิคา้เหมอืนกบัตู ้ Vending Machine ทัว่ไป แตม่ี

วตัถปุระสงคเ์พือ่สง่เสรมิการขายและการตลาดใหแ้กล่กูคา้ของ GW ท าใหอ้าจจะจัดเป็นธรุกจิบรหิารจัดการสือ่

โฆษณาได ้ จงึอาจจะทับซอ้นกบัธรุกจิหลักของ VGI ซึง่จะมาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ ในอนาคตทางออ้มผา่น 

POV ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้ PP ดงันัน้ VGI จงึควรจะมนีโยบายในการแบง่แยกธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณา

ใหช้ดัเจนระหวา่ง VGI และ GW (และบรษัิทฯ) เพือ่ป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

(3) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ อาจจะไมไ่ดรั้บชดใชค้า่เสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืการผดิค ารับรองของ

ผูข้ายหุน้ GW (ถา้ม)ี เนือ่งจากผูข้าย 2 รายเป็นบรษัิททีจั่ดตัง้ขึน้ใหม ่และมทีนุทีช่ าระแลว้นอ้ย 

 ร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW ระบวุา่ ผูข้ายหุน้ GW แตล่ะรายตกลงทีจ่ะชดใชค้า่เสยีหายแกบ่รษัิทฯ จากการ

ผดิสญัญา หรอืการผดิค ารับรอง หรอืการไม่ปฏบิตัติามขอ้ตกลง ขอ้ผูกพัน หรอืขอ้ก าหนดใดๆ ของผูข้าย โดยความ

รับผดิของผูข้ายแตล่ะรายตอ่การเรยีกรอ้งคา่เสยีหายของบรษัิทฯ จากการทีค่ ารับรองของผูข้ายไมเ่ป็นจรงิ ไม่

ถกูตอ้ง หรอืท าใหเ้ขา้ใจผดิในสาระส าคญั จ ากัดไมเ่กนิราคาซือ้ขายหุน้เฉพาะในสว่นทีผู่ข้ายแตล่ะรายไดรั้บ แต่

เนือ่งจากผูข้าย 2 รายไดแ้ก ่(ก) Sliver เป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ขึน้ใหมใ่นวนัที ่5 พฤศจกิายน 2564 และมทีนุทีช่ าระแลว้

เพยีง 10,000 ดอลลารฮ์อ่งกง และ (ข) WX เป็นบรษัิททีจั่ดตัง้ขึน้ใหมใ่นวนัที ่24 ธันวาคม 2564 และมทีนุทีช่ าระ

แลว้เพยีง 1 ลา้นบาท อาจจะไมส่ามารถชดใชค้า่เสยีหาย (ถา้ม)ี แกบ่รษัิทฯ ได ้ทัง้นี ้ผูถ้อืหุน้ทีแ่ทจ้รงิของ Sliver 

และ WX คอื นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิ นายธนกร จว่งพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิจะค ้าประกนัความรับผดิของ 

Sliver และ WX เป็นจ านวน 74,798,240 บาท 9,900,000 บาท และ 3,300,000 บาท ตามล าดับ (รวมทัง้ส ิน้ 

87,998,240 บาท) ภายในระยะเวลา 2 ปี (ส าหรับเรือ่งทีไ่มเ่กีย่วกับภาษีอากร) หรอื 5 ปี (ส าหรับเรือ่งทีเ่กีย่วกับภาษี

อากร) นับตัง้แตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่109/185 

 

 แมว้า่บรษัิทฯ ไดด้ าเนนิการท าการตรวจสอบทางกฎหมาย (Legal Due Diligence) ของ GW แลว้ อยา่งไร

ก็ตาม บรษัิทฯ ควรด าเนนิการตรวจสอบทางบญัชแีละภาษี (Financial and Tax Due Diligence) ของ GW โดยเร็ว 

และแจง้เป็นหนังสอืเรยีกรอ้งคา่เสยีหาย (ถา้ม)ี ตอ่ผูข้าย ทีเ่กดิจากการทีค่ ารับรองของผูข้าย ไมเ่ป็นจรงิ ไมถ่กูตอ้ง 

หรอืท าใหเ้ขา้ใจผดิในสาระส าคญั ภายในระยะเวลา 2 ปี (ส าหรับเรือ่งทีไ่มเ่กีย่วกบัภาษีอากร) หรอื 5 ปี (ส าหรับเรือ่ง

ทีเ่กีย่วกับภาษีอากร) นับตัง้แตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ เพือ่ลดความเสีย่งของบรษัิทฯ 

(4) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กบักรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน GW จะมรีายได ้

จากบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า ทีจ่ ากัดเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และ

ตอ้งหาธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

 - โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (3) -  

(5) GW เสยีโอกาสในช่วงปี 2565 – 2567 (โดยประมาณ) ทีจ่ะไดรั้บผลประโยชน์จากการที่จ านวน

ผูโ้ดยสารจะกลบัมาสูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19  

- โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (5) - 

(6) ความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ี เขา้มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถานี 

อาจท าใหม้ปัีญหาในการทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้

 เงือ่นไขในร่างสรุปสาระส าคัญ (Key Terms) ของสญัญาใหส้ทิธฯิ ระบวุา่ (ก) รวมบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธิ

ในการใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารระหวา่ง VGI กับ GW จ านวน 5 สถาน ีเขา้มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีและ (ข) มไิดร้ะบุ

พืน้ทีเ่ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ไวใ้นร่างสรุปสาระส าคัญของสญัญาใหส้ทิธฯิ 

หากไมร่ะบพุืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 

ใน 5 สถานนัีน้ ออกมาใหช้ดัเจน จะสง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ ไมส่ามารถทีจ่ะทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ใน

อนาคตได ้เนื่องจากไมส่ามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้ 

(7) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิของ GW ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของ GW ไมเ่ป็นไป

ตามทีค่าดการณ์ไว ้

(7.1) ความเสีย่งจากการที ่GW ไมส่ามารถหาผูเ้ชา่รายใหมม่าทดแทนรายเดมิหรอืพืน้ทีว่า่ง 

เมือ่พจิารณาพื้นทีข่ายของ 5 สถานีหลัก จะมอีัตราการเชา่เฉลีย่ (Occupancy Rate) เท่ากับรอ้ยละ 21 

รอ้ยละ 23 และรอ้ยละ 13 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่ทัง้หมดของ GW ในปี 2562 – 2564 ตามล าดับ (ซึง่ปี 2562 เป็นชว่ง

เริม่ตน้ของการด าเนนิธุรกจิของ GW สว่นปี 2563 และ 2564 ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ

โรค COVID-19) 

สถาน ี อตัราการเชา่เฉลีย่ (Occupancy Rate) 

ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

สถานรีาชด าร ิ(S1) รอ้ยละ 69.25 รอ้ยละ 39.21 รอ้ยละ 0 

สถานรีาชเทว ี(N1) รอ้ยละ 0 รอ้ยละ 6.38 รอ้ยละ 0 

สถานสีนามเป้า (N4) ยังไมม่กีารปลอ่ยเชา่พืน้ที ่

สถานอีารยี ์(N5) รอ้ยละ 37.52 รอ้ยละ 69.44 รอ้ยละ 53.32 

สถานพีระโขนง (E8) รอ้ยละ 0 รอ้ยละ 23.13 รอ้ยละ 39.12 

ทีม่า: GW 

 

โดยการใหเ้ชา่พื้นทีข่องบางสถานีเชน่ สถานีราชด าร ิเดมิเป็นการเชา่เหมาพื้นทีร่วม 11 ยูนิตโดยบรษัิท 

วฒุศิักดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากัด เพือ่เนน้การใหบ้รกิารธุรกจิเสรมิความงามในรูปแบบตา่งๆ (Beauty Station) ซึง่

ปัจจุบันยกเลกิสญัญาและมกีารฟ้องรอ้งกัน (ตามรายละเอยีดในรายการที ่2 สว่นที ่2 ขอ้ 4.1 ของรายงานฉบับนี้) 

สง่ผลให ้GW ตอ้งหาผูเ้ชา่รายอืน่เขา้มาทดแทน สว่นพืน้ทีใ่หเ้ชา่ในสถานอีืน่ๆ GW ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่110/185 

 

การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 อยา่งหลกีเลีย่งมไิด ้จงึยังไมม่คีวามคบืหนา้ในการจัดหาผูเ้ชา่เขา้มาทดแทนราย

เดมิ และ/หรอื ผูเ้ชา่รายใหมใ่นพืน้ทีท่ีว่า่งอยู ่

สว่นพื้นทีใ่หเ้ชา่ของ GW บนสถานีเสรมิ ถอืว่าเป็นพื้นทีท่ีด่งึดูดผูเ้ช่าไดม้ากกว่า เนื่องจากเป็นพื้นทีท่ีม่ ี

ผูส้ญัจรผา่นไปมาเป็นจ านวนมาก จงึมไิดส้ง่ผลกระทบดา้นลบตอ่ผลการด าเนนิงานของ GW  

ดงันัน้ หากผูเ้ชา่รายเดมิไม่ตอ่สญัญาเชา่พืน้ที ่และ/หรอื GW ยังไมส่ามารถหาผูเ้ชา่รายใหมม่าทดแทนได ้

ประกอบกับระยะตามสัญญาใหส้ทิธฯิ จะสิน้สุดลงในเดอืนธันวาคม 2572 จงึจะส่งผลต่อการลดลงของผลการ

ด าเนนิงานของ GW และกระทบตอ่การลดลงของผลตอบแทนจากการลงทนุใน GW ในทีส่ดุ 

(7.2) ความเสีย่งจากการพึง่พงิผูบ้รหิารและบคุลากรเฉพาะดา้นในการด าเนนิธรุกจิ 

เมือ่พจิารณารูปแบบการใหบ้รกิารใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสของ GW ซึง่ GW จะ

ใหบ้รกิารทีค่รบวงจรแกผู่เ้ชา่ทัง้การเสนอพืน้ทีเ่ชา่ทัง้ในสถานีหลกั 5 สถาน ี และสถานเีสรมิอืน่ๆ ทีม่พีืน้ทีว่า่งใหแ้ก่

ลกูคา้ จนกระทัง่ขยายพืน้ทีใ่หบ้รกิารไปยังอกี 5 สถานีเสรมิ ซึง่ GW ยังใหบ้รกิารออกแบบการจัดวางแบบแปลน การ

จัดวางสนิคา้ ตกแตง่ และกอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) ใหแ้กผู่เ้ชา่ทัง้หมดดว้ยมาตัง้แตปี่ 2561 โดย GW มทีมีงานคอื 

ผูบ้รหิารและทมีงานดา้น Business Development และ Sales and Marketing ทีด่แูลดา้น Graphic Designer เป็น

ตน้ ซึง่ถอืวา่เป็นบคุลากรทีส่ าคญัในการขับเคลือ่นและสรา้งการเตบิโตใหแ้ก ่GW แมว้า่จะอยูใ่นชว่งสถานการณ์การ

แพร่ระบาดของโรค COVID-19 ซึง่ไดรั้บผลกระทบโดยตรงตอ่จ านวนผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอสทีล่ดลง

อยา่งมนัียส าคญัก็ตาม 

ดงันัน้ ในการเขา้ท ารายการที ่2 ในครัง้นี ้บรษัิทฯ จงึจ าเป็นตอ้งพึง่พงิผูบ้รหิารและทมีงานทีส่ าคัญของ GW 

ซึง่มปีระสบการณ์ในธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ มากกวา่ทมีงานของบรษัิทฯ ทัง้นี ้ ผูข้ายหุน้ของ GW (ซึง่มี

ผูบ้รหิารหลักของ GW เป็นผูถ้อืหุน้) จะจองซือ้หุน้ PP ของบรษัิทฯ จงึน่าจะเป็นการสรา้งความเชือ่มั่นวา่ผูบ้รหิารเดมิ

ของ GW ยังจะเป็นสว่นหนึง่ในการสรา้งการเตบิโตใหแ้ก ่GW และบรษัิทฯ ตอ่ไปไดใ้นระดับหนึง่ นอกจากนี ้ในร่าง

สญัญาซือ้ขายหุน้ ไดร้ะบเุงือ่นไขไวด้ว้ยวา่ Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคัญคอื นายกาณฑ ์สมบตัิ

ศริ ิท างานเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยไมล่าออก หรอืกระท าผดิสญัญาจา้งอนัเป็นเหตใุห ้

ส ิน้สดุสญัญาจา้งแรงงานกับ GW ตลอดระยะเวลานับแตว่นัทีล่งนามในสญัญาฉบับนีจ้นถงึครบก าหนดระยะเวลา 2 ปี

นับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(7.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการยดืเยือ้ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 

รวมทัง้การปรับเปลีย่นวถิชีวีติในการท างานไปสูก่ารท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) มากยิง่ขึน้  

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 ตัง้แตต่น้ปี 2563 เป็นตน้มา (ซึง่มกีารแพร่ระบาด

อกีหลายระลอกตอ่เนือ่งมาจนถงึตน้ปี 2565 โดยไมส่ามารถประเมนิสถานการณ์ไดว้า่การแพร่ระบาดจะสิน้สดุลง

เมือ่ใด) สง่ผลตอ่การจ ากดัการเดนิทางระหวา่งประเทศ ภาคธรุกจิและหน่วยงานตา่งๆ ปรับเปลีย่นรูปแบบในการ

ท างานเป็นการท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) ทัง้แบบเต็มเวลาและสลบัวนัเขา้ท างานในทีท่ างาน รวมทัง้

ผูค้นมคีวามระมัดระวงั/หลกีเลีย่งการเดนิทางในระบบขนสง่มวลชนเพือ่ลดความเสีย่งในการตดิเชือ้ สง่ผลท าให ้

จ านวนผูโ้ดยสารของระบบขนสง่มวลชนทกุประเภทรวมถงึรถไฟฟ้าบทีเีอส และการโดยสารทางเรอืลดลงอย่างมี

นัยส าคญั โดยจ านวนผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้าสายสเีขยีวสายหลกัลดลงจาก 236.9 ลา้นเทีย่วคนในปี 2562/2563 

(เมษายน 2562 – มนีาคม 2563) เหลอื 124.9 ลา้นเทีย่วคนในปี 2563/2564 (เมษายน 2563 – มนีาคม 2564) หรอื

ลดลงรอ้ยละ 47.3  

ดงันัน้ หากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 ยังคงยดืเยือ้ตอ่ไป รวมทัง้ภาคธรุกจิเริม่

ปรับตวัเขา้กับรูปแบบการท างานการปรับเปลีย่นวถิชีวีติในการท างานไปสูก่ารท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่111/185 

 

มากยิง่ขึน้ ก็จะสง่กระทบตอ่จ านวนผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส อนัจะสง่ตอ่เนือ่งมายังผลประกอบการของ 

GW และบรษัิทฯ อยา่งหลกีเลีย่งมไิด ้ 

(8) ความเสีย่งจากการที ่ GW อาจจะไมไ่ดรั้บประโยชนจ์ากการบรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอื

โดยสารคลองแสนแสบ 

เนือ่งจากบนัทกึขอ้ตกลงเพือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 

แหง่ (ระยะเวลาสญัญา 3 ปี เริม่ตัง้แตว่นัที ่ 17 กมุภาพันธ ์2565 ถงึวนัที ่ 16 กมุภาพันธ ์2568 เมือ่ครบระยะเวลา

สญัญาสามารถแจง้ตอ่สญัญาไดอ้กีคราวละ 3 ปี) เป็นการเขา้ท าสญัญาระหวา่ง GW กบับรษัิท แอดซ ์ เจา้พระยา 

จ ากัด ไมใ่ชท่ าสญัญาโดยตรงกบับรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากัด ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิเรอืโดยสารคลองแสน

แสบ (โดยผูถ้อืหุน้ของบรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั และบรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากดั มใิชเ่ป็นผูถ้อืหุน้กลุม่

เดยีวกนั) 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดรั้บเอกสารยนืยันจากบรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากดั ทีใ่หส้ทิธใิน

การเชา่ชว่งพืน้ทีแ่กบ่รษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั แตอ่ยา่งใด ดงันัน้ หากเจา้ของสทิธทิีแ่ทจ้รงิ (บรษัิท ครอบครัว

ขนสง่ 2002 จ ากดั) ไมย่นิยอมให ้ GW ด าเนนิการธรุกจิ จะสง่ผลให ้GW อาจจะไมไ่ดรั้บประโยชนจ์ากการบรหิาร

พืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ 

แตอ่ย่างไรก็ตาม ณ ปัจจบุนั GW อยูร่ะหวา่งการพัฒนาโครงการ HIW HUB ทา่เรอืประตนู ้า ก็ยังมไิดรั้บขอ้

ทว้งตงิใดๆ จากบรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากัด 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่112/185 

 

3. เปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน ์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW แบง่เป็น 2 สว่น คอื 

(1) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก WX และ Sliver ในสดัสว่นรอ้ยละ 31 และรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ GW ตามล าดบั (รวมรอ้ยละ 80) = ไมเ่ป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(2) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW = เป็น

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ GW ดงักลา่ว เมือ่ไดม้าซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของ GW เทา่นัน้ 

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จากบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI) และบคุคลภายนอก (WX และ Sliver) 

จะอยูภ่ายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ GW ฉบบัเดยีวกนั โดยมเีงือ่นไขทีม่นัียส าคญัเหมอืนกนั จงึไมม่ขีอ้แตกตา่งระหวา่ง

การท ารายการที ่2 ระหวา่งบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

ดงันัน้ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลที่

เกีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบับคุคลภายนอก ได ้ 

 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

4.1 คดคีวามและขอ้พพิาท 

 โอกาสในการไดรั้บช าระหนีใ้นคดหีมายเลขแดงที ่พ 38/2565 

ตามค าพพิากษาคดแีพ่ง คดหีมายเลขแดงที ่ พ 38/2565 ของศาลจังหวัดนนทบรุ ี เมือ่วนัที ่ 17 มกราคม 

2565 (หมายเลขด าที ่พ 2207/2563) โดยที ่GW เป็นโจทก ์ฟ้องบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากดั ในฐานะ

จ าเลย เกีย่วกับคา่เชา่พืน้ทีบ่ธูบรเิวณสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสราชด ารจิ านวน 11 บธู โดยคดมีทีนุทรัพยร์วม 

9,548,705.50 บาท ซึง่ศาลจังหวดันนทบรุไีดม้คี าพพิากษาใหจ้ าเลยช าระเงนิจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่ GW พรอ้ม

ดอกเบีย้ในอัตรารอ้ยละ 15 ตอ่ปี ของตน้เงนิดงักลา่ว นับถัดจากวนัฟ้อง (วนัที ่28 สงิหาคม 2563) จนกวา่จะช าระ

เสร็จแกโ่จทก ์โดย ณ วนัที ่21 มกราคม 2565 GW ยังไมไ่ดรั้บช าระหนีด้งักลา่วจากจ าเลยแตอ่ย่างใด 

 โอกาสในการไดรั้บช าระหนีต้ามค าพพิากษาในคดหีมายเลขแดงที ่พ 1309/2564 

ตามค าพพิากษาคดแีพ่ง คดหีมายเลขแดงที ่พ 1309/2564 ของศาลจังหวัดนนทบรุ ีเมือ่วนัที ่15 กนัยายน 

2564 (หมายเลขด าที ่พ 1444/2563) โดยที ่GW ในฐานะโจทก ์ฟ้องบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากดั ใน

ฐานะจ าเลย เกีย่วกับคา่บรกิาร โดยคดมีทีนุทรัพยร์วม 2,758,649.26 บาท ซึง่ศาลจังหวดันนทบรุไีดม้คี าพพิากษา

ใหจ้ าเลยช าระเงนิจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่GW พรอ้มดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 7.5 ตอ่ปี นับถัดจากวนัฟ้อง (19 มถินุายน 

2563) จนถงึวนัที ่10 เมษายน 2564 และอตัรารอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตัง้แตว่นัที ่11 เมษายน 2564 เป็นตน้ไป จนกวา่จ าเลย

จะช าระใหแ้ก ่GW แลว้เสร็จ โดย ณ วนัที ่21 มกราคม 2565 GW ยังไมไ่ดรั้บช าระหนีด้งักลา่วจากจ าเลยแตอ่ยา่งใด 

ความเสีย่งหรอืผลกระทบ ในปัจจบุนักลุม่บรษัิทวฒุศิักดิม์ปัีญหาเกีย่วกบัสถานะทางการเงนิ เชน่ บรษัิท วฒุิ

ศกัดิ ์คลนิกิ อนิเตอร ์กรุ๊ป จ ากดั ไดเ้ขา้ฟ้ืนฟกูจิการในศาลลม้ละลายกลาง และบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิ-อนิเตอร ์

จ ากัด ไม่ไดย้ืน่งบการเงนิปี 2563 เป็นตน้มา 

ทัง้นี ้ ในร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW มไิดร้ะบเุป็นเงือ่นไขเกีย่วกบัการรับช าระหนีจ้ากบรษัิท วฒุศิักดิ ์ คลนิกิ 

อนิเตอร ์กรุ๊ป จ ากดั และบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิ-อนิเตอร ์จ ากดั ดงันัน้ หากในอนาคต GW สามารถเรยีกเก็บหนี้

ดงักลา่วได ้(ซึง่มโีอกาสนอ้ย) จะถอืวา่เป็นกระแสเงนิสดสว่นเพิม่ที ่GW จะไดรั้บ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่113/185 

 

4.2 ผลกระทบตอ่งบแสดงฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ จากการเขา้ลงทุนในหุน้ GW  

ในการเขา้ลงทนุในหุน้ GW ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ GW บรษัิทฯ จะตอ้งจัดสรร

“การปันสว่นราคาซือ้ (Purchase Price Allocation: PPA)” เพือ่ใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานในการรายงานทางการเงนิ 

ฉบับที ่3 (ปรับปรุง 2563) เรือ่ง การรวมธรุกจิ ซึง่ก าหนดหลักการและขอ้ก าหนดทางการเงนิส าหรับผูซ้ือ้กจิการหรอื

เงนิลงทนุ ดงันี ้(1) รับรูแ้ละวดัมลูคา่สนิทรัพยท์ีไ่ดม้าทีร่ะบไุด ้หนีส้นิทีรั่บมา และสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุใน

ผูถ้กูซือ้ในงบการเงนิ (2) รับรูแ้ละวดัมูลคา่คา่ความนยิม (Goodwill) ทีเ่กดิขึน้จากการรวมธรุกจิ หรอืก าไรจากการซือ้

ในราคาค า่กวา่มลูคา่ยตุธิรรม และ (3) ก าหนดขอ้มลูทีต่อ้งเปิดเผยใหผู้ใ้ชง้บการเงนิสามารถประเมนิลกัษณะและ

ผลกระทบทางการเงนิจากการรวมธรุกจิ โดยที ่

- หากซือ้หุน้ GW ต า่กวา่มลูคา่ยตุธิรรม ณ วนัทีซ่ ือ้ บรษัิทฯ (ในฐานะผูซ้ือ้) ตอ้งรับรูผ้ลก าไรทีเ่กดิขึน้

ดงักลา่วในงบก าไรขาดทนุแบบเบ็ดเสร็จ ณ วนัทีซ่ ือ้ 

- หากซือ้หุน้ GW สงูกวา่มลูคา่ยุตธิรรม บรษัิทฯ (ในฐานะผูซ้ือ้) ตอ้งรับรูผ้ลตา่งโดยบนัทกึเป็นคา่ความ

นยิม ณ วนัทีซ่ ือ้ ซึง่ภายหลงัจากการเขา้ซือ้หุน้ บรษัิทฯ จะตอ้งทดสอบการดอ้ยคา่ในงบการเงนิภายใต ้

การสอบทาน/ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชขีองบรษัิทฯ  

อยา่งไรตาม เพือ่ใชส้ามารถประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของ GW ขา้งตน้ได ้จ าเป็นตอ้งระบพุืน้ทีเ่ชา่ของ GW ที่

ชดัเจนเป็นรายสถานทีัง้ 5 สถาน ีในสญัญาใหส้ทิธฯิ ดว้ย  

อนึง่ อา้งองิจากการประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ของ GW ในรายการที ่2 สว่นที ่3 ของรายงานฉบบันี้ ราคา

ซือ้หุน้ GW (รายการที ่ 2) สงูกวา่มูลคา่ยตุธิรรมของหุน้ GW ทีป่ระเมนิไดโ้ดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ดงันัน้ 

บรษัิทฯ อาจจะมคีวามเสีย่งทีจ่ะตอ้งบนัทกึขาดทนุการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ได ้ (ทัง้นี ้ข ึน้อยูก่ับผลการทดสอบ

การดอ้ยคา่ของเงนิลงทนุใน GW ของบรษัิทฯ ในอนาคต) 

 

4.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขในรา่งสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW (รายการที ่2) ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระมคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้งมคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยมี

เงือ่นไขทีเ่ป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ ดงันี้ 

- Sliver และ WX จะด าเนนิการใหผู้บ้รหิารทีส่ าคญัของ GW คอื นายกาณฑ ์ สมบตัศิริ ิท างานให ้GW 

ตอ่ไป 2 ปีนับแตว่นัทีว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

- นายกาณฑ ์สมบัตศิริ ินายธนกร จว๋งพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิจะไม่กระท าการใดๆ ทีเ่ป็นการ

แขง่ขนักับ GW ไมว่า่จะโดยตรงหรอืโดยออ้ม เวน้แตไ่ดรั้บหนังสอืยนิยอมเป็นหนังสอืจากผูซ้ือ้ นับแต่

วนัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์จนกระทัง่ส ิน้สดุระยะเวลา 3 ปีนับจากวนัทีน่ายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายภวนิท ์

สงิหละชาต ิสิน้สดุจากการเป็นผูบ้รหิารและกรรมการของ GW 

(โปรดดสูรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาซือ้ขายหุน้ GW ในรายการที ่2 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบับนี้ 

และในขอ้ 3 (1) ของสารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (ส ิง่ทีส่ง่มา

ดว้ย 1) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่114/185 

 

5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์

และรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (รายการที ่2) 

ภาพรวมในการเขา้ท ารายการเชน่เดยีวกับรายการที ่1 และรายการที ่3 

โดยทีก่ารเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ซึง่ GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีใ่นเชงิ

พาณชิยบ์างสว่นบนพืน้ทีข่องระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส จาก VGI จ านวน 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนาม

เป้า (N4) สถานอีารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระโขนง (E8) (รวม 60 ยนูติ จ านวน 837.50 ตารางเมตร 

คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 63.14 ของพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมของ VGI) ซึง่เมือ่รวมกับการเขา้ท ารายการที ่1 จะท าใหบ้รษัิทฯ 

ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ตเ่พยีงผูเ้ดยีวของทัง้ 5 สถานี และครอบคลมุจ านวนสถานขีอง

รถไฟฟ้าบทีเีอสมากทีส่ดุถงึ 31 สถาน ี ซึง่บรษัิทฯ คาดวา่การขยายธรุกจิดงักลา่วจะเป็นธรุกจิทีม่คีวามมั่นคงและ

แน่นอน รวมถงึมศีักยภาพในการขยายธรุกจิในอนาคต 

 

ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการที ่2 (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) มดีงันี้: 

(1) สอดคลอ้งกับแผนการด าเนนิธุรกจิในภาพรวมของบรษัิทฯ อันจะเป็นการสรา้งความเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง เพิม่

ศกัยภาพในการด าเนนิธรุกจิในระยะยาว และสรา้งมูลคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ซึง่การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ 

GW ในครัง้นี ้จะชว่ยเตมิเต็มภาพรวมของการเขา้ท ารายการทัง้หมด (รายการที ่1 – 3) 

(2) เพิม่ความคลอ่งตัวในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์บบเบ็ดเสร็จแตเ่พยีงผูเ้ดยีวใน 31 สถาน ี(รายการที ่1 

+ รายการที ่2) 

(3) GW มกีารก าหนดกลยุทธท์างการตลาดทีจ่ะชว่ยในการเพิม่ความน่าสนใจใหแ้กพ่ืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิย ์ เชน่ 

โครงการหวิฮบั (HIW HUB) ทีไ่ดรั้บการตอบรับจากผูป้ระกอบการเขา้มาเชา่พืน้ที ่โดยที ่GW มแีผนทีจ่ะขยาย

โครงการหวิฮบัไปยังสถานีอืน่ของรถไฟฟ้าบทีเีอส รวมทัง้ทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ และ 

บรษัิทฯ ไดผู้บ้รหิารและทมีงาน GW ทีม่ปีระสบการณ์ในธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์ละการพัฒนารูปแบบการ

ท าตลาดบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เขา้มาเป็นสว่นหนึง่ของกลุม่บรษัิทฯ ท าใหบ้รษัิทฯ มทีมีงานดา้นการบรหิาร

พืน้ทีเ่ชา่ทีพ่รอ้มในการขบัเคลือ่นธรุกจิของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

(4) เป็นการลงทนุในบรษัิทฯ ทีม่โีอกาสทีจ่ะสรา้งรายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งใหแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาว (อย่างนอ้ยถงึปี 

2572) และเป็นการลงทนุในบรษัิททีไ่มม่ภีาระหนีเ้งนิกูย้มืแตอ่ยา่งใดอกีดว้ย 

(5) สามารถตอ่ยอดธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์อง GW ไปสูท่ าเลอืน่ๆ นอกเหนอืจากระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส เชน่ 

ทา่เทยีบเรอื 

(6) เพิม่ผลติภัณฑข์องบรษัิทฯ โดยการตอ่ยอดธรุกจิเครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่างอตัโนมัต ิ (Interactive Vending 

Machine) ไปสูล่กูคา้กลุม่ใหม ่

(7) เพิม่ขนาดธรุกจิของบรษัิทฯ และท าใหม้สีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ 

(8) การไดรั้บเงนิคา่หุน้เพิม่ทนุ PP จากกลุม่ผูข้ายหุน้ GW ท าใหไ้มม่ภีาระหนีส้นิและดอกเบีย้จา่ยในการช าระคา่หุน้ 

GW 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการที ่2 (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท า

รายการ ดงันี้ 

(1) ผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) และการลดลง

ของราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) (เชน่เดยีวกบัรายการที ่1) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่115/185 

 

(2) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสต์า่งๆ เชน่ เครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอย่าง

อตัโนมัต ิ(Interactive Vending Machine) ของ GW อาจจะจัดเป็นธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณาได ้ซึง่อาจจะ

ทบัซอ้นกบัธรุกจิหลักของ VGI ซึง่จะมาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องบรษัิทฯ ในอนาคตทางออ้มผ่าน POV ภายหลงั

จากการเสนอขายหุน้ PP ดงันัน้ VGI จงึควรจะมนีโยบายในการแบง่แยกธรุกจิบรหิารจัดการสือ่โฆษณาใหช้ดัเจน

ระหวา่ง VGI และ GW (และบรษัิทฯ) เพือ่ป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

(3) ความเสีย่งทีบ่รษัิทฯ อาจจะไม่ไดรั้บชดใชค้า่เสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืการผดิค ารับรองของผูข้ายหุน้ GW 

(ถา้ม)ี เนือ่งจากผูข้าย 2 ราย ไดแ้ก ่Sliver และ WX เป็นบรษัิททีจ่ัดตัง้ขึน้ใหม่ และมทีนุทีช่ าระแลว้นอ้ย ทัง้นี ้ผู ้

ถอืหุน้ทีแ่ทจ้รงิของ Sliver และ WX คอื นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ินายธนกร จ่วงพานชิ และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิ

จะค ้าประกนัความรับผดิของ Sliver และ WX เป็นจ านวน 74,798,240 บาท 9,900,000 บาท และ 3,300,000 

บาท ตามล าดับ (รวมทัง้ส ิน้ 87,998,240 บาท) ภายในระยะเวลา 2 ปี (ส าหรับเรือ่งทีไ่มเ่กีย่วกบัภาษีอากร) หรอื 

5 ปี (ส าหรับเรือ่งทีเ่กีย่วกับภาษีอากร) นับตัง้แตว่นัทีธ่รุกรรมเสร็จสมบรูณ์ 

(4) หากสมัปทานระหวา่ง BTSC กับกรุงเทพมหานครสิน้สดุลงและไมม่กีารตอ่สมัปทาน GW จะมรีายไดจ้ากบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นระบบรถไฟฟ้า ทีจ่ ากดัเพยีงระยะเวลาทีเ่หลอือยูป่ระมาณ 7 ปี 5 เดอืน และตอ้งหา

ธรุกจิใหมเ่พือ่ทดแทนรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์

(5) GW เสยีโอกาสในชว่งปี 2565 – 2567 (โดยประมาณ) ทีจ่ะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการทีจ่ านวนผูโ้ดยสารจะ

กลบัมาสูภ่าวะปกตเิชน่เดยีวกบัชว่งกอ่นสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 (เชน่เดยีวกับรายการที ่

1) 

(6) ความไมช่ดัเจนของเงือ่นไขในการรวมสญัญาของ GW 5 สถาน ีเขา้มาในสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีหากไมร่ะบุ

พืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามบนัทกึขอ้ตกลงของ GW ใน 5 สถาน ีและแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ ใน 5 สถานนัีน้ 

ออกมาใหช้ดัเจน อาจท าใหม้ปัีญหาในการทดสอบการดอ้ยคา่เงนิลงทนุใน GW ในอนาคตได ้ เนือ่งจากไม่

สามารถแยกพืน้ทีใ่หเ้ชา่ รายได ้และตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิของ GW ออกมาได ้

(7) ความเสีย่งในดา้นการด าเนนิธรุกจิของ GW ซึง่อาจสง่ผลท าใหผ้ลการด าเนนิงานของ GW ไมเ่ป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว ้

(7.1) ความเสีย่งจากการที ่GW ไม่สามารถหาผูเ้ชา่รายใหมม่าทดแทนรายเดมิหรอืพืน้ทีว่า่ง 

(7.2) ความเสีย่งจากการพึง่พงิผูบ้รหิารและบคุลากรเฉพาะดา้นในการด าเนนิธรุกจิ 

(7.3) ความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิจากการยดืเยือ้ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัส COVID-19 รวมทัง้

การปรับเปลีย่นวถิชีวีติในการท างานไปสูก่ารท างานจากทีบ่า้น (Work from Home) มากยิง่ขึน้ 

(8) ความเสีย่งจากการที ่ GW อาจจะไม่ไดรั้บประโยชน์จากพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสน

แสบ เนือ่งจาก GW ท าบนัทกึขอ้ตกลงกบักับบรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากัด ไมใ่ชท่ าสญัญาโดยตรงกบับรษัิท 

ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากดั ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิเรอืโดยสารคลองแสนแสบ 

 

การเปรยีบเทยีบระหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก เป็น

ดงัตอ่ไปนี้ 

ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW แบง่เป็น 2 สว่น คอื 

(1) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก WX และ Sliver ในสดัสว่นรอ้ยละ 31 และรอ้ยละ 49 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ GW ตามล าดบั (รวมรอ้ยละ 80) = ไมเ่ป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(2) การเขา้ซือ้หุน้ GW จาก VGI ในสดัสว่นรอ้ยละ 20 ของหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ GW = เป็น

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่116/185 

 

โดยบรษัิทฯ จะเขา้ท าธรุกรรมการซือ้หุน้ GW ดงักลา่ว เมือ่ไดม้าซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของ GW เทา่นัน้ 

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW จากบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั (VGI) และบคุคลภายนอก (WX และ Sliver) 

จะอยูภ่ายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ GW ฉบบัเดยีวกนั โดยมเีงือ่นไขทีม่นัียส าคญัเหมอืนกนั จงึไมม่ขีอ้แตกตา่งระหวา่ง

การท ารายการที ่2 ระหวา่งบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

ดงันัน้ จงึไมส่ามารถเปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลที่

เกีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบับคุคลภายนอก ได ้ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการที่

เกีย่วโยงกนั รายการที ่2 เป็นประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งทีบ่รหิารจัดการ

ได ้ดงันัน้ การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่2 (ธุรกรรมการเขา้ซือ้

หุน้ GW) ในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตุสมผล 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่117/185 

 

 

รายการที ่ 2 - สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและ

เงือ่นไขของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนั (ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW) 

 

บรษัิทฯ จะเขา้ลงทนุในหุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด (GW) โดยเขา้ซือ้หุน้สามัญ GW 

จ านวน 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้

ทัง้หมดของ GW ในมลูคา่ทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 110 ลา้นบาท จากผูถ้อืหุน้เดมิของ GW  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ GW ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะ

ไดม้าในครัง้นี ้ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ GW โดยวธิมีลูคา่หุน้ตาม

ราคาตลาดได ้เนือ่งจาก GW ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลกัทรัพยใ์ดๆ 

จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ GW จะประเมนิจาก 5 วธิทีีเ่หลอืตามทีก่ลา่วขา้งตน้ 

ทัง้นี ้ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนีต้ัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ ขอ้มลูและเอกสาร

ดงักลา่วเป็นขอ้มลูทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มลูทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจบุนั ณ วนัทีจ่ัดท ารายงานฉบบันี ้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิเหตกุารณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่ GW และ/หรอื สนิทรัพยท์ีจ่ะไดม้าในการท ารายการในครัง้นี ้ และการประเมนิและ

วเิคราะหข์องทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการในครัง้นีไ้ด ้

 หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาหุน้ของ GW ไดด้งันี้ 

 

1. วธิมีูลคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่หุน้สามัญของ GW ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใด

ขณะหนึง่ โดยเป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง GW ตามงบการเงนิงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่

ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตบรษัิท เอ แอนด ์ เอ ตรวจสอบบญัช ี และทีป่รกึษาอากร จ ากดั ซึง่เป็นผูส้อบ

บญัชทีีไ่ม่ไดอ้ยูใ่นรายชือ่ผูส้อบบญัชทีีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ทัง้นี้ สามารถน างบการเงนิ

ดงักลา่วมาค านวณหามลูคา่หุน้ตามบญัชขีอง GW ไดด้งันี้ 

 

มลูคา่ตามบญัช ีGW (หน่วย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 6.25 

ก าไรสะสมยังไมไ่ดจั้ดสรร 15.29 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 21.54 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 (หุน้) 62,5001/ 

มลูคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (บาท/หุน้) 344.69 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้100 บาทตอ่หุน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่118/185 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ GW เทา่กบั 344.69 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ 

เทา่กับ 21.54 ลา้นบาท 

 อย่างไรก็ตาม วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ 

โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิและความสามารถในการท า

ก าไรของ GW ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึมลู

คา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ GW 

 

2. วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี ้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ GW หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพัน

และหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิงวด

ลา่สดุ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ม่ไดอ้ยูใ่นรายชือ่ผูส้อบบัญชทีีไ่ดรั้บ

ความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอื

รายการทีม่ผีลกระทบท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิ

ราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving 

from Losses Carried Forward) หนีส้นิทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ เป็นตน้  

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของ GW โดยวธินีี้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชมู้ลคา่ตามบัญชซีึง่ปรากฏตามงบ

การเงนิลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ของ GW มาปรับปรุง โดยไดพ้จิารณาประเด็นส าคัญ ดงันี้ 

 

2.1 สว่นเพิม่จากการประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 GW ไม่ไดจ้ัดใหม้กีารประเมนิราคาทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เนื่องจาก

สนิทรัพยถ์าวรสว่นใหญเ่ป็นสว่นปรับปรุงอาคาร เครือ่งตกแตง่และตดิตัง้ในสว่นส านักงานเชา่ และมกีารตดัคา่เสือ่ม

ราคาในระยะสัน้เพยีง 5 ปี โดยมมีลูคา่ทางบัญชสีทุธ ิณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 เทา่กบั 8.40 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 27.20 ของสนิทรัพยร์วม ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่หากมกีารประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิดงักลา่ว

โดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ราคาประเมนิทรัพยส์นิมแีนวโนม้ทีจ่ะใกลเ้คยีงกับมลูคา่ตามบญัช ี โดยอาจจะสงู

หรอืต า่กวา่ไมม่ากนัก เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญเ่ป็นสนิทรัพยม์อีายุการใชง้านไมม่ากนัก และมกีารเสือ่มคณุภาพ

ตามอายกุารใชง้านทีต่ดัคา่เสือ่มราคา 

 

2.2 คดฟ้ีองรอ้ง 

 คดหีมายเลขแดงที ่พ 38/2565  

 ตามค าพพิากษาคดแีพ่ง คดหีมายเลขแดงที ่ พ 38/2565 ของศาลจังหวัดนนทบรุ ี เมือ่วนัที ่ 17 มกราคม 

2565 (หมายเลขด าที ่พ 2207/2563) โดยที ่GW ในฐานะโจทก ์ฟ้องบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากดั ใน

ฐานะจ าเลย เกีย่วกับคา่เชา่พืน้ทีบ่ธูบรเิวณสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสราชด ารจิ านวน 11 บธู โดยคดมีทีนุทรัพยร์วม 

9,548,705.50 บาท ซึง่ศาลจังหวดันนทบรุไีดม้คี าพพิากษาใหจ้ าเลยช าระเงนิจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่ GW พรอ้ม

ดอกเบีย้ในอัตรารอ้ยละ 15 ตอ่ปี ของตน้เงนิดงักลา่ว นับถัดจากวนัฟ้อง (วนัที ่28 สงิหาคม 2563) จนกวา่จะช าระ

เสร็จแกโ่จทก ์โดย ณ วนัที ่21 มกราคม 2565 GW ยังไมไ่ดรั้บช าระหนีด้งักลา่วจากจ าเลยแตอ่ย่างใด 

 คดหีมายเลขแดงที ่พ 1309/2564  

 ตามค าพพิากษาคดแีพ่ง คด ีหมายเลขแดงที ่พ 1309/2564 ของศาลจังหวัดนนทบรุ ีเมือ่วนัที ่15 กนัยายน 

2564 (หมายเลขด าที ่พ 1444/2563) โดยที ่GW ในฐานะโจทก ์ฟ้องบรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากดั ใน



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่119/185 

 

ฐานะจ าเลย เกีย่วกับคา่บรกิาร โดยคดมีทีนุทรัพยร์วม 2,758,649.26 บาท ซึง่ศาลจังหวดันนทบรุไีดม้คี าพพิากษา

ใหจ้ าเลยช าระเงนิจ านวนดงักลา่วใหแ้ก ่GW พรอ้มดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 7.5 ตอ่ปี นับถัดจากวนัฟ้อง (วนัที ่ 19 

มถินุายน 2563) จนถงึวนัที ่10 เมษายน 2564 และอัตรารอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตัง้แตว่นัที ่11 เมษายน 2564 เป็นตน้ไป

จนกวา่จ าเลยจะช าระใหแ้ก ่GW แลว้เสร็จ โดย ณ วนัที ่21 มกราคม 2565 GW ยังไม่ไดรั้บช าระหนีด้งักลา่วจาก

จ าเลยแตอ่ยา่งใด 

 อยา่งไรก็ตาม ศาลลม้ละลายกลางเมือ่วนัที ่ 5 พฤศจกิายน 2563 มคี าสัง่ยกค ารอ้งขอฟ้ืนฟกูจิการของ

บรษัิท วฒุศิกัดิ ์ คอสเมตกิอนิเตอร ์ จ ากดั โดยเห็นวา่ผูร้อ้งขอไม่อาจด าเนนิกจิการเพือ่สรา้งรายไดแ้ละแกปั้ญหา

หนีส้นิทีม่ไีดอ้กีตอ่ไป ประกอบกับลกูหนีผู้ร้อ้งขอไมส่ามารถพสิจูน์ไดว้า่มแีหลง่เงนิทนุใดทีจ่ะน ามาใชห้มนุเวยีนใน

กจิการตามทีก่ลา่วอา้ง เมือ่พจิารณาปัจจัยทีผู่ร้อ้งขอไม่สามารถแกไ้ขได ้ ไมว่า่จะเป็นปัญหาเจา้หนีฟ้้องคดจี านวน

มาก หรอืปัญหาการสรา้งรายไดใ้หม ่หรอืปัญหาบคุลากรทีไ่ม่สามารถหามาร่วมงานเพราะคา้งคา่จา้ง (ทีม่า: ประกาศ

แจง้ คดหีมายเลขด าที ่ฟฟ 9/2563 ศาลลม้ละลายกลาง) ทัง้นี ้เมือ่วนัที ่4 มกราคม 2564 ฝ่ายบรหิารของวฒุศิักด ์

ไดย้ืน่อทุธรณ์ตอ่ศาลลม้ละลายกลาง (ทีม่า: ค าอธบิายและวเิคราะหข์องฝ่ายบรหิาร ส ิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2563 

ของบรษัิท อ ีฟอร ์แอล เอม จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่1 มนีาคม 2564) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่โอกาสที ่ GW จะไดรั้บช าระหนีจ้ากบรษัิท วฒุศิักดิ ์ คอสเมตกิอนิเตอร ์

จ ากัด ตามค าฟ้องมจี ากดั ทัง้นี ้ฝ่ายบรหิารของ GW แจง้วา่ทางบรษัิท วฒุศิักดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์จ ากดั ไม่ไดย้ืน่

อทุธรณ์ และทางฝ่ายบรหิารจะด าเนนิการตดิตามการช าระหนีภ้ายในปี 2566 หากไมรั่บช าระจะพจิาณา Write-Off 

ในปี 2566 ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการปรับปรุงสว่นของผูถ้อืหุน้ของ GW ลดลงจากคา่เผือ่หนีส้งสยัจะ

สญูสทุธจิากเงนิมัดจ าการเชา่ จ านวน 10.33 ลา้นบาท (ลกูหนี ้13.48 ลา้นบาท – เงนิมัดจ า 3.50 ลา้นบาท)  

 

 สรุปการปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง GW 

จากการพจิารณารายการทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิมลูคา่ GW จากวธิี

มลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้งันี้ 

GW (หน่วย: ลา้นบาท) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 21.54 

รายการปรับปรงุ  

คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญูจากคดฟ้ีองรอ้ง  (10.33)2/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้สทุธหิลงัปรบัปรงุ 11.21 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2563 (หุน้) 62,5001/ 

มลูคา่ตามบญัชตีอ่หุน้หลงัปรบัปรงุ (บาท/หุน้)  179.34 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวเ้ทา่กบัหุน้ละ 100 บาท 

 2/ โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่2 สว่นที ่3 ขอ้ 2.2 ของรายงานฉบบันี ้

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ GW เทา่กบั 179.34 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ 

เทา่กับ 11.21 ลา้นบาท 

 ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูจากคดฟ้ีองรอ้ง อย่างไรก็

ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไมส่ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ GW 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่120/185 

 

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

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ GW โดยการน ามลูคา่ทางบัญช ี (Book Value 

per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ม่ได ้

อยูใ่นรายชือ่ผูส้อบบญัชทีีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่เทา่กบั 344.69 บาท/หุน้ คณูดว้ยคา่มัธย

ฐาน (Median) ของ P/BV Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมวดพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์จ านวน 5 

บรษัิท ซึง่ด าเนนิธรุกจิพัฒนาและใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี เชน่เดยีวกนักบั GW โดยเป็นขอ้มลูถงึวันที ่1 มนีาคม 2565 ซึง่

สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บรษัิท เซน็ทรัลพฒันา จ ากดั 

(มหาชน) 

CPN พฒันาและใหเ้ชา่พืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ขนาดใหญ ่ และประกอบธรุกจิอืน่ทีเ่กีย่วเนือ่งและ

สง่เสรมิการประกอบธรุกจิศนูยก์ารคา้ เชน่ อาคารส านักงาน โรงแรม ทีพ่กัอาศยั และศนูย์

อาหาร รวมถงึการลงทนุในกองทนุรวมสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรัพย ์ (CPNCG) และทรัสต์

เพือ่การลงทนุในสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรัพย ์ (CPNREIT) และเป็นผูบ้รหิาร

อสงัหารมิทรัพยข์องกองทนุรวมฯ และกองทรสัตฯ์ 

2. บรษัิท เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั 

(มหาชน) 

J ธรุกจิของบรษัิทแบง่ออกเป็น 3 รปูแบบหลกั ดงันี้ (1) การบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่ภายใน

ศนูยก์ารคา้ ในสว่นโทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละสนิคา้เทคโนโลย ีภายใตช้ือ่ "IT Junction" (2) 

การพฒันาและบรหิารพืน้ทีใ่นรปูแบบตลาดชมุชน ภายใตช้ือ่ "J Market" และ (3) การ

พฒันาและบรหิารพืน้ทีใ่นรปูแบบศนูยก์ารคา้ชมุชน ภายใตช้ือ่ "The Jas" 

3. บรษัิท เอ็ม บ ี เค จ ากดั 

(มหาชน) 

MBK ด าเนนิธรุกจิศนูยก์ารคา้ ธรุกจิโรงแรมและการทอ่งเทีย่ว ธรุกจิกอลฟ์ ธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์

ธรุกจิอาหาร ธรุกจิการเงนิ ธรุกจิอืน่ๆ และศนูยส์นับสนุนองคก์ร 

4. บรษัิท เดอะ แพลทนัิม กรุ๊ป 

จ ากดั (มหาชน) 

PLAT พฒันาและใหเ้ชา่อสงัหารมิทรัพย ์ โรงแรมและศนูยอ์าหาร ประกอบดว้ย (1) ธรุกจิใหเ้ชา่

และบรกิาร (2) ธรุกจิโรงแรม และ (3) ธรุกจิจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

5. บรษัิท สยามฟิวเจอรด์เีวลอป

เมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

SF พฒันาและบรหิารศนูยก์ารคา้ หรอืโครงการ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิคา้ปลกีในประเทศไทย 

ทีม่า: www.set.or.th 

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่1 มนีาคม 

2565 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม

2564 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

1. CPN 253,572.00  263,420.84 30,397.53 7,148.45 

2. J 3,994.99  3,794.58 434.77 161.44 

3. MBK 22,194.99  55,257.42  8,195.61 (804.48) 

4. PLAT 7,728.00  11,563.19  443.27 (505.63) 

5. SF 23,664.32  26,231.30  963.34 1,332.21 

GW n.a. 30.89 22.84 3.83 

ทีม่า: SETSMART  

 

 สรุปการประเมนิราคาหุน้สามัญของ GW ไดด้งันี ้ 

  

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


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่121/185 

 

GW คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. CPN 3.43 3.51 3.42 3.43 3.49 3.47 3.37 3.35 

2. J 2.30 2.26 2.39 2.46 2.25 2.12 1.97 1.65 

3. MBK 1.06 1.07 1.08 1.10 1.11 1.12 1.10 1.07 

4. PLAT 1.00 1.01 1.02 1.05 1.07 1.08 1.06 0.98 

5. SF 1.49 1.51 1.52 1.51 1.51 1.54 1.56 1.18 

คา่มธัยฐานของ 5 บรษัิท 1.49 1.51 1.52 1.51 1.51 1.54 1.56 1.18 

มลูคา่กจิการ GW (ลา้นบาท) 32.07 32.47 32.66 32.55 32.45 33.21 33.66 25.42 

มลูคา่หุน้ของ GW (บาท/หุน้) 513.10 519.57 522.56 520.83 519.23 531.43 538.55 406.75 

ทีม่า: SETSMART 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ GW เทา่กบั 406.75 – 538.55 บาทตอ่หุน้ หรอื

มลูคา่กจิการ เทา่กับ 25.42 – 33.66 ลา้นบาท 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี ใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ GW มาเปรยีบเทยีบกบั

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบจ านวน 5 บรษัิท 

อยา่งไรก็ตาม บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมขีนาดใหญ่กวา่ GW มาก และสว่นใหญท่ าธรุกจิใหพั้ฒนาอสงัหารมิทรัพย์

ประเภทคา้ปลกี ในหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ่ และ/หรอื คอมมนูติีม้อลล ์ขณะที ่GW มรีายไดส้ว่นใหญ่จากการให ้

เชา่พืน้ทีค่า้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้า BTS และการใหบ้รกิารเกีย่วกับสือ่โฆษณาผา่น Interactive Vending Machine 

นอกจากนี ้ มลูคา่ตามบญัชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ GW ใน

อนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ GW 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่122/185 

 

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

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ GW โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ 

(Earnings per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 เทา่กับ 

61.25 บาท/หุน้ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หมวด

พัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์จ านวน 5 บรษัิท ซึง่ด าเนนิธรุกจิพัฒนาและใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี เชน่เดยีวกนักับ GW โดยเป็น

ขอ้มลูถงึวนัที ่1 มนีาคม 2565 ซึง่สามารถสรปุไดด้งันี้ 

GW คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. CPN 34.82 34.76 33.61 33.51 32.72 30.83 29.04 25.19 

2. J 35.51 49.98 60.16 65.71 58.68 52.96 49.35 38.51 

3. MBK1/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

4. PLAT1/ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

5. SF 17.74 15.21 13.29 12.26 11.78 11.68 11.55 8.53 

คา่มธัยฐานของ 5 บรษัิท 34.82 34.76 33.61 33.51 32.72 30.83 29.04 25.19 

มลูคา่กจิการ GW (ลา้นบาท) 133.27 133.05 128.64 128.28 125.25 118.01 111.18 96.43 

มลูคา่หุน้ของ GW (บาท/หุน้) 2,132.38 2,128.84 2,058.22 2,052.54 2,004.05 1,888.17 1,778.85 1,542.82 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 1/ ไมส่ามารถค านวณไดเ้นือ่งจากมผีลการด าเนนิงานตดิลบ 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ GW เทา่กบั 1,542.82 – 2,132.38 บาทตอ่หุน้ 

หรอืมลูคา่กจิการ เทา่กับ 96.43 – 133.27 ลา้นบาท 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชม้ลูคา่ผลการด าเนนิงานในอดตีอดตียอ้นหลงั 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 

ธันวาคม 2564 ของ GW มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลัก- 

ทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบจ านวน 5 บรษัิท อยา่งไรก็ตาม บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมขีนาดใหญก่วา่ GW มาก และ

สว่นใหญ่ท าธรุกจิใหพั้ฒนาอสงัหารมิทรัพยป์ระเภทคา้ปลกี ในหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ ่และ/หรอื คอมมนูติีม้อลล ์

ขณะที ่GW มรีายไดส้ว่นใหญจ่ากบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 

5 สถาน ีและการใหบ้รกิารเกีย่วกับสือ่โฆษณาผา่น Interactive Vending Machine นอกจากนี ้ ก าไรตอ่หุน้เป็นผล

การด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ GW ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้

ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ GW 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่123/185 

 

5. วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี ้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของ GW ในอนาคต โดยประมาณการ

กระแสเงนิสด และค านวณหามูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ดว้ยอตัราคดิลดทีเ่หมาะสม ซึง่ไดแ้ก ่อัตราตน้ทนุ

ทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิของ GW เป็นระยะเวลา 8 ปี (ปี 2565 - 2572) ตามระยะเวลาสิน้สดุของบนัทกึขอ้ตกลงให ้

สทิธใินการเขา้ใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร ระหวา่ง GW และ VGI (ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่ 5 กมุภาพันธ ์ 2561 – 4 

ธันวาคม 2572) ซึง่สอดคลอ้งกบัระยะเวลาสิน้สดุสญัญาสมัปทานของรถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั ระหวา่ง กทม. กับ 

BTSC และใหส้มมตฐิาน GW เลกิกจิการหลงัจากนี ้ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดน้ าผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้

จากการเขา้ท ารายการในครัง้นีร้ะหวา่งบรษัิทฯ และ GW มาพจิารณาในการจัดท าประมาณการทางการเงนินี้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ GW โดยอา้งองิขอ้มลู และสมมตฐิานที่

ไดรั้บจาก GW และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่วัตถปุระสงคใ์นการพจิารณาหามลูคา่

ยตุธิรรมของหุน้ของ GW และความเหมาะสมของราคาซือ้หุน้ GW ในครัง้นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกจิและ

ปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การด าเนนิงานของ GW รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ GW มกีารเปลีย่นแปลง

ไปอยา่งมนัียส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 ธรุกจิของ GW 

 GW ด าเนนิธรุกจิ 3 กลุม่หลกั ไดแ้ก ่ 

(1) ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 5 สถาน ี (ตาม

บนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการเขา้ใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร ระหวา่ง GW และ VGI) ไดแ้ก ่สถานรีาชด าร ิสถานรีาช

เทว ี สถานสีนามเป้า สถานีอารยี ์ และสถานพีระโขนง นอกจากนี ้ ยังมกีารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่างสว่นบนสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสอืน่ๆ ตามแต ่GW จะหาผูเ้ชา่ได ้โดย GW จะไปท าสญัญาเชา่จาก VGI และน ามาปลอ่ยเชา่

ตอ่ โดยปัจจุบนั GW มสีญัญากบัผูเ้ชา่ 11 ราย บนสถาน ีBTS ศาลาแดง ชดิลม หมอชติ ชอ่งนนทร ีและ

อดุมสขุ รวมพืน้ทีป่ระมาณ 125.50 ตารางเมตร และมสีญัญากบัผูเ้ชา่ 1 ราย บนทา่เรอืพรานนก  

(2) ธรุกจิใหบ้รกิารเกีย่วกบัสือ่โฆษณา ผ่าน Interactive Vending Machine  

(3) ธรุกจิจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นทา่เรอืคลองแสนแสบ จ านวน 3 แหง่ ไดแ้ก ่ ทา่เรอืประตนู ้า 

ทา่เรอืมหาวทิยาลัยรามค าแหง และทา่เรอือโศก ซึง่อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการภายใตช้ือ่ “โครงการหวิฮบั

รมิน ้า” โดย GW คาดวา่จะเริม่มรีายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นทา่เรอืคลองแสนแสบ ในไตรมาส

ที ่ 4 ปี 2565 อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิไม่ไดพ้จิารณากระแสเงนิสดจากธรุกจิจัดการและใหเ้ชา่

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นทา่เรอืคลองแสนแสบ เนื่องจากความไม่ชดัเจนในสญัญาใหส้ทิธซิึง่ GW ไม่ไดท้ ากบั

เจา้ของสทิธเิดนิเรอืคลองแสนแสบ แต ่ GW ไดท้ าบนัทกึขอ้ตกลงกับบรษัิท แอดซ ์ เจา้พระยา จ ากดั 

อยา่งไรก็ตาม (จากการประมาณการเบือ้งตน้ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกระแสเงนิสดสทุธจิากธรุกจิใน

สว่นนียั้งคงเป็นบวกแตเ่ป็นมลูคา่ทีไ่มม่ากนัก และไม่ไดก้ระทบมลูคา่หุน้ของ GW อยา่งมสีาระส าคัญ)  

(โปรดอา่นภาวะอตุสาหกรรมพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพฯและปรมิณฑล ในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนี)้ 

 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี้ 

5.1 ธุรกจิบรหิารจดัการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

สถานรีถไฟฟ้า BTS หลกั 5 สถาน ีตามบนัทกึขอ้ตกลงใหส้ทิธใินการเขา้ใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิาร ระหวา่ง GW และ 

VGI (ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่ันที ่5 กมุภาพันธ ์2561 – 4 ธันวาคม 2572) ส าหรับ 5 สถาน ีไดแ้ก ่สถานรีาชด าร ิ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่124/185 

 

สถานรีาชเทว ีสถานีสนามเป้า สถานอีารยี ์และสถานพีระโขนง โดย GW เหมาจ่ายคา่สทิธติามจ านวนเงนิทีต่กลงใน

สญัญา รวมพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ 837.50 ตารางเมตร  

 สถานรีถไฟฟ้า BTS อืน่ๆ GW ยังมกีารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสอืน่ๆ ตามแต ่GW จะหา

ผูเ้ชา่ได ้เชน่ โครงการหวิฮบัศาลาแดง (HiwHub Saladaeng) บนสถาน ีBTS ศาลาแดง โดย GW รเิริม่โครงการและ

รวบรวมรา้นอาหารและเครือ่งดืม่มาไวใ้นโครงการ ในคอนเซ็ป Grab and Go / Quick Service F&B โดยปัจจุบนั GW 

มกีารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่างสว่นบนสถาน ีBTS ศาลาแดง ชดิลม หมอชติ ชอ่งนนทร ีและอดุมสขุ รวมพืน้ทีป่ระมาณ 125.50 

ตารางเมตร ระยะเวลาของสญัญา 6 เดอืน – 3 ปี  

 

 รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิารพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า BTS  

 รายไดจ้ากธรุกจิใหเ้ชา่และบรกิารพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า BTS ประกอบดว้ย รายไดค้า่เชา่ รายไดค้า่บรกิาร 

รายไดค้า่สาธารณูปโภค และรายไดค้า่ออกแบบ  

 ในปี 2562 – 2564 รายไดค้า่เชา่และบรกิาร เทา่กับ 21.47 ลา้นบาท 15.78 ลา้นบาท และ 12.76 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืลดลงรอ้ยละ 26.51 และรอ้ยละ 19.14 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ โดยรายไดท้ีล่ดลงจากผลกระทบ

ของการแพร่ระบาดของโควดิ-19  

 โดยในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นีท้ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานทีส่ าคัญดงันี ้ 

(ก) สถานรีถไฟฟ้า BTS หลกั 5 สถาน ี

ไดแ้ก ่สถานรีาชด าร ิสถานรีาชเทว ีสถานสีนามเป้า สถานีอารยี ์และสถานพีระโขนง 

 อตัราการเชา่ (Occupancy Rate) 

 ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา อัตราการเชา่เฉลีย่ (Occupancy Rate) เทา่กับรอ้ยละ 21 รอ้ยละ 23 และรอ้ยละ 13 

ตามล าดบั โดยลดลงอยา่งมากในปี 2564 จากการแพร่ระบาดของโควดิ-19 ทีก่นิเวลามากวา่ 2 ปี สง่ผลใหจ้ านวน

ผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) แตล่ะสถานีลดลงอย่างมาก โดยสถานรีถไฟฟ้า BTS ทัง้ 5 สถาน ี มจี านวน

ผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) เฉลีย่ตอ่วนัในปี 2560 – 2564 สรุปไดด้งันี ้ 

(หน่วย: เทีย่วคน) 

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

เฉลีย่ตอ่วนั 

2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 

ราชด าร ิ 9,799 9,622 9,602 5,182 2,734 

ราชเทว ี 24,581 23,887 24,455 13,239 6,511 

สนามเป้า 9,043 8,305 8,604 5,653 3,214 

อารยี ์ 25,955 27,479 29,396 21,196 10,989 

พระโขนง 26,616 26,888 27,578 17,012 9,786 

รวม 5 สถาน ี 95,994 96,181 99,636 62,283 33,233 

อตัราการเพิม่ขึน้ของจ านวนผูโ้ดยสาร 1.12% 0.19% 3.59% -37.49% -46.64% 

ทีม่า: BTSC และ VGI 

 

อตัราการเชา่พืน้ที ่(Occupancy Rate) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานทีส่ าคญัดงันี้ 

สถานรีถไฟฟ้า BTS 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ราชด าร ิ 19.87% 79.49% 79.49% 79.49% 79.49% 79.49% 79.49% 79.49% 

ราชเทว ี 7.95% 31.80% 36.80% 41.80% 41.80% 41.80% 41.80% 41.80% 

สนามเป้า 7.95% 31.80% 36.80% 41.80% 41.80% 41.80% 41.80% 41.80% 

อารยี ์ 53.32% 63.32% 73.32% 83.32% 83.32% 83.32% 83.32% 83.32% 

พระโขนง 39.12% 49.12% 59.12% 69.12% 69.12% 69.12% 69.12% 69.12% 

รวม 5 สถาน ี 21.49% 50.14% 55.34% 60.54% 60.54% 60.54% 60.54% 60.54% 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่125/185 

 

 สถาน ีBTS ราชด าร ิ (กลุม่ C22) มคีอนเซ็ป Beauty Station มอีตัราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2562 – 2564 

เทา่กับรอ้ยละ 69.25 รอ้ยละ 39.21 และรอ้ยละ 0 ตามล าดบั โดยทีผ่า่นมาผูเ้ชา่หลกัไดแ้ก ่บรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเม

ตกิอนิเตอร ์ จ ากดั เหมาพืน้ทีส่ว่นใหญข่องสถาน ี แตใ่นชว่งปี 2563 มปัีญหาการจา่ยคา่เชา่ (โปรดดรูายละเอยีด

เกีย่วกบัคดคีวามในรายการที ่2 สว่นที ่3 ขอ้ 2.2 ของรายงานฉบับนี)้ และ GW ไดย้กเลกิสญัญาไป อย่างไรก็ตาม 

GW อยูร่ะหวา่งเจรจากบัผูเ้ชา่รายใหม ่ซึง่มคีวามสนใจเชา่พืน้ทีข่นาดใหญ่ แตผู่เ้ชา่ดงักลา่วอยูร่ะหวา่งรอใหจ้ านวน

ผูโ้ดยสารสถาน ีBTS ราชด าร ิเพิม่ขึน้กอ่น จงึจะลงนามในสญัญาเชา่  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ผูเ้ชา่รายใหมเ่ชา่พืน้ทีเ่ทา่กบับรษัิท วฒุศิักดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์

จ ากัด เทา่กับ 157 ตารางเมตร คดิเป็นอัตราการเชา่พืน้ทีร่อ้ยละ 79.49 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ โดยใหส้มมตฐิานเริม่เชา่

ในไตรมาสที ่4 ปี 2565 ท าใหอ้ตัราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2565 เทา่กับรอ้ยละ 19.87 และเพิม่เป็นรอ้ยละ 79.49 ในปี 

2566 – 2572 

 GW วางคอนเซ็ปตส์ถาน ี BTS ราชด ารเิป็น Beauty Station เป็นสถานทีผ่่อนคลายของคนเมอืงดว้ย 

Beauty Services ทีร่วบรวมบรกิารเสรมิความงามและใหร้างวลัแกก่ารท างาน เชน่ ทรตีเมนท ์ ท าเล็บ สปา และ

ผลติภัณฑค์วามงาม เป็นตน้  

 

 

  

                                                

22 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดแ้บง่กลุม่สถานเีป็น 3 กลุม่ โดยพจิารณาจากจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) ในปี 2562 ดงันี ้

- สถานกีลุม่ A จ านวน 6 สถาน ี ประกอบดว้ย สถานหีมอชติ สถานสียาม สถานชีดิลม สถานอีโศก สถานพีรอ้มพงษ์ และสถานศีาลาแดง 

(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานมีากกวา่ 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

- สถานกีลุม่ B จ านวน 12 สถาน ีประกอบดว้ย สถานอีารยี ์สถานพีญาไท สถานนีานา สถานทีองหลอ่ สถานเีอกมยั สถานพีระโขนง สถานอีอ่น

นุช สถานอีดุมสขุ สถานแีบริง่ สถานสีนามกฬีาแหง่ชาต ิสถานชีอ่งนนทร ีและสถานวีงเวยีนใหญ ่(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานี

มากกวา่ 25,000 - 60,000 เทีย่วคน/วนั) 

- สถานกีลุม่ C จ านวน 10 สถาน ีประกอบดว้ย สถานสีะพานควาย สถานสีนามเป้า สถานรีาชเทว ีสถานบีางจาก สถานปีณุณวถิ ีสถานีบางนา สถานี

ราชด าร ิสถานสีรุศกัดิ ์สถานสีะพานตากสนิ และสถานกีรงุธนบรุ ี(จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกแตล่ะสถานนีอ้ยกวา่ 25,000 เทีย่วคน/วนั) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่126/185 

 

 สถาน ีBTS ราชเทว ี(กลุม่ C) มอีตัราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2563 เพยีงรอ้ยละ 6.38 และไมม่ผีูเ้ชา่ในปี 2564  

 

 เมือ่ปี 2564 มลีกูคา้ท าสญัญาเชา่ระยะยาว 1 ปี เหมาพืน้ทีท่ัง้สถาน ีแตเ่นือ่งจากสถานการณ์โควดิ-19 ที่

ตอ่เนือ่ง ท าใหผู้เ้ชา่รายดงักลา่วยกเลกิสญัญา ทัง้นี ้ ตามแผนงานของ GW ทีจ่ะหาผูเ้ชา่รายใหมท่ีเ่ขา้กับคอนเซ็ป

ของสถานแีบบเชา่เหมาสถานี 

 อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานในปี 

2565 - 2566 อตัราการเชา่ของสถานรีาชเทว ี เทา่กับอตัราการเชา่ของสถานกีลุม่ C ซึง่มอีตัราการปลอ่ยเชา่พืน้ที่

ประมาณรอ้ยละ 31.80 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่23 อา้งองิขอ้มลูจากรายงานสรุปพืน้ทีเ่ชา่เดอืนมกราคม 2565 (Rent Roll)  

โดยใหส้มมตฐิานวา่ เริม่ปลอ่ยเชา่ไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2565 ท าใหอ้ัตราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2565 เทา่กบัรอ้ยละ 7.95 

และเพิม่เป็นรอ้ยละ 31.80 ในปี 2566 หลงัจากนัน้ ในปี 2567 – 2568 ใหส้มมตฐิานอตัราการเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 

ตอ่ปี ท าใหอ้ตัราการเชา่เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 36.80 และรอ้ยละ 41.80 ตามล าดับ 

 

 สถาน ีBTS สนามเป้า (กลุม่ C) ทีผ่า่นมายังไมม่กีารเชา่ อย่างไรก็ตาม ดว้ยท าเลทีต่ัง้ใกลก้บัโรงพยาบาล

พญาไท 2 GW มแีผนทีจ่ะพัฒนาสถาน ีBTS สนามเป้า ผ่านการเชา่เหมาสถาน ี(Station Takeover) ใหเ้ป็น Health 

& Wellness Center ทีร่องรับการบรกิารดา้นสขุภาพอยา่งครบครัน เชน่ บรกิารตรวจสขุภาพ อาหารเสรมิบ ารุงร่างกาย 

รวมไปถงึอปุกรณ์เพือ่สขุภาพทีเ่ขา้ถงึไดอ้ยา่งสะดวกสบาย 

 อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานในปี 

2565 – 2566 อัตราการเชา่ของสถานีสนามเป้า เทา่กับอตัราการเชา่ของสถานีกลุม่ C ซึง่มอีตัราการปลอ่ยเชา่พืน้ที่

ประมาณรอ้ยละ 31.80 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ อา้งองิขอ้มลูจากรายงานสรุปพืน้ทีเ่ชา่เดอืนมกราคม 2565 (Rent Roll) 

โดยใหส้มมตฐิานวา่ เริม่ปลอ่ยเชา่ไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2565 ท าใหอ้ัตราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2565 เทา่กบัรอ้ยละ 7.95 

และเพิม่เป็นรอ้ยละ 31.80 ในปี 2566 หลงัจากนัน้ ในปี 2567 – 2568 ใหส้มมตฐิานอตัราการเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 

ตอ่ปี ท าใหอ้ตัราการเชา่เพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 36.80 และรอ้ยละ 41.80 ตามล าดับ 

                                                

23 ค านวณอตัราการปลอ่ยเชา่เฉพาะสถานสีะพานควาย สถานบีางจาก สถานปีณุณวถิ ีสถานบีางนา สถานสีรุศกัดิ ์สถานสีะพานตากสนิ และสถานี

กรงุธนบรุ ีไมร่วมสถานสีนามเป้า สถานรีาชเทว ีและสถานรีาชด าร ิเนือ่งจาก GW เชา่เหมาพืน้ทีส่ว่นใหญข่องสถานไีป 

สถานี BTS ราชเทว ีใกลก้ับจุดส าคัญต่างๆของ

กรุงเทพฯ และแหลง่รวมคอนโดของคนวัยท างาน 

แต่ไม่พลุกพล่านมาก โดย GW วางแผนที่จะ

ปรับเปลี่ยนสถานี  ผ่านการเช่าเหมาสถานี  

( Station Takeover)  ใ ห ้เ ป็ น แห ล่ ง อั พ เ ดต

เทคโนโลยแีละเทรนดใ์หม่แบบครบวงจร ทัง้ซือ้-

ขาย-ซ่อม ในจุดเดยีว เพื่อตอบโจทยไ์ลฟ์สไตล์

ชวีติคนเมอืงในยา่นนี ้และผูท้ีเ่ดนิทาง BTS 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่127/185 

 

 

 

 

 สถาน ีBTS อารยี ์(กลุม่ B) มอีตัราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2562 – 2564 เทา่กับรอ้ยละ 37.52 รอ้ยละ 69.44 

และรอ้ยละ 53.32 ตามล าดับ โดย GW วางคอนเซ็ปต ์Leisure Activities เนือ่งจากสถานี BTS อารยี ์ตัง้อยูบ่รเิวณ

ส านักงานและทีอ่ยูอ่าศยั ซึง่จะรวบรวมสนิคา้และบรกิาร เชน่ เครือ่งเขยีน เฟอรน์เิจอรส์ านักงานแบบสขุภาพ และ

กจิการผ่อนคลาย เป็นตน้  

 สถาน ี BTS อารยี ์ มผีูใ้ชบ้รกิารเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งและมศีักยภาพในการพัฒนา โดยมอีัตราการเตบิโต

เฉลีย่สะสม (CAGR) ของจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกสถานีอารยี ์(Eyeballs) ในปี 2557 – 2562 รอ้ยละ 4.12 ตอ่

ปี โดยจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกในปี 2562 ประมาณ 29,396 เทีย่วคนตอ่วนั 

 
 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ใหส้มมตฐิานอัตราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2565 เทา่กับรอ้ยละ 

53.32 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ซึง่เทา่กับอัตราการปลอ่ยเชา่ปี 2564 และในปี 2566 – 2568 อตัราการเชา่พืน้ทีเ่พิม่ขึน้

รอ้ยละ 10 ตอ่ปี เป็นอัตราการเชา่รอ้ยละ 63.32 รอ้ยละ 73.32 และรอ้ยละ 83.32 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ตามล าดับ ใน

ปี 2569 – 2572 อตัราการปลอ่ยเชา่คงทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 83.32 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

พจิารณาจากอตัราการปลอ่ยเชา่ของพืน้ทีส่ถานอีารยี ์โดยไมร่วมพืน้ทีใ่นสว่นที ่GW ไดส้ทิธ ิมอีตัราการปลอ่ยเชา่ใน

เดอืนธันวาคม 2562 – มกราคม 2565 ประมาณรอ้ยละ 68 – 104 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ โดยไม่

รวมพืน้ทีใ่นสว่นที ่GW ไดส้ทิธ ิ(อตัราการปลอ่ยเชา่ทีเ่กนิรอ้ยละ 100 เนือ่งจากมพีืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ชัว่คราวซึง่เกนิกวา่



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่128/185 

 

พืน้ทีท่ีร่ะบใุนสญัญาใหส้ทิธฯิ) รวมถงึพจิารณาศกัยภาพของสถานอีารยี ์ ซึง่มจี านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออกถงี

เกอืบ 30,000 คน/วนั ในปี 2562 

 

 
 

 สถาน ีBTS พระโขนง (กลุม่ B) มอีตัราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2562 – 2564 เทา่กบัรอ้ยละ 0 รอ้ยละ 23.13 

และรอ้ยละ 39.12 ตามล าดับ  

 สถาน ีBTS พระโขนง เป็นยา่นรวมผูค้น คอนโดและทีอ่ยู่อาศัย GW เลอืกทีจ่ะพัฒนาพืน้ทีบ่รเิวณสถาน ีBTS 

พระโขนงเป็น Living Station รวบรวมสนิคา้และบรกิารเกีย่วกับทีอ่ยู่อาศัย เชน่ เฟอรน์เิจอรต์กแตง่บา้น และบรกิาร

ซอ่มแซมตา่งๆ 

 

 สถาน ีBTS พระโขนง มผีูใ้ชบ้รกิารเพิม่ขึน้อย่างตอ่เนือ่งและมศีกัยภาพในการพัฒนา โดยมอีัตราการเตบิโต

เฉลีย่สะสม (CAGR) ของจ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกสถานีพระโขนง ในปี 2557 – 2562 รอ้ยละ 3.06 ตอ่ปี โดย

จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออกในปี 2562 ประมาณ 27,578 เทีย่วคนตอ่วนั  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่129/185 

 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ใหส้มมตฐิานอัตราการเชา่พืน้ทีใ่นปี 2565 เทา่กับรอ้ยละ 

39.12 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ซึง่เทา่กับอัตราการปลอ่ยเชา่ปี 2564 และในปี 2566 – 2568 อตัราการเชา่พืน้ทีเ่พิม่ขึน้

รอ้ยละ 10 ตอ่ปี เป็นอัตราการเชา่รอ้ยละ 49.12 รอ้ยละ 59.12 และรอ้ยละ 69.12 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ตามล าดับ ใน

ปี 2569 – 2572 อตัราการปลอ่ยเชา่คงทีเ่ทา่กับรอ้ยละ 69.12 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ

พจิารณาจากประมาณการอตัราการเชา่ของสถานกีลุม่ B ซึง่มอีตัราการเชา่ถงึประมาณรอ้ยละ 67.4 – 70.3 ในปี 

2562 – 2563 รวมถงึพจิารณาศกัยภาพของสถานพีระโขนง ซึง่มจี านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออกถงีเกอืบ 30,000 

คน/วนั ในปี 2562 

 

 อตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ (Average Rent Rate) 

 ประมาณการอัตราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ในปี 2565 ของแตล่ะสถาน ีสรุปไดด้งันี้ 

(บาท/ตารางเมตร/เดอืน) 

สถาน ีBTS 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F – 2572F 

ราชด าร ิ 4,864.39 6,796.12 - 4,572.811/ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี 

ราชเทว ี - 6,320.83 - 6,320.83 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี 

สนามเป้า - - - 1,060.472/ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี 

อารยี ์ 5,598.30 4,959.59 5,088.53 5,134.603/ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี 

พระโขนง - 5,178.08 5,412.50 5,412.50 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี 

รวม 5 สถาน ี 5,028.23 5,806.70 5,242.54 4,704.56  

หมายเหต:ุ 1/ ตามประมาณการราคาขายของ GW ซึง่ต า่กวา่อตัราคา่เชา่และบรกิารตามสญัญากบัผูเ้ชา่เดมิ (บรษัิท วฒุศิกัดิ ์คอสเมตกิอนิเตอร ์

จ ากดั) เทา่กบั 5,255 บาท/ตร.ม. 

 2/ ตามประมาณการราคาขายของ GW โดยคา่เชา่สถานสีนามเป้าจะต า่กวา่สถานอีืน่ๆ เนือ่งจากจ านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก

รายวนัเฉลีย่ประมาณ 8,600 คน/วนั ในปี 2562 ซึง่ต า่กวา่สถานอีืน่ๆ มาก และท าเลทีต่ัง้ทีไ่มพ่ลกุพลา่น 

 3/ อตัราคา่เชา่เฉลีย่ตามสญัญา ณ ปัจจบุนัของ GW 

 

 โดยอตัราคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ปี 2565 ประมาณการจากอตัราคา่เชา่และบรกิารในปี 2564 ประมาณการ

ราคาขายของ GW และคา่เฉลีย่อตัราคา่เชา่ ณ ปัจจบุนั 

 ส าหรับในปี 2566 – 2572 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ คา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตาม

มาตรฐานการปรับราคาของ VGI  

 

(ข) สถานรีถไฟฟ้า BTS อืน่ๆ (สถานเีสรมิ) 

 ปัจจุบนั GW มผีูเ้ชา่จ านวน 11 ราย บนสถาน ีBTS ศาลาแดง ชดิลม หมอชติ ชอ่งนนทร ีและอดุมสขุ รวม

พืน้ทีป่ระมาณ 125.50 ตารางเมตร ระยะเวลาของสญัญา 6 เดอืน – 3 ปี นอกจากนี ้ยังมรีายไดจ้ากการใหเ้ชา่พืน้ที่

บนทา่เรอืพรานนก 1 ราย ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ลกูคา้ขา้งตน้ 12 รายมกีารตอ่สญัญาอยา่ง

ตอ่เนือ่งตลอดระยะเวลาประมาณการ (ผูเ้ชา่สว่นใหญจ่ากโครงการ Hiw Hub ศาลาแดง)  

 อตัราคา่เชา่และบรกิารอยูใ่นชว่ง 3,250 – 10,854 บาท/ตารางเมตร/เดอืน หรอืมคีา่เฉลีย่คา่เชา่และบรกิาร

อยู่ทีป่ระมาณ 6,411 บาท/ตารางเมตร/เดอืน และตัง้แตปี่ 2566 ใหส้มมตฐิานวา่ อตัราคา่เชา่และบรกิารเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 5.00 ตอ่ปี  

 

 รายไดค้า่ไฟฟ้า 

 รายไดค้า่ไฟฟ้าเทา่กบัรอ้ยละ 2.50 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่อัตราสว่นรายไดค้า่

ไฟฟ้าตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิารในปี 2563 – 2564  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่130/185 

 

 รายไดค้า่ออกแบบ  

 GW จะมรีายไดจ้ากการออกแบบและตกแตง่รา้นคา้ใหก้บัผูเ้ชา่รายใหม ่โดยในปี 2563 – 2564 รายไดค้า่

ออกแบบ เทา่กบั 1.74 ลา้นบาท และ 1.16 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 11.01 และรอ้ยละ 9.03 ของ

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิาร 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ คา่ออกแบบ

เทา่กับ 25,000 บาท/ตารางเมตร ตามราคาที ่ GW เสนอลกูคา้ และใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ตาม

คา่เฉลีย่อัตราการเตบิโตของดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565)  

 นอกจากนี ้ ใหส้มมตฐิานเปลีย่นผูเ้ชา่รายใหม่ 1 รายทกุปี ส าหรับสญัญาเชา่ทีม่อียูจ่ านวน 11 ราย (สถานี 

BTS อืน่ๆ) และส าหรับสถาน ีBTS หลัก 5 สถาน ีมผีูเ้ชา่รายใหมใ่นปี 2565 – 2566 จ านวน 7 ราย และ 19 ราย 

ตามล าดบั จากพืน้ทีท่ัง้หมด 53 หอ้ง และมผีูเ้ชา่รายใหม่ประมาณ 8 – 10 รายทกุปีในปี 2567 – 2572 

 

 ตน้ทนุขายและบรกิารพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า BTS (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ย) 

 ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายพนักงาน คา่จา้งแรงงาน คา่บรกิารออกแบบ คา่ไฟฟ้า คา่สทิธกิารใชแ้ละคา่บรกิาร

พืน้ที ่คา่ธรรมเนยีมแรกเขา้ และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ 

 ตน้ทนุขายและบรกิารพืน้ที ่ในปี 2563 – 2564 เทา่กบั 8.92 ลา้นบาท และ 12.19 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

รอ้ยละ 50.15 และรอ้ยละ 83.62 ของรายไดจ้ากการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่ ตามล าดับ โดยตน้ทนุขายและบรกิาร

เพิม่ขึน้โดยมสีาเหตหุลักมาจาก จ านวนพนักงานเพิม่ขึน้และคา่สทิธกิารใชพ้ืน้ทีแ่ละคา่บรกิารพืน้ทีจ่่ายเพิม่ขึน้  

 สมมตฐิานในการเกีย่วกบัตน้ทนุขายและบรกิาร สรุปไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน (พนักงานทัง้หมดของ GW) ในปี 2563 – 2564 เทา่กับ 3.04 ลา้นบาท และ 4.20 

ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 38.12 จากปีกอ่นหนา้ ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้

สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี  

- คา่จา้งแรงงาน ใหส้มมตฐิานเทา่กบัรอ้ยละ 4.00 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายไดค้า่บรกิาร

ออกแบบ ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่จา้งแรงงานตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายไดค้า่บรกิาร

ออกแบบ ในปี 2563 – 2564  

- คา่บรกิารและคา่ออกแบบ ใหส้มมตฐิานเทา่กบัรอ้ยละ 28.00 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายได ้

คา่บรกิารออกแบบ ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่บรกิารและคา่ออกแบบตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิาร

และรายไดค้า่บรกิารออกแบบ ในปี 2563 – 2564 

- คา่ไฟฟ้า เทา่กับรอ้ยละ 127.80 ของรายไดค้า่ไฟฟ้า ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ไฟฟ้าตอ่รายได ้

คา่ไฟฟ้าในปี 2563 – 2564  

- คา่สทิธกิารใชพ้ืน้ทีแ่ละคา่บรกิารพืน้ที:่ สถานรีถไฟฟ้า BTS อืน่ๆ (สถานเีสรมิ) ซึง่ปัจจุบนั GW มผีูเ้ชา่

จ านวน 11 ราย บนสถาน ีBTS ศาลาแดง ชดิลม หมอชติ ชอ่งนนทร ีและอดุมสขุ รวมพืน้ทีป่ระมาณ 

125.50 ตารางเมตร และการใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นทา่เรอืพรานนก 1 ราย โดยคา่สทิธกิารใชพ้ืน้ทีแ่ละ

คา่บรกิารพืน้ที ่ ใหเ้ป็นไปตามสญัญาระหวา่ง GW กับ VGI และระหวา่ง GW กบับรษัิท เรอืดว่น

เจา้พระยา จ ากดั ซึง่มจี านวนรวมประมาณ 0.54 ลา้นบาท/เดอืน และใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 

ตอ่ปี ตามอตัราการเตบิโตของคา่เชา่ 

- คา่สทิธกิารใชพ้ืน้ทีแ่ละคา่บรกิารพืน้ที:่ สถานรีถไฟฟ้า BTS หลกั 5 สถาน ีทัง้นี ้GW ไดจ้่ายคา่สทิธิ

ลว่งหนา้ไปแลว้ครัง้เดยีว เมือ่ปี 2561 ส าหรับระยะเวลา 11 ปี 9 เดอืน 28 วนั  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่131/185 

 

- คา่ธรรมเนยีมแรกเขา้ทีป่ระมาณ 0.05 ลา้นบาท/ราย ตามคา่เฉลีย่คา่ธรรมเนยีมแรกเขา้ในสญัญาให ้

สทิธริะหวา่ง GW กบั VGI ส าหรับสถาน ีBTS อืน่ๆ 

- คา่เบีย้ประกนัภัย 5 สถานหีลกั เทา่กบั 0.12 ลา้นบาท/ปี โดยประมาณการจากคา่เบีย้ประกันภัยสถานี

ราชด ารขิอง GW ซึง่เทา่กับ 23,400 บาท/ปี 

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เทา่กบัรอ้ยละ 0.40 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายไดค้า่บรกิารออกแบบ ซึง่

เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ตอ่รายไดค้า่เชา่และบรกิารและรายไดค้า่บรกิารออกแบบ ในปี 

2563 – 2564  

 

 สรุปประมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุบรกิารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส ดงันี ้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

การใหเ้ชา่พืน้ทีบ่น BTS 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร:  

5 สถานหีลัก 

13.08 6.59 9.81  23.02  26.63  30.55  32.61  34.24  35.96  34.61  

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร: 

สถานอีืน่ๆ (สถานีเสรมิ) 

2.70 6.17 10.36  10.88  11.43  12.00  12.60  13.23  13.89  13.37  

รายไดค้า่ไฟฟ้า 0.26 0.43 0.50  0.84  0.94  1.04  1.10  1.15  1.20  1.17  

รายไดค้า่ออกแบบ 1.74 1.39 2.39  6.12  3.13  3.52  3.28  3.03  3.10  3.18  

รวมรายไดบ้รกิารเชา่

พืน้ทีบ่นสถาน ีBTS 

17.78 14.57 23.07  40.87  42.13  47.12  49.59  51.65  54.15  52.33  

ตน้ทุนบรกิาร (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ย) 

เงนิเดอืนและคา่ใชจ้่าย

พนักงาน 

3.04 4.20 4.41  4.63  4.86  5.11  5.36  5.63  5.91  6.21  

คา่จา้งแรงงาน 0.88 0.25 0.90  1.61  1.66  1.86  1.96  2.04  2.14  2.06  

คา่บรกิารและออกแบบ 4.28 4.36 6.32  11.21  11.53  12.90  13.58  14.14  14.83  14.32  

คา่ไฟฟ้า 0.32 0.58 0.64  1.08  1.20  1.33  1.41  1.47  1.53  1.50  

คา่สทิธกิารใชพ้ืน้ทีแ่ละ

คา่บรกิารพืน้ที ่

0.32 2.75 6.48  6.81  7.15  7.50  7.88  8.27  8.69  9.12  

คา่ธรรมเนยีมแรกเขา้ VGI - - 0.05  0.05  0.05  0.05  0.06  0.06  0.06  0.07  

คา่เบีย้ประกันภัย 5 สถานี - - 0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 0.08 0.04 0.09  0.16  0.17  0.19  0.20  0.21  0.22  0.21  

รวมตน้ทุนบรกิาร 8.92  12.19  19.02  25.66  26.74  29.07  30.56  31.94  33.49  33.61  

ก าไรข ัน้ตน้ 8.86  2.39  4.06  15.20  15.39  18.05  19.04  19.71  20.65  18.72  

อัตราก าไรขัน้ตน้ 49.85% 16.38% 17.58% 37.20% 36.52% 38.31% 38.38% 38.17% 38.14% 35.77% 

หมายเหต:ุ  1/ ประมาณการระยะเวลาใหเ้ชา่ในปี 2572 = 11 เดอืน  

 

5.2 ธุรกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณาโดยใชเ้ครือ่งกระจายสนิคา้ตวัอยา่งอตัโนมตั ิ (Interactive Vending 

Machine) 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารสือ่โฆษณาโดยใช ้Interactive Vending Machine  

 GW เริม่มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารสือ่โฆษณาทีผ่สมผสานทัง้สือ่นอกบา้นและสือ่ออนไลน ์ใหส้อดคลอ้งกับ

การใชช้วีติของลกูคา้เป้าหมาย โดยมกีารน าเครือ่ง Vending Machine ผนวกกบัเทคโนโลยเีขา้มาใชใ้นรูปแบบใหม่ 

เป็นรูปแบบ Interactive Vending Machine เพือ่ชว่ยสรา้งการรับรูใ้นแบรนด ์ (Brand Awareness) การแจกสนิคา้

ตวัอยา่ง และการเก็บรวบรวมขอ้มลูลกูคา้ โดยตัวอยา่งผลงานทีผ่่านมาของ GW ไดแ้ก ่ แบรนดเ์ซเวน่-อพั ซึง่มทีัง้

รูปแบบของ Vending Mart และ Single Vending Machine 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่132/185 

 

 

 ในปี 2563 โดยเป็นการใหบ้รกิารกับแบรนดส์นิคา้ดงัประเภทน ้าอดัลม (7 Up) มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 

1.74 ลา้นบาท และในปี 2564 - 2565 มโีครงการใหญ่กบัแบรนดเ์ครือ่งส าอางระดับโลก โดยเป็นการโปรโมตแบรนด์

เครือ่งส าอางหนึง่ในเครอื มลูคา่โครงการรวม 3.13 ลา้นบาท โดยรับรูเ้ป็นรายไดค้า่บรกิารในปี 2564 จ านวน 1.98 

ลา้นบาท 

 การจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ รายไดบ้รกิารในปี 

2565 เทา่กับ 3.65 ลา้นบาท โดยประมาณการจากงานสว่นทีเ่หลอืของโครงการตอ่เนือ่งของปี 2564 – 2565 ขา้งตน้ 

จ านวน 1.15 ลา้นบาท และใหส้มมตฐิานมโีครงการใหญอ่กี 1 โครงการในปี 2565 มรีายได ้2.50 ลา้นบาท 

 ในปี 2566 ใหส้มมตฐิานวา่ รายไดค้า่บรกิารเทา่กับ 2.50 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรายไดจ้ากโครงการใหญ ่1 

โครงการ และในปี 2567 - 2572 ใหส้มมตฐิานรายไดเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อัตราการเตบิโตของดชันี

ราคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 ตน้ทนุใหบ้รกิารสือ่โฆษณาโดยใช ้Interactive Vending Machine  

 ตน้ทนุใหบ้รกิารประกอบดว้ย คา่จา้งคนงาน คา่เชา่เครือ่ง Interactive Vending Machine คา่ใชจ้่าย

เกีย่วกบัโปรแกรมและระบบ AI คา่อปุกรณ์ตกแตง่ คา่ขนสง่ คา่ออกแบบและคา่ด าเนนิการอืน่ๆ 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิพจิารณาผลการด าเนนิงานในปี 2564 

และประมาณการของ GW โดยใหส้มมตฐิาน ดงันี้ 

- คา่จา้งคนงานเทา่กับ รอ้ยละ 6.90 ของรายไดค้า่บรกิาร โดยอา้งองิจากประมาณการตน้ทนุโครงการ 

Interactive Vending Machine ของโครงการกับแบรนดเ์ครือ่งส าอางระดับโลก ซึง่เป็นโครงการปี 

2564 – 2565 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

Interactive 

Vending Machine 

2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รายไดบ้รกิาร 1.741/ 1.98 3.65  2.50  2.55  2.60  2.66  2.71  2.77  2.83  

ตน้ทนุบรกิาร (0.61)2/ (1.26) (2.33) (1.60) (1.63) (1.66) (1.70) (1.73) (1.77) (1.81) 

ก าไรขัน้ตน้ 1.13 0.71 1.32  0.90  0.92  0.94  0.96  0.98  1.00  1.02  

อตัราก าไรขัน้ตน้ 64.99% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 36.07% 

หมายเหต:ุ 1/ GW เริม่มรีายไดจ้าก Interactive Vending Machine ในปี 2563 

 2/ GW ไมไ่ดแ้บง่ตน้ทนุบรกิารตามงานอยา่งชดัเจน ตน้ทนุบางสว่นรวมอยูใ่นคา่ใชจ้า่ยสว่นกลาง 

 

- ตน้ทนุใหบ้รกิารในสว่นอืน่ๆ เชน่ คา่ออกแบบ คา่บรกิารระบบ คา่ด าเนนิการแพ็คสนิคา้ และคา่อปุกรณ์ 

เป็นตน้ ซึง่ใหส้มมตฐิานเทา่กบัรอ้ยละ 57.03 ของรายไดค้า่บรกิาร ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นตน้ทนุใหบ้รกิาร 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่133/185 

 

(ไมร่วมคา่จา้งแรงงาน) ในปี 2564 (ในปี 2563 ตน้ทนุใหบ้รกิาร (ไมร่วมคา่จา้งแรงงาน) เทา่กบัรอ้ยละ 

37.40 ของรายไดบ้รกิาร) 

 

5.3 รายไดอ้ืน่ๆ  

 รายไดอ้ืน่ ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้รับ รายไดจ้ากการยดึเงนิมัดจ า และรายไดอ้ืน่ๆ โดยรายไดอ้ืน่ในปี 

2563 – 2564 เทา่กบั 0.97 ลา้นบาท และ 5.21 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 4.96 และรอ้ยละ 29.57 

ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร โดยเพิม่ขึน้ในปี 2564 จากรายไดจ้ากการยดึเงนิมัดจ าจ านวน 4.7 ลา้นบาท  

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ รายไดอ้ืน่เทา่กับ

รอ้ยละ 1.00 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามหลักความระมัดระวงั 

 

5.4 คา่ใชจ้า่ยในการขาย 

 คา่ใชจ้่ายในการขาย เทา่กบัรอ้ยละ 1.00 ของรายไดจ้ากการธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถาน ี BTS 

และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร Interactive Vending Machine ซึง่สงูกวา่เล็กนอ้ยเทยีบกับคา่เฉลีย่อตัราสว่น

คา่ใชจ้่ายตอ่รายไดข้ายและบรกิารในการขายปี 2563 – 2564 ทีร่อ้ยละ 0.83 

 

5.5 คา่ใชจ้า่ยบรหิาร (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหนา่ย) 

 คา่ใชจ้่ายบรหิาร ประกอบดว้ย คา่เชา่ส านักงาน คา่สาธารณูปโภค คา่บรกิารทีจ่อดรถ คา่ใชจ้่ายในการ

เดนิทาง คา่ท าความสะอาดส านักงาน คา่วชิาชพีทนายความ คา่ธรรมเนยีมศาล คา่ท าบญัชแีละสอบบัญช ีหนี้สงสยั

จะสญู และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ  

 ในปี 2562 – 2564 คา่ใชจ้า่ยบรหิาร (ไมร่วมคา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย) เทา่กับ 1.21 ลา้นบาท 3.97 

ลา้นบาท และ 1.90 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยคา่ใชจ้า่ยบรหิารเพิม่ขึน้ในปี 2563 สว่นใหญ่จากคา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู

และคา่ใชจ้่ายเกีย่วกับคดฟ้ีองรอ้ง 

 สมมตฐิานเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยบรหิาร สรุปไดด้งันี ้ 

- คา่เชา่ส านักงานและบรกิาร เทา่กับ 0.78 ลา้นบาท ในปี 2565 อา้งองิสญัญาเชา่และบรกิาร และในปี 2566 

– 2572 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่ส านักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี  

- คา่สาธารณูปโภค เทา่กับ 0.04 ลา้นบาท ในปี 2565 – 2572 เทา่กับคา่สาธารณูปโภคปี 2564 เพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 2.06 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อัตราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 

– 2M2565) 

- คา่ทีจ่อดรถและคา่ใชจ้่ายเดนิทาง เทา่กบั 0.13 ลา้นบาท ในปี 2565 โดยอา้งองิจากคา่ทีจ่อดรถและ

คา่ใชจ้่ายเดนิทางปี 2564 และในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

- คา่ท าความสะอาดส านักงาน เทา่กบั 0.03 ลา้นบาท ในปี 2565 โดยอา้งองิจากคา่ทีท่ าความสะอาดปี 2564 

และในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

- คา่ท าบัญชแีละสอบบญัช ี เทา่กบั 0.12 ลา้นบาท ในปี 2565 โดยอา้งองิจากคา่ท าบญัชแีละสอบบญัชปีี 

2564 และในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เทา่กับเทา่กบั 0.87 ลา้นบาท ในปี 2565 โดยอา้งองิจากคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ปี 2564 และในปี 

2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่134/185 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

คา่ใชจ้า่ยบรหิาร 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

คา่เชา่ส านักงานและบรกิาร 0.78  0.82  0.86  0.91  0.95  1.00  1.05  1.10  

คา่สาธารณูปโภค 0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

คา่บรกิารทีจ่อดรถและคา่เดนิทาง 0.12  0.13  0.13  0.13  0.13  0.14  0.14  0.14  

คา่ท าความสะอาดส านักงาน 0.03  0.03  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  0.04  

คา่ทนายและคา่ธรรมเนยีมศาล 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่ท าบญัชแีละสอบบญัช ี 0.12  0.12  0.12  0.12  0.13  0.13  0.13  0.14  

หนีส้งสยัจะสญู 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 0.87  0.89  0.91  0.93  0.94  0.96  0.98  1.00  

คา่ใชจ้า่ยบรหิาร  

(ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) 

1.97  2.03  2.10  2.16  2.24  2.31  2.39  2.47  

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบั รอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้่ายลงทนุอืน่ๆ ในปี 2565 เทา่กับ 0.30 ลา้นบาท ซึง่เทา่กับ

คา่เฉลีย่เงนิลงทนุในเครือ่งมอืเครือ่งใชแ้ละเครือ่งจ าหน่ายสนิคา้อัตโนมัตเิฉลีย่ในปี 2563 – 2564 และในปี 2566 – 

2571 ใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนี้อืน่ เฉลีย่ประมาณ 60 วนั 

เงนิมัดจ าคา่เชา่ 3 เดอืนของคา่เชา่รายเดอืน 

 

 กระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหก้ระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

เทา่กบั 0 เนือ่งจากใหส้มมตฐิานวา่ GW เลกิกจิการภายหลงัปี 2572 

 

 อตัราคดิลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้ (Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของโครงการฯ เป็นอตัราคดิลดที่

ใชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธขิอง GW ดงันี ้

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

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง GW 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่135/185 

 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ8 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 1.98 ตอ่ปี 

(ขอ้มลู ณ วนัที ่1 มนีาคม 2565) ใกลเ้คยีงกับระยะเวลาประมาณการ  

Beta (β) = 0.6642 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่มัธยฐาน Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยฯ์ หมวดพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์จ านวน 5 บรษัิท ซึง่ด าเนนิธรุกจิพัฒนา

และใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกี เชน่เดยีวกนักบั GW (คา่เฉลีย่ยอ้นหลัง 1 ปี จนถงึวนัที ่1 มนีาคม 

2565) และปรับปรุงดว้ยประมาณการอตัราสว่นหนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้

ของ GW ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2535 - 2564 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 11.74 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลาตัง้แตม่กีาร

ประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 เนื่องจากเป็นชว่ง

ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

D/E Ratio = GW ไมม่เีงนิกูย้มื ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564  

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราคดิลดหรอื WACC = Re ทีค่ านวณไดเ้ทา่กับรอ้ยละ 8.50 ตอ่ปี  

 

โดยอาศัยขอ้มูลและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 - 2572 ของ GW ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

GW 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

งบก าไรขาดทนุ           

รายไดบ้รกิารเชา่พืน้ที ่BTS 17.78  14.57  23.07  40.87  42.13  47.12  49.59  51.65  54.15  52.33  

รายได ้Int. Vending Machine 1.74  1.98  3.65  2.50  2.55  2.60  2.66  2.71  2.77  2.83  

รายไดจ้ากการขาย 0.10  1.08  - - - - - - - - 

รวมรายไดบ้รกิาร 19.62  17.63  26.72  43.37  44.68  49.72  52.25  54.36  56.91  55.15  

ตน้ทนุบรกิาร (10.26) (14.88) (22.79) (28.52) (29.22) (31.55) (33.09) (34.51) (36.11) (36.05) 

ก าไรขัน้ตน้ 9.36  2.75  3.93  14.85  15.47  18.17  19.17  19.85  20.81  19.10  

รายไดอ้ืน่ 0.97  5.21  0.27  0.43  0.45  0.50  0.52  0.54  0.57  0.55  

คา่ใชจ้า่ยขาย (0.11) (0.15) (0.27) (0.41) (0.42) (0.47) (0.50) (0.52) (0.54) (0.52) 

คา่ใชจ้า่ยบรหิาร (5.02) (3.00) (3.19) (3.25) (2.74) (2.82) (2.90) (2.98) (3.06) (2.85) 

EBITDA 5.21  4.82  0.74  11.63  12.75  15.37  16.29  16.90  17.78  16.28  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 1.69  2.10  2.16  2.15  1.19  1.21  1.22  1.23  1.23  0.75  

EBIT 6.90  6.91  2.90  13.77  13.94  16.58  17.51  18.13  19.01  17.03  

ก าไรสทุธ ิ 3.61  3.83  0.59  9.30  10.20  12.30  13.03  13.52  14.22  13.02  

งบแสดงฐานะการเงนิ           

สนิทรัพยร์วม 34.51 30.89 38.13  55.73  67.90  81.57  95.88  110.45  125.78  108.58  

หนีส้นิรวม 16.79 9.34 15.99  24.29  26.25  27.63  28.91  29.95  31.06  0.83  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 17.72 21.54 22.14  31.44  41.64  53.94  66.97  80.49  94.72  107.74  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่136/185 

 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash Flow of Firm: FCFF) สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

GW 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

EBIT 0.74  11.63  12.75  15.37  16.29  16.90  17.78  16.28  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2.16  2.15  1.19  1.21  1.22  1.23  1.23  0.75  

ภาษีเงนิได ้ (0.15) (2.33) (2.55) (3.07) (3.26) (3.38) (3.56) (3.26) 

เงนิทนุหมนุเวยีน 7.70  6.93  1.85  0.96  1.07  0.87  0.90  (25.55)1/ 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (0.30) (0.31) (0.31) (0.32) (0.33) (0.33) (0.34) 0.00  

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

10.15  18.07  12.93  14.15  15.00  15.29  16.02  (11.77) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด 

(PV of FCFF) 

9.35  16.66  11.92  13.04  13.83  14.09  14.77  (10.85) 

หมายเหต:ุ 1/ เงนิทนุหมนุเวยีนลดลงจากสมมตฐิาน GW ไมไ่ดต้อ่สญัญาใหส้ทิธฯิ ภายหลงัวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 โดยเงนิทนุหมนุเวยีนลดลงสว่นใหญ่

จากการจา่ยคนืเจา้หนีก้ารคา้ และเงนิมดัจ าคา่เชา่  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

GW กรณีฐาน (Base Case) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (PV of FCFF) 82.80 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) - 

รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (Total PV of FCFF) 82.80 

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 4.741/ 

หกั: หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 - 

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิ 87.54 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด (หุน้) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 62,5002/ 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (บาทตอ่หุน้)  1,400.56 

หมายเหต:ุ  

1/ เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เทา่กบั 4.74 ลา้นบาท จากงบการเงนิส าหรับงวดสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบ

บญัชรีับอนุญาต 

2/ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท  

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะไดมู้ลคา่หุน้ของ GW เทา่กับ 1,400.56 บาทตอ่หุน้ มลูคา่กจิการ 

(Firm Equity Value) เทา่กับ 87.54 ลา้นบาท  

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาของผูถ้อืหุน้ไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมูลคา่หุน้ของบรษัิทฯ โดย

ปรับคา่ของอตัราคดิลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 10.00 จากอตัราคดิลดกรณี

ฐาน โดยสรุปผลของการวเิคราะหค์วามไว ไดด้งันี้ 

GW หนว่ย อตัราคดิลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

 9.35% 8.50% (กรณีฐาน) 7.65% 

มลูคา่กจิการ GW (ลา้นบาท) 86.89 87.54 88.19 

มลูคา่หุน้ GW (บาท/หุน้) 1,390.26 1,400.56 1,411.02 

 

 ผลจากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด จะไดม้ลูคา่หุน้ของ GW เทา่กับ 1,390.26 

– 1,411.02 บาทตอ่หุน้ และมลูคา่กจิการเทา่กับ 86.89 – 88.19 ลา้นบาท 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่137/185 

 

นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระยังไดท้ าการวเิคราะหก์รณีเพิม่เตมิ (Scenario Analysis) เพือ่เป็น

ขอ้มลูใหก้ับผูถ้อืหุน้ ดว้ยการปรับตวัแปรอตัราการเชา่ (Occupancy Rate) สถานรีาชเทวแีละสถานสีนามเป้าเทา่กับ

รอ้ยละ 100 และรอ้ยละ 0 ของพืน้ทีเ่ชา่ ตามเป้าหมายของ GW ทีจ่ะปลอ่ยเชา่แบบการเชา่เหมาสถาน ี (Station 

Takeover) 

 

 สรุปผลการวเิคราะหก์รณีเพิม่เตมิ (Scenario Analysis) ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

มลูคา่กจิการ GW อตัราคดิลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

 9.35% 8.50% 7.65% 

กรณีฐาน 86.89 87.54 88.19 

กรณีที ่1 (อตัราการเชา่สถานรีาชเทวแีละสถานสีนามเป้าเทา่กบัรอ้ยละ 100) 131.95 132.94 133.95 

กรณทีี ่2 (อตัราการเชา่สถานรีาชเทวแีละสถานสีนามเป้าเทา่กบัรอ้ยละ 0) 58.82 59.24 59.67 

(หน่วย: บาทตอ่หุน้) 

มลูคา่หุน้ GW อตัราคดิลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

 9.35% 8.50% 7.65% 

กรณีฐาน 1,390.26 1,400.56 1,411.02 

กรณทีี ่1 (อตัราการเชา่สถานรีาชเทวแีละสถานสีนามเป้าเทา่กบัรอ้ยละ 100) 2,111.13 2,127.08 2,143.27 

กรณทีี ่2 (อตัราการเชา่สถานรีาชเทวแีละสถานสีนามเป้าเทา่กบัรอ้ยละ 0) 941.12 947.90 954.79 

 

 วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ GW ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ไดรั้บจาก GW และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ 

GW ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ที่

ประเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 
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6. สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาหุน้ของ GW  

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ GW ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ สรุปไดด้งันี้ 

GW มลูคา่หุน้สามญั

ของ GW1/ 

มลูคา่กจิการ

ของ GW  

ราคาซือ้หุน้สามญั

ของ GW2/ 

ราคาซือ้สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

มลูคา่รวมหุน้สามญัของ GW  

 (บาท/หุน้) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (รอ้ยละ) 

  (1) (2)  (3) = (2) - (1) (3) / (2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 344.69 21.54 110.00 88.46 80.42% 

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 179.34 11.21 110.00 98.79 89.81% 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a. n.a. 110.00 n.a. n.a. 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 406.75 – 538.55 25.42 – 33.66 110.00 76.34 - 84.58   69.40% - 76.89% 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 1,542.82 – 2,132.38 96.43 – 133.27 110.00 (23.27) – 13.57 (21.16)%-12.34% 

วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,390.26 – 1,411.02 86.89 – 88.19 110.00 21.81 - 23.11 19.83% - 21.01% 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้100.00 บาท/หุน้ 

 2/ บรษัิทฯ จะซือ้หุน้สามญัใน GW จ านวน 62,500 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของจ านวนจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ GW รวมมลูคา่ 

110.00 ลา้นบาท คดิเป็นราคาซือ้ขายหุน้ 1,760.00 บาท/หุน้ 

 

 จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูหุน้ของ GW ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 179.34 – 

2,132.38 บาท/หุน้ หรอืมลูคา่กจิการของ GW (Firm Equity Value) อยูใ่นชว่ง 11.21 – 133.27 ลา้นบาท  

 วธิมีลูคา่ตามบัญช ี เป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของ GW ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึมลู

คา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ GW 

สว่นวธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงคา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญูจากคดฟ้ีองรอ้ง อย่างไรก็

ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไมส่ะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ GW 

 วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ GW โดยวธิี

มลูคา่หุน้ตามราคาตลาดได ้ เนื่องจาก GW ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขาย

หลกัทรัพยใ์ดๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ  

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ีใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของ GW ณ วนัที ่31 ธันวาคม 

2564 จากงบการเงนิงวดลา่สดุทีต่รวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่

ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ น ามาเปรยีบเทยีบจ านวน 5 บรษัิท อย่างไรก็ตาม บรษัิทที่

น ามาเปรยีบเทยีบมขีนาดใหญ่กวา่ GW มาก และสว่นใหญ่ท าธรุกจิใหพั้ฒนาอสงัหารมิทรัพยป์ระเภทคา้ปลกี ใน

หา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ ่และ/หรอื คอมมนูติีม้อลล ์ขณะที ่GW มรีายไดส้ว่นใหญ่จากการใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกีบน

สถานรีถไฟฟ้า BTS และการใหบ้รกิารเกีย่วกบัสือ่โฆษณาผา่น Interactive Vending Machine นอกจากนี ้มลูคา่ตาม

บญัชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ GW ในอนาคต ดงันัน้ การ

ประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ GW 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 ของ GW 

มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ
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จ านวน 5 บรษัิท อยา่งไรก็ตาม บรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบมขีนาดใหญก่วา่ GW มาก และสว่นใหญท่ าธรุกจิใหพั้ฒนา

อสงัหารมิทรัพยป์ระเภทคา้ปลกี ในหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ ่และ/หรอื คอมมนูติีม้อลล ์ขณะที ่GW มรีายไดส้ว่น

ใหญจ่ากการใหเ้ชา่พืน้ทีค่า้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้า BTS และการใหบ้รกิารเกีย่วกบัสือ่โฆษณาผ่าน Interactive 

Vending Machine นอกจากนี ้ ก าไรตอ่หุน้เป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรของ GW ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีอ้าจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ GW 

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ GW ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ไดรั้บจาก GW และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ 

GW ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้ที่

ประเมนิไดต้ามวธินีี้ก็จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้ GW คอื วธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคตของ GW โดยมลูคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามัญของ GW เทา่กบั 1,390.26 – 1,411.02 

บาท/หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ (Firm Equity Value) เทา่กับ 86.89 – 88.19 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่ราคาซือ้หุน้สามัญของ 

GW จ านวน 21.81 – 23.11 ลา้นบาท (หรอืต า่กวา่ 348.98 – 369.74 บาท/หุน้) หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 19.83 – 21.01 

ของราคาซือ้หุน้สามัญของ GW ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ราคาซือ้หุน้สามญัของ GW รวม 

110.00 ลา้นบาท หรอื 1,760.00 บาท/หุน้ เป็นราคาทีไ่มเ่หมาะสม เนือ่งจากสงูกวา่มูลคา่ยตุธิรรมของ

มูลคา่หุน้ GW  
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รายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั 

รายการที ่3:  

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 
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รายการที ่3 - สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่ 2/2565 เมือ่วนัที ่ 2 มนีาคม 2565 ไดม้มีตอินุมัตใิหเ้สนอตอ่ที ่

ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 เพือ่พจิารณาอนุมัติ

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวนไมเ่กนิ 1,224,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 77.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลังการเพิม่ทนุ โดยแบง่

ออกเป็น 

(1) หุน้สามัญเพิม่ทนุ จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 

61.90 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ โดยเสนอขายใหแ้ก่

บคุคลในวงจ ากัด (Private Placement หรอื PP) ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท คดิเป็นจ านวน

เงนิทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บจากการระดมทนุครัง้นี้รวม 3,247,200,000 บาท โดยรวมเรยีกวา่ “ธุรกรรมการ

ออกและเสนอขายหุน้ PP”24 ซึง่บริษัทฯ จะเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัดจ านวน 3 ราย (รวม

เรยีกวา่ “ผูล้งทนุ”) ไดแ้ก ่

(ก) บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (POV) (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิท วจีไีอ จ ากัด 

(มหาชน) (VGI) ถอืหุน้อยู่ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด) จ านวน 953,500,000 

หุน้ คดิเป็นมูลคา่เสนอขาย 3,146,550,000 บาท (“ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่

POV”) ซึง่เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ 

(ข) บรษัิท เวริ์ค เอ็กซ ์จ ากัด (WX) จ านวน 15,350,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่าเสนอขาย 50,655,000 

บาท และ 

(ค) Sliver Reward Holdings Limited (Sliver) จ านวน 15,150,000 หุน้ คดิเป็นมูลค่าเสนอขาย 

49,995,000 บาท 

ดงัน ัน้ ในรายงานของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี ้จะเป็นการใหค้วามเห็นเฉพาะธุรกรรม

การออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV เทา่น ัน้ เนือ่งจากเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(2) หุน้สามัญเพิม่ทุน จ านวนไม่เกนิ 240,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 

15.10 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ โดยเสนอขายใหแ้ก่

ผูถ้อืหุน้เดมิตามสัดสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering) ในอัตราการจัดสรร 1.5232 หุน้เดมิ ตอ่ 1 หุน้

สามัญเพิม่ทนุ โดยเศษของหุน้ใหปั้ดทิง้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท รวมมลูคา่ 792,000,000 

บาท (“ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO”)25 

                                                

24 ถอืวา่เป็นการเสนอขายหุน้ใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ทีผู่ถ้อืหุน้มมีตกิ าหนดราคาเสนอขายไวอ้ยา่งชดัเจน และไมถ่อืเป็น

การเสนอขายหุน้ออกใหมใ่นราคาต า่ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ ที ่ทจ. 72/2558 เรือ่ง การอนญุาตใหบ้รษัิทจดทะเบยีนเสนอขาย

หุน้ทีอ่อกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากดั (“ประกาศเรือ่งการอนญุาตเสนอขายหุน้ PP”) เนือ่งจากราคาเสนอขายทีหุ่น้ละ 3.30 บาท เป็นราคาทีไ่มต่ า่กวา่

รอ้ยละ 90 ของราคาตลาดส าหรับการเสนอขายหุน้สามญั PP ซึง่เทา่กบั 3.66 บาท (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.5.4 

ของรายงานฉบบันี)้ 

25 โปรดดเูชงิอรรถ 5 

ทัง้นี้ ในกรณีทีม่หีุน้สามัญเพิม่ทนุเหลอืจากการจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ตามสัดสว่นการถอืหุน้ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO ใน

รอบแรกแลว้ บรษัิทฯ จะจัดสรรหุน้สามญัเพิม่ทนุสว่นทีเ่หลอืใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ซ ึง่แสดงความจ านงขอจองซือ้เกนิสดัสว่น โดยบรษัิทฯ จะจัดสรรใหต้าม



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่142/185 

 

ทัง้นี ้ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO รวมเรยีกวา่ “ธรุกรรม

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ” โดยผูล้งทนุในธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะไม่มสีทิธจิองซือ้

หุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ทีอ่อกภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO ในครัง้นี ้

นอกจากนี ้ในกรณีทีธุ่รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ไม่เสร็จสมบูรณ์ตามทีก่ าหนดใน

สญัญาจองซือ้หุน้ (โปรดดูรายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี)้ 

บรษิทัฯ จะยกเลกิการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุภายใตธุ้รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO  

 

ในการนี ้บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิจากการระดมทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุในครัง้

นี ้(PP + RO) รวม 4,039,200,000 บาท โดยการระดมทนุครัง้นี ้เพือ่ใหบ้รษัิทฯ มเีงนิทนุเพยีงพอส าหรับรองรับการ

ลงทนุทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ และการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ บนสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอส (รายการที ่1) และการเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของบรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (GW) (รายการที ่2) รวมถงึเป็น

เงนิทนุหมนุเวยีนภายในบรษัิทฯ และเพือ่ลงทนุส าหรับโครงการในอนาคต (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน

สารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ขอ้ 4 (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของหนังสอื

เชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

 

โดยทีก่ารเขา้ท าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP บรษัิทฯ จะตอ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้

ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ ตามประกาศเรือ่งการอนุญาตเสนอขายหุน้ 

PP และไดรั้บมตอินุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่ต า่กวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้

ทีม่าประชมุและมีสทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับคะแนนเสยีงของผูถ้ือหุน้ทีม่ีส่วนไดเ้สยีเป็นฐานในการนับ

คะแนน ทัง้นี้ ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP จะตอ้งยืน่ค าขออนุญาตเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหม่

ตอ่บคุคลในวงจ ากดัตอ่ส านักงาน ก.ล.ต. และจะตอ้งไดรั้บการอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. กอ่นการเสนอขาย 

 

ส าหรับรายการที ่3 ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV ในครัง้นี ้(ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของธรุกรรม

การออกและเสนอขายหุน้ PP) เขา้ขา่ยเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจาก POV 

ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI จะเขา้ซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ สง่ผลใหเ้ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ 

เกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ 

PP และ RO ของบรษัิทฯ และ VGI จะสง่ตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการของบรษัิทฯ ในอนาคต โดยมขีนาดรายการที่

เกีย่วโยงกนั (รวม 3 รายการ) เทา่กบัรอ้ยละ 2,545.64 ของมูลคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีัวตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย 

ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่สงูกวา่รอ้ยละ 3 ของมลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย (อนึง่ 

ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่า่นมา บรษัิทฯ ไมม่รีายการทีเ่กีย่วโยงกันรายการอืน่กับ VGI ทีย่ังไมไ่ดข้ออนุมัตจิากทีป่ระชมุ 

ผูถ้อืหุน้) 

                                                

สดัสว่นการถอืหุน้จนกวา่จะหมด หรอืไมส่ามารถจัดสรรไดเ้นือ่งจากเป็นเศษหุน้ หรอืจนกวา่ไมม่ผีูถ้อืหุน้รายใดประสงคท์ีจ่ะจองซือ้หุน้ดงักลา่วอกี

ตอ่ไป และในกรณีทีม่หีุน้สามัญเพิม่ทุนเหลอืจากการจัดสรรใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ตามสัดส่วนการถอืหุน้ บรษัิทฯ จะเสนอใหท้ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้พจิารณา

อนุมตักิารลดทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ เพือ่ตดัหุน้สามญัเพิม่ทนุทีเ่หลอืจากการเสนอขายดงักลา่วตอ่ไป  

ในการนี ้ บรษัิทฯ ไดก้ าหนดวนัก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Record Date) ในวนัที ่ 20 

พฤษภาคม 2565 และวนัจองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุทีเ่สนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิในระหวา่งวนัที ่24 และวนัที ่27 – 30 มถินุายน 2565 ทัง้นี ้สทิธิ

ดงักลา่วตอ้งไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ กอ่น  
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ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศเกีย่วกับการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันดังกล่าวต่อ

ตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเห็นต่อผูถ้อืหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท า

รายการดังกล่าวต่อทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดรั้บคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง

ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

ภายหลังจากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครัง้ที ่2/2565 ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท าธุรกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุน บรษัิทฯ จะเขา้ลงนามในสัญญาจองซือ้หุน้ และ/หรือ ขอ้ตกลงกับผูล้งทุนแต่ละราย 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี)้ ส าหรับการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ล้งทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ภายในเดอืนมนีาคม 2565  

นอกจากนี้ ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะเกดิขึน้ภายหลังจากทีเ่งื่อนไขบังคับก่อนทัง้หมด

ภายใตส้ญัญาจองซือ้หุน้ และ/หรอื ขอ้ตกลงกับผูล้งทนุแตล่ะรายเป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผ่อนผันจากคูส่ัญญา

ฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจะเกดิขึน้ภายหลังจากไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะประชมุในวันที ่10 พฤษภาคม 2565 และภายหลังจากทีบ่รษัิทฯ 

ไดรั้บการอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุในธรุกรรมการออกและเสนอขาย

หุน้ PP แลว้  

ทัง้นี้ บรษัิทฯ คาดวา่ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถิุนายน 

2565 โดยบรษัิทฯ จะก าหนดวนัจองซือ้และช าระคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ที่

แน่นอน ภายหลังจากทีท่ีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ไดอ้นุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

และภายหลังจากทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บการอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใน

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP แลว้ รวมถงึธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้สามัญ GW และธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาให ้

สทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์เพือ่รับสทิธจิาก VGI ดงักลา่ว  

 

1.3 บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งและความสมัพนัธท์ีเ่ก ีย่วขอ้ง  

1.3.1 คูส่ญัญาและความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

ผูจ้องซือ้หุน้ PP : (1) บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (POV) 

(2) บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั (WX) 

(3) Sliver Reward Holdings Limited (Sliver) 

ความสมัพนัธก์บั

บรษัิทฯ 

: กอ่นการเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

ผูล้งทนุทัง้ 3 ราย ไมเ่คยมคีวามสมัพนัธก์บับรษัิทฯ 

หลงัการเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

VGI จะเขา้เป็นผูม้อี านาจควบคมุของบรษัิทฯ โดยจะถอืหุน้บรษัิทฯ ในสดัสว่นรอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ที่

ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้ PP หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 59.99 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทนุ PP และ RO 

ทัง้หมด1/ สง่ผลให ้VGI เขา้ขา่ยเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

อยา่งไรก็ตาม ผูล้งทนุรายอืน่นอกจาก VGI จะไมเ่ป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ภายหลงัการออกและ

เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

หมายเหต:ุ 

1/ จากขอ้มลูการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ลา่สดุ (XO) ณ วนัที ่30 ธนัวาคม 2564 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั และ

ภายหลงัการไดร้ับจัดสรรหุน้ PP และ RO  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่144/185 

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ  

1.4.1 ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

บรษัิทฯ จะออกและเสนอขายหุน้ PP จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคา

เสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท โดยเสนอขายใหแ้กบ่คุคลเฉพาะเจาะจงจ านวน 3 ราย ประกอบดว้ย 

ล าดบั รายชือ่ จ านวนหุน้ที่

ไดร้ับการเสนอ

ขายไมเ่กนิ 

มลูคา่ 

เสนอขาย 

(ลา้นบาท) 

สดัสว่นการถอืหุน้ 

กอ่นการเขา้ 

ท ารายการ 

สดัสว่นการถอืหุน้ 

หลงัเพิม่ทนุ PP 

(รอ้ยละ) 

สดัสว่นการถอืหุน้  

หลงัเพิม่ทนุ PP 

+ RO (รอ้ยละ) 

1 บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี 

มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั 1/  

(ธุรกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) 

953,500,000 3,146.55 ไมม่ ี 70.65 59.99 

2 บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั 2/ 15,350,000 50.66 ไมม่ ี 1.14  0.97  

3 Sliver Reward Holdings 

Limited 3/ 

15,150,000 49.99 ไมม่ ี 1.12  0.95  

  984,000,000 3,247.20  72.91 61.90 

หมายเหต:ุ 

1/ POV เป็นบรษัิทยอ่ยของ VGI โดย VGI เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 22.00 ลา้นบาท  

ทัง้นี ้VGI ประกอบธรุกจิสือ่โฆษณา ธรุกจิบรกิารช าระเงนิ และธรุกจิโลจสิตกิส ์ (โปรดดขูอ้มลูของ VGI จากเว็บไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

www.set.or.th หรอื www.vgi.co.th) 

2/ WX เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 34.10 ลา้นบาท 

3/ Sliver เป็นผูข้ายหุน้ GW ใหแ้กบ่รษัิทฯ จ านวน 53.90 ลา้นบาท 

(โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิของ POV, WX, และ Sliver ในสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามญัทีเ่พิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ขอ้ 3.1.1 – 

3.1.6 (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้และเอกสารแนบ 1 ขอ้ 4 ของรายงานฉบบันี)้ 

 

ซึง่การจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ดงักลา่วของผูล้งทนุ (ซึง่รวมถงึ POV) อยูภ่ายใตเ้งือ่นไขที่

ก าหนดในสญัญาจองซือ้หุน้ (ดงัปรากฏรายละเอยีดในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบับนี)้ 

 

เงือ่นไขเกีย่วกบั Slient Period 

หากราคาเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ล้งทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ที ่ 3.30 

บาทตอ่หุน้ มรีาคาต า่กวา่รอ้ยละ 90 ของราคาตลาดของหุน้ของบรษัิทฯ กอ่นวนัแรกทีม่กีารเสนอขายหุน้ตอ่ผูล้งทนุ 

(โดยก าหนดใหร้าคาตลาดในทีน่ี ้ หมายถงึ ราคาถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ ทีม่กีารซือ้ขายในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ยอ้นหลงัไมน่อ้ยกวา่ 7 วนัท าการ แตไ่มเ่กนิ 15 วนัท าการตดิตอ่กนักอ่นวนัแรกทีม่กีารเสนอขายหุน้ตอ่

ผูล้งทนุ) 

ผูล้งทนุ (ซึง่รวมถงึ POV) จะไมส่ามารถน าหุน้สามัญเพิม่ทนุทีอ่อกใหมด่งักลา่วออกขายไดภ้ายในก าหนด

ระยะเวลา 1 ปีนับตัง้แตว่นัทีหุ่น้ดงักลา่วเริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ (Slient Period) อยา่งไรก็ด ีภายหลงั

จากวนัทีหุ่น้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่วท าการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ครบก าหนดระยะเวลา 6 เดอืน ผูล้งทนุ

สามารถทยอยขายหุน้ทีถ่กูสัง่หา้มขาย (Slient Period) ไดใ้นจ านวนรอ้ยละ 25 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่หา้ม

ขาย ทัง้นี ้ตามประกาศตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง หลกัเกณฑ ์เงือ่นไข และวธิกีารพจิารณาค าขอใหรั้บ

หุน้สามัญหรอืหุน้บรุมิสทิธใินสว่นเพิม่ทนุเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2558 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่145/185 

 

หนา้ทีใ่นการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยข์อง POV (Tender Offer) 

บรษัิทฯ คาดวา่การเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ (PP และ RO) จะเสร็จสมบรูณ์

ภายในเดอืนมถินุายน 2565 ซึง่ผูล้งทนุทัง้ 3 รายจะถอืหุน้ในบรษัิทฯ รวมกนัทัง้หมดจ านวน 984,000,000 หุน้ คดิ

เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 61.90 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ หลงัการเพิม่ทนุทัง้หมด 

โดยที ่ POV จะมสีดัสว่นการถอืหุน้ในบรษัิทฯ คดิเป็นไมเ่กนิรอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัจากการเพิม่ทนุ PP หรอืเทา่กบัรอ้ยละ 59.99 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัจากการเพิม่ทนุ PP และ RO ครบถว้นทัง้หมด ซึง่จะมสีทิธอิอกเสยีงเกนิ

กวา่รอ้ยละ 50 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ เป็นผลให ้POV มหีนา้ทีต่อ้งท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยท์ัง้หมด

ของบรษัิทฯ ตามประกาศ ทจ.12/2554  

การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยจ์ะเกดิขึน้ภายหลงัจากทีบ่รษัิทฯ ไดอ้อกและจัดสรรหุน้สามัญเพิม่ทนุของ

บรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV รวมทัง้ด าเนนิการจดทะเบยีนเปลีย่นแปลงทนุช าระแลว้ในสว่นของหุน้สามัญเพิม่ทนุซึง่ออกและ

จัดสรรใหแ้ก ่POV แลว้  

โดยบรษัิทฯ คาดวา่ POV จะเริม่ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพยภ์ายในไตรมาสที ่3 ปี 2565 ทัง้นี ้ตามประกาศ 

ทจ. 12/2554 ก าหนดวา่ ราคาเสนอซือ้หลักทรัพยจ์ะตอ้งไมต่ า่กวา่ราคาสงูสดุทีผู่ท้ าค าเสนอซือ้และบคุคลตาม

มาตรา 258 ของผูท้ าค าเสนอซือ้ รวมทัง้บคุคลทีก่ระท าการร่วมกนักบับคุคลขา้งตน้ ไดหุ้น้ของบรษัิทฯ มาในระหวา่ง

ระยะเวลา 90 วนักอ่นวนัทีย่ืน่ค าเสนอซือ้ กลา่วคอื ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพยจ์ะไม่ต า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้สามัญ

เพิม่ทนุทีอ่อกใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากัด (Private Placement) ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ในครัง้นี ้ 

 

1.4.2 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้รายใหญ่กอ่นและหลงัการเพิม่ทนุ PP 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้รายใหญ ่10 ล าดบัแรกของบรษัิทฯ ณ วนัที ่30 ธันวาคม 2564 มดีงัตอ่ไปนี้ 

กอ่นการเพิม่ทนุ PP1/ หลงัการเพิม่ทนุ PP2/ 

รายชือ่ จ านวนหุน้ 

(หุน้) 

รอ้ยละ รายชือ่ จ านวนหุน้  

(หุน้) 

รอ้ยละ 

1. Phillip Securities (Hong 

Kong) Limited3/4/ 

175,950,000 48.13 1. บรษัิท พอยท ์ ออฟ ววิ (พโีอว)ี 

มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั (POV)5/ 

953,500,000 70.65 

2. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์

จ ากดั 

77,397,638 21.17 2. Phillip Securities (Hong Kong) 

Limited 

175,950,000 13.04 

3. นายวนัชยั พนัธุว์เิชยีร 54,776,500 14.99 3. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ากดั 77,397,638 5.74 

4. นายวโิรจน ์ตัง้เจตนาพร4/ 19,550,000 5.35 4. นายวนัชยั พนัธุว์เิชยีร 54,776,500 4.06 

5. นายอนุฤทธิ ์เกดิสนิธช์ยั 17,350,000 4.75 5. นายวโิรจน ์ตัง้เจตนาพร 19,550,000 1.45 

6. นายสมบตั ิพานชิชวีะ 6,000,000 1.64 6. นายอนุฤทธิ ์เกดิสนิธช์ยั 17,350,000 1.29 

7. Kim Eng Securities 

(Hong Kong) Limited 

3,106,672 0.85 7. บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั5/ 15,350,000 1.14 

8. นายสกลุธร จงึรุง่เรอืงกจิ 1,264,000 0.35 8. Sliver Reward Holdings Limited5/ 15,150,000 1.12 

9. นายไว ยนิ มาน 773,900 0.21 9. นายสมบตั ิพานชิชวีะ 6,000,000 0.44 

10. นางสนุทิรา ยวุบรูณ ์ 560,700 0.15 10. Kim Eng Securities (Hong Kong) 

Limited 

3,106,672 0.23 

รวมผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก 356,729,410 97.59 รวมผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก 1,338,130,810 99.15 

ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 8,819,876 2.41 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 11,418,476 0.85 

รวม 365,549,286 100.00 รวม 1,349,549,286 100.00 

หมายเหต ุ 1/ ขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XO) ของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 30 ธนัวาคม 2564 จากบรษัิท ศนูยร์ับฝากหลกัทรัพย ์

(ประเทศไทย) จ ากดั 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่146/185 

 

 2/ ค านวนบนสมมตฐิานวา่รายชือ่และจ านวนหุน้ของผูถ้อืหุน้ 10 อนัดบัแรกรายอืน่ (ทีม่ใิชผู่จ้องซือ้หุน้ภายใตธ้รุกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้ PP) ไมม่กีารเปลีย่นแปลง และไมม่ผีูถ้อืหุน้เดมิรายใดใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ RO  

 3/ Silom Road Limited ถอืหุน้ทัง้หมดผา่นคสัโตเดยีนชือ่ Phillip Securities (Hong Kong) Limited และผูม้อี านาจควบคมุ 

(Ultimate Beneficial Owner) ของ Silom Road Limited คอื Mr. V-Nee Yeh, Mr. Kin Chan และ Ms. Angie Yick Yee Li  

 4/ Silom Road Limited และนายวโิรจน ์ตัง้เจตนาพร เป็นผูถ้อืหุน้ทีจั่ดอยูใ่นกลุม่เดยีวกนัและออกเสยีงไปในทางเดยีวกนั ซึง่โดย

พฤตกิรรม มอีทิธพิลตอ่การก าหนดนโยบายการจัดการหรอืการด าเนนิงานของบรษัิทฯ อยา่งมนัียส าคญั  

 5/ สดัสว่นการถอืหุน้ของผูล้งทนุ ภายหลงัจากการเพิม่ทนุ PP และ RO โดยทีผู่ถ้อืหุน้เดมิทกุรายใชส้ทิธจิองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ

ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO ตามสดัสว่นของตนเอง เป็นดงันี ้POV รอ้ยละ 59.99, WX รอ้ยละ 0.97 และ Sliver 

รอ้ยละ 0.95 (โปรดดขูอ้มลูเพิม่เตมิในสารสนเทศเกีย่วกบัการเสนอขายหุน้สามญัทีเ่พิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ขอ้ 3.3.2 

(ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้

 

1.4.3 สาระส าคญัของขอ้ตกลงและเงือ่นไขทีส่ าคัญ 

ขอ้ตกลงและเงือ่นไขทีส่ าคญัภายใตร้่างสญัญาจองซือ้หุน้ และ/หรอื ขอ้ตกลงกับผูล้งทนุแตล่ะรายภายใต ้

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP มดีงัตอ่ไปนี้ 

รา่งสญัญาจองซือ้หุน้ระหวา่งบรษิทัฯ และ POV ภายใตธุ้รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

คูส่ญัญา (ก) บรษัิทฯ (ในฐานะผูอ้อกหุน้สามญัเพิม่ทนุ) 

(ข) POV (ในฐานะผูจ้องซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ) 

เงือ่นไขบงัคบั

กอ่นทีส่ าคญั 

(1) ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ (ก) อนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV และ (ข) 

อนุมัตกิารเขา้ท าสัญญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย์ กับ VGI เพือ่ใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ ในการบรหิารและ

ประกอบกิจการบนพื้นที่สถานีรถไฟฟ้าบีทีเอส โดยมีขอ้ก าหนดและเงื่อนไขตามที่ VGI และบริษัทฯ ตกลงกัน 

(รายละเอยีดของสญัญาใหส้ทิธฯิ อยู่ในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบับนี้ และสารสนเทศรายการ

ไดม้าซ ึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ของหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

(2) บรษัิทฯ ไดร้ับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนของบรษัิทฯ ใหแ้ก่ POV 

ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

(3) ไม่มกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรือเหตุการณ์ใดๆ ซึง่ก่อใหเ้กดิผลกระทบในแง่ลบอย่างมนัียส าคัญตอ่ธรุกจิ ทรัพยส์นิ 

หนี้สนิ โอกาสทางธรุกจิ ผลการด าเนนิงาน รายได ้ชือ่เสยีงหรอืสถานะของบรษัิทฯ กอ่นวันทีธ่รุกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV เสร็จสมบรูณ์ 

(4) VGI ไดร้ับการอนุมตัจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ในการเขา้ซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุในบรษัิทฯ ของ POV  

เงือ่นไขอืน่ๆ ที่

ส าคญั 

(1) บรษัิทฯ จะด าเนนิการใหก้รรมการชดุเดมิ ยกเวน้กรรมการอสิระของบรษัิทฯ ลาออก และจะด าเนนิการแตง่ตัง้บคุคลที่

ไดร้ับการเสนอชือ่โดย POV เขา้เป็นกรรมการแทนกรรมการทีล่าออก ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของ POV ณ วนัทีก่ารเขา้

ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV เสร็จสมบรูณ์ ตามทีคู่ส่ญัญาตกลงกนัในสญัญาจองซือ้หุน้ 

(2) บรษัิทฯ และ VGI ไดล้งนามในสญัญาใหส้ทิธฯิ โดยมขีอ้ก าหนดและเงือ่นไขตามทีบ่รษัิทฯ และ VGI ตกลงกนั 

หมายเหต ุ 1/ บรษัิทฯ ยังไมไ่ดร้ับแจง้รายชือ่บคุคลทีไ่ดร้ับการเสนอชือ่ใหเ้ป็นกรรมการจาก POV ซึง่คาดวา่จะทราบรายละเอยีดในค าเสนอซือ้

หลกัทรัพยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ซึง่เป็นกระบวนการภายหลงัทีธ่รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV แลว้เสร็จสมบรูณ ์

 

ขอ้ตกลงกบัผูล้งทนุแตล่ะราย: หนงัสอืเชญิจองซือ้หุน้ PP ออกโดยบรษิทัฯ ลงวนัที ่7 มนีาคม 2565  

และลงนามตอบรบัแสดงความสนใจจองซือ้โดย WX และ Sliver 

คูส่ญัญา (ก) บรษัิทฯ (ในฐานะผูอ้อกหุน้สามญัเพิม่ทนุ) 

(ข) ผูจ้องซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุแตล่ะราย อนัไดแ้ก ่

(1) บรษัิท เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั (WX) 

(2) Sliver Reward Holdings Limited (Sliver) 

วนัทีล่งนาม วนัที ่7 มนีาคม 2565 

เงือ่นไขบงัคบั

กอ่นทีส่ าคญั 

(1) ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ อนุมตักิารออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กผู่ล้งทนุ 

(2) บรษัิทฯ ไดร้ับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ในการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กผู่ล้งทนุ 

(3) ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของ GW ภายใตส้ญัญาทีเ่กีย่วขอ้งเสร็จสมบรูณ์ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่147/185 

 

ขอ้ตกลงกบัผูล้งทนุแตล่ะราย: หนงัสอืเชญิจองซือ้หุน้ PP ออกโดยบรษิทัฯ ลงวนัที ่7 มนีาคม 2565  

และลงนามตอบรบัแสดงความสนใจจองซือ้โดย WX และ Sliver 

(4) POV ไดด้ าเนนิการจองซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ จ านวน 953,500,000 หุน้ และช าระเงนิคา่หุน้ดงักลา่วใหแ้ก่

บรษัิทฯ ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP โดยเสร็จสมบรูณ์แลว้  

 

สรุปเงือ่นไขทีส่ าคัญของการเขา้ท าธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และธุรกรรมการออกและเสนอ

ขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV 

การจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทุนของบริษัทฯ ของผูล้งทุนภายใตธุ้รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP อยู่

ภายใตเ้งื่อนไขทีก่ าหนดในสัญญาจองซือ้หุน้ และขอ้ตกลงแต่ละฉบับทีบ่ริษัทฯ จะเขา้ท ากับผูล้งทุนแต่ละราย 

(โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบับนี้ ขา้งตน้) ซึง่รวมถงึขอ้ (1) และ 

(2) ดงัตอ่ไปนี ้

(1) ในกรณีทีก่ารเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดใน GW ของบรษัิทฯ (ธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตามรายการที ่

2) ไม่เป็นผลส าเร็จ บรษัิทฯ จะไม่ออกหุน้สามัญเพิ่มทุน PP ใหแ้ก่ผูข้ายหุน้ใน GW จ านวน 2 ราย 

ไดแ้ก่ WX และ Sliver จ านวน 15,350,000 หุน้ และ 15,150,000 หุน้ ตามล าดับ (ซึง่ผูข้ายหุน้ใน 

GW จ านวน 2 รายขา้งตน้ จะลงทุนในหุน้ PP ของบรษัิทฯ ก็ต่อเมือ่บรษัิทฯ เขา้ท ากับธุรกรรมต่างๆ 

กับ VGI และ POV จนแลว้เสร็จ) แตบ่รษัิทฯ จะยังคงออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ใหแ้ก่ 

POV ภายใตเ้งือ่นไขทีก่ าหนดในสญัญาจองซือ้หุน้ทีเ่กีย่วขอ้ง ตอ่ไป 

(2) การออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV และการไดรั้บช าระคา่หุน้ดังกลา่วจาก POV ภายใตธุ้รกรรม

การออกและเสนอขายหุน้ PP26 นั้น ถือว่าเป็นเงื่อนไขบังคับก่อนของธุรกรรมการเขา้ท าสัญญาให ้

สทิธฯิ (รายการที ่1) และธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) ตามทีก่ าหนดในสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง

ของรายการที ่1 และรายการที ่2 โดยที:่ 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ เพือ่รับสทิธฯิ จาก VGI (รายการที ่1) 

 สัญญาจะมีผลบังคับใช ้ณ วันทีก่ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ใหแ้ก่ POV 

ภายใตก้ารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) เสร็จ

สมบรูณ์ และบรษัิทฯ ไดรั้บเงนิคา่จองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่วจาก POV เรยีบรอ้ยแลว้ 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคัญของธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW (รายการที ่2) 

 บรษัิทฯ ไดอ้อกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจ านวน 953,500,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท ใหแ้ก ่POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ POV ไดท้ าการ

ซือ้และช าระราคาคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ 

มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคาหุน้ละ 3.30 บาท จ านวน 15,350,000 หุน้ ใหแ้ก ่WX และจ านวน 

15,150,000 หุน้ ใหแ้ก ่Sliver ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

 บรษัิทฯ ไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ใหเ้ขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW ตลอดจนการเขา้ท า

สญัญาซือ้ขายหุน้ GW และปฏบิตัหินา้ทีข่องตนตามสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

                                                

26 ในการนี ้บรษัิทฯ คาดวา่ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 โดยบรษัิทฯ จะก าหนดวนัจองซือ้

และช าระคา่หุน้สามญัเพิม่ทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ทีแ่น่นอน ภายหลงัจากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดอ้นุมตักิารออกและเสนอ

ขายหุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยเ์พือ่รับสทิธจิาก VGI และธรุกรรมการเขา้ซือ้

หุน้ GW ดงักลา่ว 
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 ไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่ป็นผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW และไมม่เีหตกุารณ์ หรอืการ

เปลีย่นแปลงใดๆ ทีท่ าใหค้าดหมายไดว้า่จะท าใหเ้กดิผลกระทบรา้ยแรงตอ่ GW กอ่นวนัทีธ่รุกรรมการ

เขา้ซือ้หุน้ GW เสร็จสมบรูณ์ 

โดยสรุปคือ หากบริษัทฯ ไม่ไดม้าซึ่งหุน้สามัญทัง้หมดของ GW ทางบริษัทฯ VGI และ POV ยังคง

ด าเนนิการตามรายการที ่1 (ธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ) และรายการที ่3 (ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ 

PP ใหแ้ก ่POV) ตอ่ไป โดยทีบ่รษัิทฯ จะไม่เขา้ท ารายการที ่2 ซึง่จะเกดิขึน้ดว้ยเหตทุี ่WX และ Sliver ตัดสนิใจที่

จะไมข่ายหุน้ GW เทา่นัน้ (อนึง่ เงือ่นไขบงัคับกอ่นการเขา้ท าธรุกรรมทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้จะเกดิขึน้ภายหลังจาก

ทีบ่รษัิทฯ ไดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ครบทกุวาระเทา่นัน้ โดยทีว่าระที ่1 - 9 เป็นเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

ดงันัน้ การพจิารณาอนุมัตเิรือ่งดงักลา่วในแตล่ะวาระจงึถอืเป็นเงือ่นไขซึง่กันและกนั โดยหากเรือ่งใดเรือ่งหนึง่ไม่ได ้

รับการอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้จะถอืวา่เรือ่งอืน่ๆ ทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้แลว้เป็นอนัยกเลกิ และจะไม่

มกีารพจิารณาเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งในวาระอืน่ๆ อกีตอ่ไป) 

 

1.5 มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน การช าระเงนิและเงือ่นไขการช าระเงนิ เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนด

มูลคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

1.5.1 มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV ซึง่บรษัิทฯ จะออกและ

เสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV จ านวนไมเ่กนิ 953,500,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 

บาท คดิเป็นมูลคา่รวมทัง้ส ิน้ 3,146,550,000 บาท27  

1.5.2 การช าระเงนิและเงือ่นไขการช าระเงนิ 

POV (รวมทัง้ผูล้งทนุอกี 2 ราย) จะท าการช าระคา่ตอบแทนทัง้หมด เป็นเงนิสดใหแ้กบ่รษัิทฯ ภายหลงัจาก

ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่ 1/2565 ของบรษัิทฯ ไดม้มีตอินุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทนุใหแ้กผู่ล้งทนุ และอนุมัตกิารเพิม่ทนุจดทะเบยีนของบรษัิทฯ เพือ่รองรับการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว และเงือ่นไขบงัคับกอ่นทัง้หมดตามทีร่ะบใุนสญัญาจองซือ้หุน้ และ/หรอื ขอ้ตกลงกบัผูล้งทนุ

แตล่ะราย ส าเร็จครบถว้นหรอืไดรั้บการผ่อนผันจากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งแลว้28 

1.5.3 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลคา่รวมสิง่ตอบแทน 

ราคาหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ทีเ่สนอขายใหแ้ก ่POV ในราคา 3.30 บาท ตอ่หุน้ เป็นราคาเดยีวกนักบั

ราคาเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP โดยเป็นราคาทีเ่กดิจากการเจรจา

ระหวา่งบรษัิทฯ และผูล้งทนุ โดยที ่ (ก) เป็นราคาทีส่งูกวา่มลูคา่ทางบญัชตีอ่หุน้ของบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวม

ลา่สดุของบรษัิทฯ ทีผ่า่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 ทีเ่ทา่กบั 0.92 บาท

ตอ่หุน้ และ (ข) ราคาหุน้สามัญเพิม่ทนุทีเ่สนอขายใหแ้กผู่ล้งทนุ (ซึง่รวมถงึ POV) มสีว่นลดไมเ่กนิกวา่รอ้ยละ 10 

ของราคาตลาด โดยราคาตลาดส าหรับการเสนอขายหุน้สามัญ PP หมายถงึ ราคาซือ้ขายถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของหุน้

ของบรษัิทฯ ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยอ้นหลงั 10 วนัท าการตดิตอ่กนักอ่นวนัทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตใิหเ้สนอวาระ

ตอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่ขออนุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว คือระหวา่งวนัที ่ 15 กมุภาพันธ ์

                                                

27 โดยทีม่ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP เทา่กบั 3,247,200,000 บาท ซึง่มาจากการออกและเสนอขาย

หุน้สามญัเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้กผู่ล้งทนุ (รวม POV) จ านวนไมเ่กนิ 984,000,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท 

28 ส าหรับธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ผูล้งทนุอกี 2 รายจะช าระคา่หุน้ในเงือ่นไขเดยีวกบั POV 
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2565 ถงึ 1 มนีาคม 2565 ซึง่เทา่กบั 3.66 บาท (ขอ้มูลจาก www.setsmart.com) ดงันัน้ ราคาเสนอขายหุน้ที ่3.30 

บาท จงึมสีว่นลดเทา่กบัรอ้ยละ 9.84 ของราคาตลาด 

 

1.6 การค านวณขนาดรายการ 

รายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

เกณฑก์ารค านวณขนาดรายการ สตูรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธ ิ(NTA) = 3,146.55 ลา้นบาท1/ / 229.19 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 1,372.87 

ขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนั รายการที ่3 รอ้ยละ 1,372.87 

รวมขนาดรายการทีเ่ก ีย่วโยงกนัท ัง้ 3 รายการ 

(ขนาดรายการที ่1 เทา่กบัรอ้ยละ 9.60 และขนาดรายการที ่2 เทา่กบัรอ้ยละ 1,163.17) 

รอ้ยละ 2,545.64 

ทีม่า: 

1/ ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV มมีลูคา่รวมทัง้สิน้ 3,146.55 ลา้นบาท ค านวณจากจ านวนหุน้ PP จ านวน 953,500,000 

หุน้ ราคาเสนอขายหุน้ละ 3.30 บาท 

2/ สนิทรัพยท์ีม่ตีวัตนสทุธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 501.77 ลา้นบาท - สนิทรัพยส์ทิธกิารใชจ้ านวน 96.99 ลา้นบาท - สนิทรัพยไ์ม่

มตีวัตนจ านวน 10.43 ลา้นบาท - หนีส้นิรวมจ านวน 165.15 ลา้นบาท - สว่นของผูถ้อืหุน้ทีไ่มม่อี านาจควบคมุ จ านวน 0.00 บาท อา้งองิจาก

งบการเงนิรวมทีต่รวจสอบแลว้ของบรษัิทฯ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 

 

1.7 วตัถปุระสงคใ์นการออกหุน้สามญัเพิม่ทุน แผนการใชเ้งนิ และรายละเอยีดโครงการ 

1.7.1 วตัถปุระสงคใ์นการออกหุน้สามัญเพิม่ทนุ 

บรษัิทฯ มวีตัถุประสงคใ์นการออกหุน้สามัญเพิม่ทนุภายใตธุ้รกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และ

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO เพือ่ใชเ้ป็นเงนิลงทนุในการขยายธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ และธรุกจิ

บรหิารจัดการพืน้ทีส่ าหรับใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส รวมถงึการกอ่สรา้ง และ/หรอื ปรับปรุง

พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

กบั VGI ซึง่รวมถงึพืน้ทีท่ีบ่รษัิทฯ และ/หรอื GW ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการในปัจจุบนั รวมถงึเพือ่ใชเ้ป็นแหลง่

เงนิทนุในการรองรับการขยายกจิการ หรอืการลงทนุเพิม่เตมิของบรษัิทฯ ในอนาคต และเพือ่เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนใน

กจิการของกลุม่บรษัิทฯ ซึง่อาจน ามาใชเ้พือ่ช าระคา่ตอบแทนบางสว่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ 

นอกจากนี ้ การออกหุน้สามัญเพิม่ทนุใหแ้ก ่ POV ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ VGI ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขาย

หุน้ PP ยังจะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มพัีนธมติรเชงิกลยุทธ ์ (Strategic Partner) ในการผนกึก าลงัเสรมิสรา้งใหธ้รุกจิของ

บรษัิทฯ แข็งแกร่งขึน้อกีดว้ย 

1.7.2 แผนการใชเ้งนิ 

บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุ (PP และ RO) ไปใชด้งัตอ่ไปนี้ 

บรษัิทฯ จะรับเงนิทนุจ านวนทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 3,247,200,000 บาท จากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

และจ านวนทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 792,000,000 บาท จากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO รวมเป็นเงนิทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 

4,039,200,000 บาท โดยบรษัิทฯ จะน าเงนิทนุดังกลา่วไปใชใ้นโครงการดงัตอ่ไปนี้ 

1.7.2.1 แผนการใชเ้งนิจากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

(1) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจ านวน 110 ลา้นบาท ไปช าระคา่หุน้ส าหรับการเขา้ซือ้หุน้สามัญ

ทัง้หมดของ GW (รายการที ่ 2) ซึง่มสีญัญาในการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส

กบั VGI จ านวน 5 สถานหีลกั ซึง่ไดแ้ก ่สถานรีาชด าร ิสถานีอารยี ์สถานรีาชเทว ีสถานสีนามเป้า และสถานพีระโขนง 

และสถานเีสรมิ ซึง่ไดแ้ก ่สถานชีดิลม สถานศีาลาแดง สถานีหมอชติ และสถานอีดุมสขุ นอกจากนี ้GW ยังมสีญัญา



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่150/185 

 

เชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอื จ านวน 3 แหง่ ไดแ้ก ่ ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอืมหาวทิยาลัย

รามค าแหง และทา่เรอือโศก และพืน้ทีบ่างสว่นบรเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลงั (พรานนก) 

(2) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจ านวนไมเ่กนิ 1,120 ลา้นบาท29 ไปใชใ้นการลงทนุกอ่สรา้ง

รา้นคา้ของบรษัิทฯ บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ภายใตแ้บรนด ์ “เทอรเ์ทลิ” (รา้นเทอรเ์ทลิ) จ านวนไมเ่กนิ 28 สถานี 

โดยเป็นสถานทีีบ่รษัิทฯ ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการมาจาก VGI จ านวน 23 สถาน ี และเป็นสถานีที ่GW ไดรั้บ

สทิธดิงักลา่วมาจาก VGI จ านวน 5 สถาน ี(เป็นโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ: 

รายการที ่1 ซึง่บรษัิทฯ รวมค านวณไวใ้นขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นี้ดว้ย) 

โดยจ านวนเงนิดงักลา่วค านวณจากงบประมาณสงูสดุทีบ่รษัิทฯ คาดวา่จะใช ้ ในการกอ่สรา้งรา้นคา้เป็น

จ านวนไมเ่กนิ 40 ลา้นบาทตอ่สถาน ีโดยเป็นประมาณการทีบ่รษัิทฯ พจิารณาจากคา่กอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิบนสถานี

เซนตห์ลยุส ์ซึง่เป็นสถานแีรกทีร่า้นเทอรเ์ทลิเปิดใหบ้รกิาร จ านวนประมาณ 50 ลา้นบาท และคา่กอ่สรา้งรา้นเทอร์

เทลิบนสถานเีพลนิจติ และสถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ ซึง่เป็นการกอ่สรา้งรา้นเทอรเ์ทลิครัง้ลา่สดุของบรษัิทฯ 

จ านวนสถานลีะประมาณ 36.20 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ คาดวา่ ตน้ทนุการกอ่สรา้งทีแ่ทจ้รงิส าหรับรา้น

เทอรเ์ทลิบนสถานตีอ่ไปในอนาคตจะอยูท่ีป่ระมาณสถานลีะ 30.50 ลา้นบาท เนือ่งจากเห็นวา่ บรษัิทฯ จะมอี านาจ

ตอ่รองกบัผูรั้บเหมามากยิง่ขึน้จากจ านวนรา้นเทอรเ์ทลิทีจ่ะกอ่สรา้งเพิม่มากขึน้ ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถบรหิาร

จัดการตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้  

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะเริม่กอ่สรา้งตัง้แตเ่ดอืนกรกฎาคม 2565 เป็นตน้ไป หรอืภายใน 1 เดอืนนับจากไดรั้บเงนิ

จากการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุจาก POV ภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP และสญัญาให ้

สทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยก์ับ VGI มผีลใชบ้งัคับ โดยจะทยอยกอ่สรา้งเดอืนละ 2 สถาน ีซึง่จะใชร้ะยะเวลา

กอ่สรา้งประมาณ 3 เดอืนตอ่ 2 สถาน ีและคาดวา่จะแลว้เสร็จทัง้หมดภายในเดอืนธันวาคม 2566 

(3) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจ านวนไมเ่กนิ 600 ลา้นบาท ไปใชส้ าหรับการสต็อกสนิคา้เพือ่

ขายในรา้นเทอรเ์ทลิซึง่ตัง้อยูบ่นสถานรีถไฟฟ้าจ านวนไมเ่กนิ 28 สถาน ีดงักลา่วขา้งตน้ (ไมร่วมสต็อกสนิคา้ของรา้น

เทอรเ์ทลิบนสถานเีซนตห์ลยุส ์ สถานเีพลนิจติ และสถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ ทีไ่ดด้ าเนนิการเสร็จเรยีบรอ้ยแลว้) 

ภายในวงเงนิดงักลา่วจะสามารถใชใ้นการหมนุเวยีนสต็อกสนิคา้ไดป้ระมาณ 3 เดอืน (เป็นโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบั

การเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ: รายการที ่1) 

(4) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจ านวนไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท ไปใชใ้นการปรับปรุงรา้นคา้ใหเ้ชา่ที่

มอียูเ่ดมิ รวมทัง้การปรับทศันยีภาพและกอ่สรา้งใหมเ่พิม่เตมิตามความเหมาะสม ในพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส กับ VGI ซึง่

รวมถงึพืน้ที ่GW รวมทัง้ส ิน้จ านวน 31 สถาน ีไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการในปัจจบุนั อย่างไรก็ตาม บรษัิทฯ คาด

วา่ จะใชเ้งนิทนุในการปรับปรุงรา้นคา้เดมิ รวมทัง้ปรับทศันยีภาพใหเ้หมาะสมส าหรับแตล่ะสถาน ี(ไมร่วมการกอ่สรา้ง

รา้นคา้ใหม)่ ประมาณสถานีละ 2 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะทยอยปรับปรุงและกอ่สรา้งซึง่คาดวา่จะแลว้เสร็จทัง้หมดภายในปี 2566 ทัง้นี ้ ในการ

ปรับปรุง และ/หรอื กอ่สรา้งรา้นคา้ใหเ้ชา่ในแตล่ะครัง้ บรษัิทฯ จะตอ้งตรวจสอบและประเมนิรายละเอยีดพืน้ทีใ่นแตล่ะ

สถานกีอ่นด าเนนิการปรับปรุง และ/หรอื การกอ่สรา้งดงักลา่ว (เป็นโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้

ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ: รายการที ่1 ซึง่บรษัิทฯ รวมค านวณไวใ้นขนาดรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยใ์นครัง้นีด้ว้ย) 

                                                

29 เป็นตวัเลขประมาณการสงูสดุโดยบรษัิทฯ ประมาณ 40 ลา้นบาท/สถาน ี ซึง่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งของรา้นเทอรเ์ทลิใน 2 สถานทีีก่ าลงักอ่สรา้ง 

(สถานเีพลนิจติ และสถานอีารยี)์ อยูท่ี ่36.20 ลา้นบาท/สถาน ีโดยทีบ่รษัิทฯ ยนืยันวา่ตน้ทนุคา่กอ่สรา้งส าหรับ 28 สถานทีีเ่หลอืจะเทา่กบั 30.50 

ลา้นบาท/สถาน ี



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่151/185 

 

(5) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจ านวนไมเ่กนิ 200 ลา้นบาท ไปใชล้งทนุในการกอ่สรา้ง

คลงัสนิคา้ รวมทัง้ระบบการบรหิารสนิคา้ เพือ่บรหิารสต็อกสนิคา้ของตัวเอง ซึง่คาดวา่จะมพีืน้ทีก่อ่สรา้งประมาณ 

2,500 ถงึ 3,000 ตารางเมตร โดยบรษัิทฯ มแีผนวา่ บรษัิทฯ จะเริม่โครงการดงักลา่วเมือ่รา้นเทอรเ์ทลิเปิดใหบ้รกิาร

แลว้ประมาณ 20 สาขา โดยคาดวา่จะเริม่ประมาณไตรมาสที ่3 ปี 2566 อยา่งไรก็ด ีกอ่นจะตดัสนิใจลงทนุในโครงการ

นี ้บรษัิทฯ ยังคงตอ้งศกึษาความเป็นไปไดก้อ่นการลงทนุดงักลา่ว โดยจะพจิารณาจากตน้ทนุการกอ่สรา้งและระบบที่

เกีย่วขอ้ง เปรยีบเทยีบกบัตน้ทนุของสนิคา้ และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งทีล่ดลง และเมือ่ศกึษาความเป็นไปไดแ้ลว้

เสร็จ บรษัิทฯ จะด าเนนิการขออนุมัตจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท และ/หรอื ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ รวมถงึด าเนนิการ

ทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่ใหเ้ป็นไปตามทีก่ าหนดในกฎเกณฑเ์กีย่วกับการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตอ่ไป 

กอ่นด าเนนิการลงทนุ (เป็นโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ: รายการที ่1) 

(6) บรษัิทฯ จะใชเ้งนิสว่นทีเ่หลอืทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุในธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP จ านวน

ประมาณ 1,017.20 ลา้นบาท รวมถงึเงนิทีอ่าจเหลอืจากการใชใ้นโครงการในขอ้ (1) – (5) ขา้งตน้ เพือ่เป็นเงนิทนุ

หมนุเวยีน และอาจใชเ้งนิทนุหมนุเวยีนดงักลา่วเพือ่ช าระคา่ตอบแทนบางสว่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธิ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บสทิธจิาก VGI ซึง่มกี าหนดการจ่าย

คา่ตอบแทนเป็นรายไตรมาส และเพือ่ลงทนุส าหรับโครงการในอนาคต 

1.7.2.2 แผนการใชเ้งนิจากธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ RO 

บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุ RO จ านวนทัง้ส ิน้ไมเ่กนิ 792 ลา้นบาท ไปใชใ้นการลงทนุในธรุกจิ

คา้ปลกี และ/หรอื ธรุกจิทีส่นับสนุนธรุกจิคา้ปลกีนอกเหนอืจากธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ โดยปัจจุบนั บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่ง

การศกึษาความเป็นไปไดใ้นการลงทนุ รวมถงึขอ้ดแีละขอ้เสยี ผลประโยชน์ และความร่วมมอืทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บ ซึง่

เมือ่บรษัิทฯ ไดเ้งนิจากการเพิม่ทนุในครัง้นีแ้ลว้ บรษัิทฯ จะด าเนนิการเจรจาในรายละเอยีดการลงทนุดงักลา่วตอ่ไป 

ซึง่คาดวา่น่าจะไดข้อ้สรุปภายในไตรมาสที ่1 ปี 2566 

ทัง้นี ้ เมือ่ศกึษาความเป็นไปไดใ้นการลงทนุดงักลา่วแลว้เสร็จ บรษัิทฯ จะด าเนนิการขออนุมัตจิากทีป่ระชมุ

คณะกรรมการบรษัิท และ/หรอื ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ รวมถงึด าเนนิการทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่ใหเ้ป็นไปตามทีก่ าหนดใน

กฎเกณฑเ์กีย่วกบัการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตอ่ไป กอ่นการด าเนนิการลงทนุ 

อยา่งไรก็ตาม หากการเจรจาในรายละเอยีดการลงทนุไม่สามารถหาขอ้สรุปไดภ้ายในก าหนดระยะเวลา

ดงักลา่ว บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุจากธรุรมการออกและเสนอขาย RO เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน และ

อาจใชเ้งนิทนุหมนุเวยีนดงักลา่วเพือ่ช าระคา่ตอบตอบแทนบางสว่นของธรุกรรมการเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บสทิธจิาก VGI ซึง่มกี าหนดการจ่ายคา่ตอบแทน

เป็นรายไตรมาส และเพือ่ลงทนุส าหรับโครงการในอนาคต 

 

1.7.3 ผลกระทบทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ในกรณีทีไ่มส่ามารถด าเนนิโครงการไดส้ าเร็จและความเสีย่งจากการ

ด าเนนิโครงการ 

(ก) หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถด าเนนิการออกและเสนอขายหุน้เพิม่ทนุตามธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทนุในครัง้นี ้ หรอืไม่ไดรั้บช าระคา่หุน้สามัญเพิม่ทนุดงักลา่ว บรษัิทฯ อาจไม่สามารถจัดหาแหลง่เงนิทนุที่

เพยีงพอส าหรับการลงทนุในธรุกจิการบรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส และรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ 

(รายการที ่ 1) และการเขา้ซือ้หุน้สามัญทัง้หมดของ GW (รายการที ่ 2) ตามรายละเอยีดแผนการใชเ้งนิทีจ่ะไดจ้าก

การเพิม่ทนุครัง้นีใ้นโครงการตา่ง ๆ ในขอ้ 1.7.2 ขา้งตน้ ได ้และนอกจากนี ้การเสยีโอกาสในการลงทนุดงักลา่ว อาจ

เป็นการเสยีโอกาสในการขยายธรุกจิของบรษัิทฯ ทีม่ศีักยภาพและใหผ้ลตอบแทนทีด่แีกบ่รษัิทฯ รวมถงึการได ้

พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพอยา่ง POV และ VGI ซึง่บรษัิทฯ เห็นวา่มคีวามจ าเป็นตอ่บรษัิทฯ อยา่งยิง่ เนือ่งจาก 
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สภาวะอตุสาหกรรมของธรุกจิหลกัของบรษัิทฯ ไดแ้ก ่ ธรุกจิสิง่พมิพใ์นปัจจบุนั เป็นอตุสาหกรรมทีถ่ดถอย (Sunset 

Industry) เพราะไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ี (Technology Disruption) ท าให ้

พฤตกิรรมของผูอ้า่นนยิมอา่นหนังสอืหรอืการต์นูในรูปแบบอเิล็กทรอนกิสห์รอือบีุ๊ก 

(ข) บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากผลตอบแทนจากการลงทนุในธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ และธรุกจิบรหิารจัดการ

พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยเ์พือ่การใหเ้ชา่ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย ซึง่จากประมาณการทางการเงนิดว้ย

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) อัตราผลตอบแทนภายในจากการ

ลงทนุ (Internal Rate of Return: IRR) อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 35.31 ตอ่ปี (เป็นตวัเลขอตัราผลตอบแทนของ 

บรษัิทฯ ซึง่ค านวณจากรายไดข้องธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ทัง้หมด 31 

สถาน ี และรายไดจ้ากคา่เชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ทัง้หมด 26 สถานี 

โดยไมร่วมพืน้ทีเ่ชา่เชงิพาณชิยบ์น 5 สถานีที ่GW ไดรั้บสทิธจิาก VGI ในปัจจุบนั เนือ่งจาก GW ไดช้ าระคา่เชา่บน 

5 สถานใีหก้บั VGI ทัง้จ านวนแลว้ และไมค่ านวณเงนิทนุทีใ่ชใ้นการเขา้ซือ้หุน้สามัญของ GW เป็นตน้ทนุ)  

อยา่งไรก็ตาม ในกรณีทีม่ปัีจจัยตา่งๆ ทีส่ง่ผลกระทบตอ่การด าเนนิธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ และการบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เชน่ ผลกระทบจากสถานการณ์โรคระบาดโควดิ 19 หรอื สภาวะ

การเดนิทางโดยระบบขนสง่สาธารณะเชน่รถไฟฟ้าบทีเีอส มกีารเปลีย่นแปลงไปจาก ณ ปัจจุบนัโดยไมเ่ป็นไปตามที่

คาดการณ์ไว ้ เป็นตน้ ก็อาจท าใหอ้ตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทนุลดลง ในกรณีทีม่ปัีจจัยทีส่ง่ผลกระทบตอ่

การด าเนนิธรุกจิดงักลา่ว บรษัิทฯ จะด าเนนิการแกไ้ขสาเหตทุีท่ าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มเ่ป็นไปตาม

เป้าหมายดงักลา่ว และ/หรอื วางแผนการด าเนนิธรุกจิใหม่ 

(ค) บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากเหตกุารณ์ทีท่ าใหส้ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ตอ้งปิด

ใหบ้รกิาร และ/หรอื เหตกุารณ์ทีส่ง่ผลกระทบท าใหไ้มม่ผีูโ้ดยสารใชบ้รกิารสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดงักลา่ว หรอืมี

จ านวนผูโ้ดยสารนอ้ย ซึง่แมว้า่คา่ตอบแทนทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ค านวณจากจ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิาร

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส แตห่ากไมม่ผีูโ้ดยสารใชบ้รกิารสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส บรษัิทฯ ก็ไมต่อ้งจา่ยคา่ตอบแทน

ส าหรับพืน้ทีด่งักลา่ว หรอืหากมผีูโ้ดยสารจ านวนนอ้ย บรษัิทฯ ก็จะจา่ยคา่ตอบแทนตามจ านวนผูโ้ดยสาร แตบ่รษัิทฯ 

จะยังมตีน้ทนุอืน่ๆ ทีเ่กีย่วกับการด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ และธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เชน่ ตน้ทนุ

เกีย่วกบัคา่จา้งพนักงาน ตน้ทนุเกีย่วกบัสนิคา้ทีร่อการจ าหน่าย เป็นตน้ 

(ง) บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งในกรณีทีบ่รษัิทฯ จะเปลีย่นแปลงรูปแบบรา้นเทอรเ์ทลิ หรอืรูปแบบพืน้ทีใ่ห ้

เชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ ทีบ่รษัิทฯ จะตอ้งไดรั้บการอนุมัตกิารกอ่สรา้ง หรอืปรับปรุงจาก 

VGI และ BTSC กอ่นในฐานะผูไ้ดรั้บสมัปทานในพืน้ทีด่งักลา่ว ซึง่หากบรษัิทฯ ไม่ไดรั้บการอนุมัตจิาก VGI และ 

BTSC ก็จะไม่สามารถกอ่สรา้งหรอืปรับปรุงได ้ อยา่งไรก็ตาม ในการด าเนนิการทีผ่า่นมา บรษัิทฯ จะตอ้งมกีารหารอื

เพือ่ท าความตกลงกนัทกุฝ่ายกอ่นการด าเนนิการกอ่สรา้งหรอืปรับปรุงรา้นคา้ ซึง่บรษัิทฯ ยังไมพ่บปัญหา หรอื

อปุสรรคในการขออนุมัตสิ าหรับการกอ่สรา้งหรอืปรับปรุงพืน้ทีแ่ตอ่ย่างใด 

(จ) บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งในดา้นการแขง่ขนักบัรา้นคา้อืน่ๆ ซึง่เป็นผูเ้ชา่เดมิทีอ่ยูบ่นรถไฟฟ้าบทีเีอสทีม่ี

การจ าหน่ายสนิคา้ทีค่ลา้ยคลงึหรอืประเภทเดยีวกนักบัรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ อยา่งไรก็ด ี บรษัิทฯ มองวา่รา้น

เทอรเ์ทลิและรา้นคา้อืน่ๆ ทีอ่ยู่บนรถไฟฟ้าบทีเีอสมรีูปแบบรา้นและขนาดทีแ่ตกตา่งกนั โดยรา้นเทอรเ์ทลิจะมขีนาด

โดยเฉลีย่ตอ่รา้นอยู่ทีป่ระมาณ 200 ตารางเมตร ในขณะทีร่า้นคา้อืน่ๆ บนสถานรีถไฟฟ้าสว่นใหญม่ขีนาดพืน้ที่

ประมาณ 9 ตารางเมตร ถงึ 12 ตารางเมตร รวมถงึสว่นผสมของสนิคา้ (Product Mix) ทีจ่ะวางขายในรา้นเทอรเ์ทลิ

นัน้ มคีวามแตกตา่งกับสว่นผสมของสนิคา้ของรา้นคา้อืน่ๆ ทีอ่ยูบ่นรถไฟฟ้าบทีเีอสในปัจจุบัน ดงันัน้ บรษัิทฯ จงึเห็น

วา่ การประกอบธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิของบรษัิทฯ เป็นการเพิม่ความหลากหลายของสนิคา้และบรกิารทีน่ าเสนอใหแ้ก่

ลกูคา้ ซึง่ท าใหส้ถานมีคีวามน่าสนใจมากขึน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่153/185 

 

(ฉ) ในการเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดใน GW บรษัิทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการที ่GW อาจจะไมไ่ดรั้บประโยชนจ์าก

พืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืคลองแสนแสบ (ทา่เรอื 3 แหง่หลกั ไดแ้ก ่ ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอืมหาวทิยาลยั

รามค าแหง และทา่เรอือโศก) เนือ่งจาก GW ท าบนัทกึขอ้ตกลงกบับรษัิท แอดซ ์เจา้พระยา จ ากดั ซึง่ไมใ่ชก่ารท า

สญัญากับบรษัิท ครอบครัวขนสง่ 2002 จ ากดั ทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารเดนิเรอืโดยสารของทา่เรอืดงักลา่วโดยตรง อยา่งไร

ก็ตาม ธรุกจิบรหิารพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอื 3 แห่งหลกัของ GW ขา้งตน้ อยูร่ะหวา่งการพัฒนาโครงการ 

จงึยังไม่ไดน้ าประมาณการรายไดม้าใชใ้นการค านวณมลูคา่กจิการ ความเสีย่งดงักลา่วจงึเป็นความเสีย่งทีต่ า่ส าหรับ

บรษัิทฯ นอกจากนี ้หากบรษัิทฯ ไดรั้บความเสยีหายจากความเสีย่งขา้งตน้ VGI, WX และ Sliver ในฐานะผูข้ายหุน้

ใน GW จะตอ้งชดใชค้า่เสยีหายใหแ้กบ่รษัิทฯ ตามเงือ่นไขทีก่ าหนดในสญัญาซือ้ขายหุน้ GW 

 

1.8 เง ือ่นไขการเขา้ท ารายการ 

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV จะเกดิขึน้ภายหลงัจากไดรั้บการอนุมัตจิากทีป่ระชมุ

วสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวนัที ่10 พฤษภาคม 2565 มมีตอินุมัตกิารเขา้ท ารายการ

ไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัทัง้หมด (ทกุวาระ) ดว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง

ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุ และมสีทิธลิงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี, บรษัิทฯ ไดรั้บ

อนุญาตการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่อ่บคุคลในวงจ ากัดจาก ส านักงาน ก.ล.ต., และภายหลงัจากทีเ่งือ่นไขบงัคับ

กอ่นทัง้หมดภายใตส้ญัญาจองซือ้หุน้ และ/หรอื ขอ้ตกลงกบัผูล้งทนุแตล่ะรายเป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผอ่นผัน

จากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งเป็นผลส าเร็จ หรอืไดรั้บการผอ่นผันจากคูส่ญัญาฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี ้ บรษัิทฯ คาดวา่

ธรุกรรมดงักลา่วจะเสร็จสมบรูณ์ภายในเดอืนมถินุายน 2565 

 

1.9 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาจองซือ้หุน้ อยูใ่นรายการที ่3 สว่นที ่1 ขอ้ ขอ้ 1.4.3 ของรายงานฉบบันี ้และ

ในขอ้ 3.4 ของสารสนเทศเกีย่วกับการเสนอขายหุน้สามัญทีเ่พิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่

มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

 

1.10 บุคคลทีเ่กีย่วโยงและลกัษณะขอบเขตของสว่นไดเ้สยี 

POV เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัของบรษัิทฯ ตามประกาศเรือ่งรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เนือ่งจาก POV จะเขา้

เป็นผูม้อี านาจควบคมุของบรษัิทฯ โดยจะถอืหุน้บรษัิทฯ ในสดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 70.65 ภายหลงัจากทีบ่รษัิทฯ ไดท้ า

การเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ PP ในครัง้นีเ้สร็จสิน้  

แต ่ณ ปัจจบุนั POV ยังไมไ่ดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ดงันัน้ ไมม่ผีูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีซึง่ไมม่สีทิธิ

ออกเสยีงลงคะแนน ส าหรับรายการที ่3 (วาระที ่3 ของการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2565 ในครัง้นี)้ 

 

1.11 ตารางระยะเวลาการด าเนนิการ 

 โปรดดใูนแบบรายงานการเพิม่ทนุ (F 53-4) ของบรษัิทฯ ขอ้ 9 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 3) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิ

ประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

 

2. ขอ้มูลทีเ่กีย่วกบัผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากการเพิม่ทนุหรอืจดัสรรหุน้เพิม่ทุนใหบุ้คคลในวงจ ากดั 

 โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่1 ขอ้ 2 ของรายงานฉบับนี้ 
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รายการที ่3 - สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการ 

 

 ในการพจิารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดงัตอ่ไปนี้ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

- รายละเอยีดเชน่เดยีวกับรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 1 และรายการที ่2 สว่นที ่2 ขอ้ 1 - 

จากวตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการตามทีอ่ธบิายไวใ้นรายการที ่ 1 สว่นที ่ 2 ขอ้ 1 และ

รายการที ่2 สว่นที ่2 ขอ้ 1 ของรายงานฉบับนี ้ประกอบกบัเงือ่นไขบงัคับกอ่นทีส่ าคญัของการเขา้ท ารายการที ่1 - 3 

คอื POV ด าเนนิการจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ และช าระคา่หุน้ดงักลา่วใหแ้กบ่รษัิทฯ เสร็จสมบรูณ์  

ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิจากการระดมทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV 

ประมาณ 3,146.55 ลา้นบาท ซึง่เป็นจ านวนทีเ่พยีงพอส าหรับการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW และการ

สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จงึถอืวา่เป็น

ประโยชน์อยา่งมากตอ่บรษัิทฯ ทีจ่ะสรา้งการเตบิโตใหแ้กบ่รษัิทฯ ตามแผนธรุกจิทีว่างไว ้

โดยภายหลังจากการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ท าสัญญาใหส้ทิธฯิ (รายการที ่1) ธุรกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW 

(รายการที ่2) และธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV (รายการที ่3) แลว้เสร็จโดยสมบรูณ์ POV จะ

เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ ในสดัสว่นเกนิกวา่รอ้ยละ 50 ของทนุเรยีกช าระแลว้ของบรษัิทฯ ภายหลัง

การเพิม่ทนุ และจะเสนอชือ่บคุคลเขา้มาเป็นกรรมการ และ/หรอื ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ ดงันัน้ POV จงึมหีนา้ทีใ่นการ

ท าค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดของบรษัิทฯ (“การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย”์) ตามประกาศ ทจ. 12/2554 โดย 

VGI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของ POV เล็งเห็นถงึประโยชนท์ีจ่ะการเขา้ลงทนุในหุน้สามัญของบรษัิทฯ ดงันี้ 

ภาพรวมในสว่นของ VGI30  

VGI เล็งเห็นวา่ธรุกรรมการจองซือ้หุน้ใน NINE มปีระโยชนก์ับ VGI และผูถ้อืหุน้ของ VGI เนือ่งจาก: 

- VGI เห็นวา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสที ่ VGI ไดรั้บสมัปทานในการบรหิารจัดการมาจาก BTSC เป็น

พืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพทางธรุกจิ เป็นทีต่อ้งการของผูป้ระกอบการเนือ่งจากสามารถน าเสนอสนิคา้ตอ่ผูบ้รโิภคไดเ้ป็น

จ านวนมาก และเป็นพืน้ทีท่ีต่อบโจทยพ์ฤตกิรรม การซือ้ขายสนิคา้ของผูบ้รโิภคทีม่กีารสญัจรผา่นสถานรีถไฟฟ้าบทีี

เอสในชวีติประจ าวนัซึง่มแีนวโนม้การเตบิโตอย่างมากในชว่งระยะเวลาทีผ่า่นมา VGI จงึตอ้งการขยายธรุกจิบรหิาร

จัดการรา้นคา้ของตนเองบนพืน้ทีด่งักลา่ว รวมถงึการบรหิารจัดการโดยการใหเ้ชา่พืน้ทีด่งักลา่วดว้ย อยา่งไรก็ตาม 

เนือ่งจากธรุกจิหลกัของ VGI เป็นธรุกจิเกีย่วกับสือ่โฆษณา จงึไมม่บีคุลากรทีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญใน

ธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของตนเองอกีทัง้นโยบายและแนวทางในการบรหิารทรัพยากรบคุคลของ VGI และบรษัิท

ยอ่ย ก็ไม่สอดคลอ้งกบัการประกอบธรุกจิดงักลา่ว ดงันัน้ VGI จงึมองหาพันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพในธรุกจิ

บรหิารจัดการรา้นคา้ของตนเองเพือ่แยกธรุกจิดังกลา่ว ซึง่รวมถงึธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานี

รถไฟฟ้าบทีเีอสออกมาบรหิารจัดการ (Spin-off)  

- VGI เห็นวา่ NINE เป็นผูป้ระกอบการทีม่ศีักยภาพและความเชีย่วชาญในธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของ

ตนเอง โดยจะเห็นไดจ้ากการที ่ NINE ไดเ้ริม่ประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของตนเองอนัไดแ้ก ่ รา้นเทอรเ์ทลิ 

รวมถงึบรหิารจัดการโดยการใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าจ านวน 3 สถาน ี อนัไดแ้ก ่ สถานเีซนตห์ลยุส ์ สถานี

อนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและสถานีเพลนิจติ ที ่NINE ไดรั้บสทิธใินการบรหิารจัดการจาก VGI อยูใ่นปัจจุบนั ซึง่ไดรั้บการ

ตอบรับทีด่ ีอกีทัง้ NINE ยังมแีผนในการขยายธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของตนเอง รวมถงึมผีูบ้รหิารและบคุลากรที่

                                                

30 ทีม่า: สารสนเทศเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2565 และฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ 
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มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในธรุกจิคา้ปลกีขนาดใหญม่ากอ่นอย่างยาวนาน นอกจากนี้ เนือ่งจาก NINE เป็น

บรษัิททีจ่ดทะเบยีนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ VGI จงึเล็งเห็นวา่ NINE จะมศีกัยภาพในการระดมทนุ

เพือ่รองรับการขยายตวัในอนาคต 

- การที ่ VGI เขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ แก ่ NINE จะท าให ้ NINE ไดรั้บสทิธใินพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสอยา่งครอบคลมุจ านวนสถานมีากทีส่ดุถงึ 31 สถาน ี ซึง่ VGI เห็นวา่เป็นการขยายธุรกจิบรหิารจัดการรา้นคา้

ของตนเอง และการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสใหเ้ป็นธรุกจิทีม่คีวามมั่นคงและแน่นอน 

รวมถงึมศีกัยภาพในการขยายธุรกจิและมโีอกาสเตบิโตในอนาคต ทัง้นี ้ VGI จะยังคงไดรั้บผลประโยชน์จากการ

บรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดงักลา่ว ในรูปแบบของคา่ตอบแทนจาก NINE ภายใตส้ญัญาใหส้ทิธฯิ 

ทีจ่ะค านวณจากจ านวนผูโ้ดยสารทีใ่ชบ้รกิารรถไฟฟ้าบทีเีอส ณ สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสทีก่ าหนดภายใตส้ญัญาให ้

สทิธฯิ ในแตล่ะไตรมาส ซึง่นับทัง้จ านวนผูโ้ดยสารขาเขา้และผูโ้ดยสารขาออกซึง่เป็นคา่ตอบแทนทีไ่มต่ า่กวา่

คา่ตอบแทนเดมิที ่ VGI ก าหนดในสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสดงักลา่วแก่

ผูป้ระกอบการรายอืน่  

- ดงันัน้ การที ่POV ซึง่เป็นบรษัิทย่อยที ่VGI ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด เขา้ซือ้

หุน้สามัญเพิม่ทนุของ NINE จะท าให ้POV มสีดัสว่นการถอืหุน้ใน NINE ไมเ่กนิรอ้ยละ 70.65 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด

ของ NINE ภายหลงัการเพิม่ทนุ และอาจมสีดัสว่นการถอืหุน้ถงึรอ้ยละ 100 ในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้ของ NINE ตอบรับค า

เสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดใน NINE ของ POV สง่ผลให ้ VGI มสีทิธใินการไดรั้บผลตอบแทนจากการด าเนนิงาน

ของ NINE ในธุรกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ของตนเองและการใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้า 

บทีเีอสดงักลา่ว และยังมสีทิธใินการควบคมุการด าเนนิธรุกจิของ NINE โดยตวัแทนของบรษัิทฯ จะไดแ้ตง่ตัง้เป็น

กรรมการของ NINE โดย NINE จะด าเนนิการใหก้รรมการชดุเดมิของ NINE ยกเวน้กรรมการอสิระ ลาออกจาก

ต าแหน่งและแตง่ตัง้กรรมการทีเ่ป็นตวัแทนจาก POV แทนกรรมการทีล่าออกตามสดัสว่นการถอืหุน้ของ POV ใน 

NINE ณ วนัทีก่ารเขา้ท าธรุกรรมการจองซือ้หุน้สามัญเพิม่ทนุใน NINE เสร็จสมบรูณ์ตามทีต่กลงกนัในสญัญาจองซือ้

หุน้ฯ และยังมสีทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของ NINE โดยการถอืหุน้ผา่น POV 

 

 ทัง้นี ้นอกเหนือจากเหตผุลในสว่นของบรษัิทฯ ขา้งตน้แลว้ การเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP 

ใหแ้ก ่ POV (รายการที ่ 3) ในครัง้นี ้ ยังสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มหีุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมสีว่นชว่ย

สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

(1) ท าใหบ้รษัิทฯ มแีหลง่เงนิทนุทีเ่พยีงพอเพือ่ใชใ้นการตอ่ยอดธรุกจิใหมข่องบรษัิทฯ รวมทัง้เงนิทนุ

หมนุเวยีนในกจิการ อนัจะสรา้งการเตบิโตอย่างตอ่เนือ่ง สง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายได ้ในระยะยาว

เพิม่ขึน้ และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

การทีบ่รษัิทฯ จะลงทนุเพือ่ตอ่ยอด/ขยายธรุกจิคา้ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยข์อง 

บรษัิทฯ โดยการลงทนุในรายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 ซึง่แหลง่ทีม่าของเงนิทนุมาจากการออกและเสนอขายหุน้

สามัญเพิม่ทนุตามวาระที ่ 3 และวาระที ่ 4 ของการประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี ้ โดยทีบ่รษัิทฯ จะไดรั้บเงนิเพิม่ทนุจาก

ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV เป็นจ านวนประมาณ 3,146.55 ลา้นบาท จงึท าใหบ้รษัิทฯ มเีงนิทนุ

ทีเ่พยีงพอในการเขา้ท ารายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 ซึง่เป็นการตอ่ยอด/ขยายธรุกจิใหมข่องบรษัิทฯ คอื ธรุกจิคา้

ปลกีและธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ รวมทัง้เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนเพือ่สนับสนุนการด าเนนิธรุกจิดงักลา่ว 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่156/185 

 

และเพือ่ใชใ้นการลงทนุในธรุกจิอืน่อกีในอนาคต โดยทีไ่มจ่ าเป็นตอ้งระดมทนุหรอืกอ่หนีเ้พิม่เตมิในภายหลงั อนัจะ

สรา้งการเตบิโตอย่างตอ่เนือ่งตามแผนธรุกจิทีว่างไว ้ ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มรีายไดจ้ากการด าเนนิงานทีเ่พิม่ขึน้ มี

สนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ (ประกอบดว้ย สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้(จากรายการที ่1) 

ประมาณ 2,665.93 ลา้นบาท และเงนิลงทนุในบรษัิทย่อย (จากรายการที ่ 2) ประมาณ 110 ลา้นบาท) และสรา้ง

มลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดใ้นอนาคต โดยบรษัิทฯ จะมหีนี้สนิเพิม่ขึน้จากภาระหนี้สนิของคา่เชา่ตามสญัญาใหส้ทิธฯิ 

(จากรายการที ่1) และมสีว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้จากเงนิเพิม่ทนุจาก PP (จากรายการที ่3) 

(2) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่แหลง่เงนิทนุขนาดใหญ่ โดยไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยจากการระดมทนุ สง่ผลให ้

เป็นการเพิม่ความแข็งแกร่งของโครงสรา้งเงนิทนุและฐานะการเงนิของบรษัิทฯ  

การเขา้ท ารายการที ่3 บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิเพิม่ทนุจาก POV เป็นจ านวนเงนิประมาณ 3,146.55 ลา้นบาท 

คดิเป็นรอ้ยละ 77.90 ของจ านวนเงนิเพิม่ทนุ (PP และ RO) ในครัง้นี ้หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 70.65 ของทนุจดทะเบยีน

และช าระแลว้หลงัการเพิม่ทนุ PP ของบรษัิทฯ ซึง่เป็นจ านวนเงนิทีส่งูมาก 

ประกอบกบัดว้ยสถานะของบรษัิทฯ ทีย่ังคงมขีาดทนุสะสม จงึเป็นการยากทีจ่ะจัดหาเงนิกูย้มื/ระดมทนุใน

วงเงนิดงักลา่ว นอกจากนีบ้รษัิทฯ ไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยจากการระดมทนุดว้ยจ านวนเงนิดงักลา่วอกีดว้ย ดงันัน้ จงึ

สง่ผลดตีอ่ผลการด าเนนิงาน (งบก าไรขาดทนุ) อกีทัง้เป็นการเพิม่ความแข็งแกร่งของโครงสรา้งเงนิทนุและฐานะ

การเงนิของบรษัิทฯ ซึง่มาจากการเพิม่ขึน้ของสนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทฯ ในระยะยาวและการเพิม่ขึน้

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ  

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดพั้นธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมสีว่นชว่ยผลักดนัการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ  

เมือ่พจิารณาโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ภายหลงัจากการเขา้ท ารายการที ่1 – 3 แลว้เสร็จสมบรูณ์ (รวมถงึการเพิม่

ทนุ RO) ท าใหบ้รษัิทฯ จะม ีPOV เป็นผูถ้อืหุน้ใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 59.99 ซึง่จะสง่ผลดตีอ่บรษัิทฯ เนือ่งจาก POV 

ซึง่ถอืวา่เป็นบรษัิทในกลุม่ของ VGI และกลุม่ BTSG (กลุม่ผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง VGI) เป็นบรษัิททีม่ฐีานะทาง

การเงนิทีม่ั่นคงแข็งแกร่ง มปีระสบการณ์ในการด าเนนิธรุกจิ และมศีักยภาพทีจ่ะสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและเพิม่

ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ ไดใ้นอนาคต (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิในรายการที ่3 สว่นที ่2 ขอ้ 3.1 

(1) ของรายงานฉบับนี)้ 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

(1) การลดลงของสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ปัจจบุนัของบรษัิทฯ (Control Dilution) และการลดลงของ

ราคาหุน้ของบรษัิทฯ (Price Dilution) 

- โปรดดรูายละเอยีดในรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 2.2 (1) -  

(2) POV มสีทิธคิดัคา้นมตขิองทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในวาระทีส่ าคญั และ/หรอื วาระพเิศษได ้

การที่ POV จะเขา้มาเป็นผูถ้ือหุน้ใหญ่ในสัดส่วนรอ้ยละ 59.99 ของหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ 

บริษัทฯ ภายหลังการเพิ่มทุน (PP และ RO) หรือรอ้ยละ 70.65 ของหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบริษัทฯ 

ภายหลังการเพิม่ทนุ PP จะสง่ผลให ้POV มสีทิธอิอกเสยีงในวาระทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีงเกนิกึง่หนึง่ของจ านวนสทิธิ

ออกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ เชน่ วาระเกีย่วกบัการจัดสรรหุน้เพิม่ทนุ วาระเกีย่วกบัการแตง่ตัง้กรรมการ เป็นตน้  

รวมทัง้ POV มสีทิธคิัดคา้นมตขิองทีป่ระชุมผูถ้ือหุน้ของบริษัทฯ ในวาระทีส่ าคัญ และ/หรือ วาระพิเศษ

ตา่งๆ ทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีง เชน่ วาระเกีย่วกับการ

ลดทุนหรือการเพิม่ทุนจดทะเบยีน การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ทีม่นัียส าคัญ เป็นตน้ เนื่องจาก POV มี

คะแนนเสยีงเกนิหนึง่ในสีข่องจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ สว่นวาระเกีย่วกับการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่ว
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โยงกนักบั POV หรอืวาระอืน่ๆ ที ่POV เป็นผูม้สีว่นไดเ้สยี POV จะไมม่สีทิธอิอกเสยีงในวาระนัน้ๆ ในการประชมุผูถ้อื

หุน้ของบรษัิทฯ  

 

3. เปรยีบเทยีบขอ้ด/ีประโยชน ์ และขอ้ดอ้ย/ความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

กบัการท ารายการกบับุคคลภายนอก 

3.1 ขอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

(1) เป็นการไดม้าซึง่หุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพ มปีระสบการณ์ในการด าเนนิธรุกจิทีจ่ะชว่ย

สนับสนุนความไดเ้ปรยีบและศักยภาพในการเตบิโตของบรษัิทฯ 

BTSG มแีนวคดิในการแสวงหาพันธมติรทางธรุกจิบนพืน้ฐานของหลกัการ 3 ขอ้ ไดแ้ก ่ความสามารถในการ

แขง่ขนั ประโยชน์จากการท างานร่วมกนั และความน่าสนใจในการลงทนุ โดยการเขา้ร่วมเป็นพันธมติรทางธรุกจิตา่งๆ 

BTSG จะเขา้ถอืหุน้ในบรษัิทเหลา่นัน้ไมต่ า่กวา่รอ้ยละ 5 แตไ่มเ่กนิรอ้ยละ 10 ยกเวน้ในกรณีทีเ่ป็นพันธมติรหลักใน

เชงิกลยุทธ ์ (Core Strategic Partners) อาจจะมกีารพจิารณาสดัสว่นการถอืหุน้แตกตา่งกันออกไป ซึง่ BTSG ได ้

ก าหนดเกณฑเ์บือ้งตน้ในการพจิารณาการเป็นพันธมติรร่วมกนั ดงันี้ 

 

สว่น VGI มกีลยุทธใ์นการขยายการลงทนุไปยังธรุกจิใหมท่ีเ่กือ้หนุนและเอือ้ประโยชน์สงูสดุตอ่การด าเนนิ

ธรุกจิของกลุม่วจีไีอทัง้ในและตา่งประเทศอยา่งตอ่เนือ่ง เพือ่เป็นการตอ่ยอดธรุกจิปัจจุบนัและเพิม่โอกาสในการ

เตบิโตทางธรุกจิในระยะยาวอย่างยั่งยนื  

ดงันัน้ จงึท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่หุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพ มปีระสบการณ์ในการด าเนนิธรุกจิ

ทีจ่ะชว่ยสนับสนุนความไดเ้ปรยีบและศักยภาพในการเตบิโตของบรษัิทฯ ภายใตก้ลุม่ BTSG และ VGI ซึง่จะเขา้มา

เป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนักบับรษัิทฯ ในอนาคต 

 

3.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งระหวา่งการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบั

บุคคลภายนอก 

(1) เป็นการพึง่พงิกลุม่ VGI เป็นอยา่งมากในการระดมทนุ 

การเขา้ท าธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV สง่ผลท าใหบ้รษัิทฯ มคีวามสามารถในการ

ขยายการลงทนุในธรุกจิทีม่ศีักยภาพ ไดรั้บแหลง่เงนิทนุในวงเงนิทีส่งูมากเมือ่เทยีบกับความสามารถในการระดม

ทนุ/การกูย้มืเงนิของบรษัิท ประกอบกบั กลุม่ VGI จะสง่ตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการตามสดัสว่นการถอืหุน้ จงึท าให ้

บรษัิทฯ มกีารพึง่พงิกลุม่ VGI เป็นอย่างมากในการเขา้ท ารายการที ่3 ในครัง้นี้ 
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(2) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI กับผูล้งทนุรายอืน่ 

การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เป็นขอ้ตกลงเบ็ดเสร็จทีต่กลงร่วมกับกลุม่ VGI ท าใหไ้ดม้าทัง้

ธรุกจิและเงนิเพิม่ทนุ PP ในบรษัิทฯ ในขณะทีบ่รษัิทฯ มไิดรั้บขอ้เสนอใดๆ จากผูล้งทนุรายอืน่เพือ่เป็นทางเลอืกใน

การตดัสนิใจแตอ่ยา่งใด 

(3) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยง

กนั ซึง่จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ 

ท าใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มลูโครงการอยา่งละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

- รายละเอยีดเชน่เดยีวกับรายการที ่1 สว่นที ่2 ขอ้ 3.2 (4) -  

 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ๆ 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขของรา่งสญัญาจองซือ้หุน้ของบรษิทัฯ 

เมือ่พจิารณาความเหมาะสมของเงือ่นไขในร่างสญัญาจองซือ้หุน้ (รายการที ่ 3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

มคีวามเห็นวา่ เงือ่นไขของร่างสญัญาดงักลา่วมคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิรุกจิ โดยเงือ่นไขที่

เป็นประโยชน์ตอ่บรษัิทฯ ไดแ้ก ่เงือ่นไขบงัคับกอ่นทีร่ะบวุา่ ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ จะตอ้ง (ก) อนุมัตกิารออก

และเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุของบรษัิทฯ ใหแ้ก ่POV และ (ข) อนุมัตกิารเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ที่

เชงิพาณชิย ์กบั VGI เพือ่ใหส้ทิธแิกบ่รษัิทฯ ในการบรหิารและประกอบกจิการบนพืน้ทีส่ถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส โดยมี

ขอ้ก าหนดและเงือ่นไขตามที ่VGI และบรษัิทฯ ตกลงกัน  

(โปรดดสูรุปสาระส าคัญของร่างสญัญาจองซือ้หุน้ (รายการที ่ 3) ในรายการที ่ 3 สว่นที ่ 1 ขอ้ 1.4.3 ของ

รายงานฉบับนี ้และในขอ้ 3.4 ของสารสนเทศเกีย่วกับการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุและรายการทีเ่กีย่วโยงกนัของ

บรษัิทฯ (ส ิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2) ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี)้ 

 

5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(รายการที ่3) 

ภาพรวมในการเขา้ท ารายการเชน่เดยีวกับรายการที ่ 1 และรายการที ่ 2 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ จะไดรั้บเงนิจากการ

ระดมทนุภายใตธ้รุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV ประมาณ 3,146.55 ลา้นบาท ซึง่เป็นจ านวนที่

เพยีงพอส าหรับการเขา้ท าธรุกรรมการเขา้ซือ้หุน้ GW และการสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิรา้นคา้ปลกีและธรุกจิบรหิาร

จัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จงึถอืวา่เป็นประโยชนอ์ย่างมากตอ่บรษัิทฯ ทีจ่ะสรา้งการเตบิโต

ใหแ้กบ่รษัิทฯ ตามแผนธรุกจิทีว่างไว ้นอกจากนี ้ยังสง่ผลใหบ้รษัิทฯ มหีุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมี

สว่นชว่ยสนับสนุนการด าเนนิธรุกจิและเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

โดยบรษัิทฯ จะไดรั้บประโยชน์จากการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัตามรายการที ่ 3 (ธรุกรรมการออกและ

เสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) ดงันี ้

(1) ท าใหบ้รษัิทฯ มแีหลง่เงนิทนุทีเ่พยีงพอเพือ่ใชใ้นการตอ่ยอดธรุกจิใหมข่องบรษัิทฯ รวมทัง้เงนิทนุหมนุเวยีนใน

กจิการ อนัจะสรา้งการเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง สง่ผลใหบ้รษัิทฯ มสีนิทรัพยท์ีก่อ่ใหเ้กดิรายได ้ ในระยะยาวเพิม่ขึน้ 

และสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ ไดใ้นอนาคต 

(2) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดม้าซึง่แหลง่เงนิทนุขนาดใหญ ่ โดยไมม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายจากการระดมทนุ สง่ผลใหเ้ป็นการ

เพิม่ความแข็งแกร่งของโครงสรา้งเงนิทนุและฐานะการเงนิของบรษัิทฯ 

(3) ท าใหบ้รษัิทฯ ไดพั้นธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพทีจ่ะมสีว่นชว่ยผลักดนัการด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่159/185 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการที ่ 3 (ธรุกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่ POV) มขีอ้ดอ้ยและ

ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดงันี้ 

(1) การลดลงของสทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้ปัจจบุนัของบรษัิทฯ (Control Dilution) และการลดลงของราคาหุน้

ของบรษัิทฯ (Price Dilution) 

(2) POV มสีทิธคิัดคา้นมตขิองทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในวาระทีส่ าคญั และ/หรอื วาระพเิศษได ้โดยที ่POV จะเขา้มาเป็น 

ผูถ้อืหุน้ใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 59.99 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ (PP 

และ RO) หรอืรอ้ยละ 70.65 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ภายหลงัการเพิม่ทนุ PP ท าใหต้อ้ง

ใชค้ะแนนเสยีงจาก POV ในวาระทีต่อ้งใชค้ะแนนเสยีงเกนิกึง่หนึง่ของจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ 

เชน่ วาระเกีย่วกับการแตง่ตัง้กรรมการ เป็นตน้ หรอืเกนิสามในสีข่องจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษัิทฯ 

เชน่ วาระเกีย่วกับการเพิม่ทนุ การออกและเสนอขายหุน้กู ้การไดม้าซึง่สนิทรัพย ์เป็นตน้ 

 

ทัง้นี ้ รายการที ่ 3 มขีอ้ดแีละประโยชนร์ะหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กับการท ารายการกบั

บคุคลภายนอก ดงันี้ 

(1) เป็นการไดม้าซึง่หุน้สว่น/พันธมติรทางธรุกจิทีม่ศีกัยภาพ มปีระสบการณ์ในการด าเนนิธรุกจิทีจ่ะชว่ยสนับสนุน

ความไดเ้ปรยีบและศักยภาพในการเตบิโตของบรษัิทฯ 

 

อยา่งไรก็ตาม รายการที ่ 3 มขีอ้ดอ้ยและความเสีย่ง ระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการ

ท ารายการกบับคุคลภายนอก ดงันี ้

(1) เป็นการพึง่พงิกลุม่ VGI เป็นอยา่งมากในการระดมทนุ 

(2) บรษัิทฯ ไมม่โีอกาสในการเปรยีบเทยีบขอ้เสนอของ POV และ VGI กับผูล้งทนุรายอืน่ 

(3) การเขา้ท ารายการทัง้ 3 รายการในครัง้นี ้ เขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญต่ามเกณฑร์ายการทีเ่กีย่วโยงกนั ซึง่

จ าเป็นตอ้งขออนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกนัและวา่จา้งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ ท า

ใหบ้รษัิทฯ ตอ้งเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัการด าเนนิธรุกจิและประมาณการทางการเงนิของธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งอย่าง

ละเอยีด รวมทัง้มคีา่ใชจ้่ายเพิม่ขึน้ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้ 

 

หลงัจากพจิารณาวตัถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับ ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน ์และ

ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ การเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั รายการที ่3 เป็น

ประโยชนต์อ่การด าเนนิธรุกจิของบรษัิทฯ โดยมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งหลกัๆ ในเรือ่ง Dilution เทา่นัน้ ดงันัน้ การ

เขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัรายการที ่3 (ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) ในคร ัง้นี ้มี

ความสมเหตุสมผล 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่160/185 

 

รายการที ่ 3 - สว่นที ่ 3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาและ

เงือ่นไขการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั (ธุรกรรมการออกและเสนอขายหุน้ PP ใหแ้ก ่POV) 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของบรษัิทฯ ทีจ่ะเสนอขายแบบ 

PP ในครัง้นี ้ดว้ยวธิกีารตา่งๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก่ 

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

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

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

6) วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 หลงัจากทีไ่ดศ้กึษาขอ้มลูและเอกสารทีเ่กีย่วขอ้งแลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาหุน้ของบรษัิทฯ ไดด้งันี้ 

 

1. วธิมีูลคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมลูคา่หุน้สามัญของบรษัิทฯ ซึง่ปรากฏตามบญัช ีณ ขณะ

ใดขณะหนึง่ โดยเป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีองบรษัิทฯ ตามงบการเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 

2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ทัง้นี ้ สามารถน างบ

การเงนิดงักลา่วมาค านวณหามูลคา่หุน้ตามบญัชขีองบรษัิทฯ ไดด้งันี้ 

มลูคา่ตามบญัช ีNINE (หน่วย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 365.55 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามญั 342.65 

ก าไรสะสม (ขาดทนุ)  

จัดสรรแลว้ – ส ารองตามกฎหมาย 10.65 

ขาดทนุสะสม (381.91) 

องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ (0.32) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 336.62 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (หุน้) 365,549,2861/ 

มลูคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (บาท/หุน้) 0.92 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.00 บาท/หุน้ 

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ เทา่กับ 0.92 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ 

เทา่กับ 336.62 ลา้นบาท 

 อย่างไรก็ตาม วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ 

โดยพจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิและความสามารถในการท า

ก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไม่สะทอ้นถงึ 

มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่161/185 

 

2. วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของบรษัิทฯ หักดว้ยหนีส้นิทัง้หมด รวมทัง้ภาระ

ผกูพันและหนี้สนิทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ

รวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตทีไ่ดรั้บความเห็นชอบจาก

ส านักงาน ก.ล.ต. และปรับปรุงดว้ยรายการตา่งๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลงัจากวนัทีใ่นงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ผีลกระทบ

ท าใหม้ลูคา่ตามบญัชสีะทอ้นมูลคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่ง

ไมไ่ดบ้นัทกึในงบการเงนิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) หนีส้นิทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ เป็นตน้  

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ โดยวธินีีท้ ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่ปรากฏตาม

งบการเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ของบรษัิทฯ มาปรับปรุง โดยไดพ้จิารณาประเด็นส าคัญ ดงันี้ 

2.1 สว่นเพิม่จากการประเมนิมูลคา่ทรพัยส์นิ 

 บรษัิทฯ ไมไ่ดจั้ดใหม้กีารประเมนิราคาสนิทรัพยถ์าวรโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เนือ่งจากสนิทรัพย์

ถาวรสว่นใหญเ่ป็นสว่นปรับปรุงอาคาร เฟอรน์เิจอร ์ เครือ่งจักรและอปุกรณ์ ซึง่มมีลูคา่ทางบัญชสีทุธ ิ ณ วนัที ่ 31 

ธันวาคม 2564 เทา่กับ 50.03 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 9.97 ของสนิทรัพยร์วม และสนิทรัพยถ์าวรสว่นใหญ่

ไดม้า/เพิม่ขึน้ในปี 2564 จากการลงทนุรา้นคา้ทีส่ถานี BTS เซนตห์ลยุส ์ ซึง่สว่นใหญเ่ป็นสว่นปรับปรุงอาคารและ

พืน้ทีเ่ชา่ ซึง่เพิง่สรา้งเสร็จประมาณปลายปี 2564 จงึไมไ่ดม้กีารประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิดงักลา่ว ทัง้นี้ ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระเห็นวา่หากมกีารประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิดงักลา่วโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ราคาประเมนิ

ทรัพยส์นิมแีนวโนม้ทีจ่ะใกลเ้คยีงกบัมูลคา่ตามบัญช ี โดยอาจจะสงูหรอืต า่กวา่ไมม่ากนัก เนือ่งจากสนิทรัพยส์ว่น

ใหญเ่ป็นสนิทรัพยม์อีายกุารใชง้านไมม่ากนัก และมกีารเสือ่มคณุภาพตามอายุการใชง้านทีต่ัดคา่เสือ่มราคา 

 

2.2 สทิธปิระโยชนท์างภาษจีากขาดทุนสะสม (ทางภาษ)ี 

 บรษัิทย่อยของ NINE มขีาดทนุสะสมทางภาษีส าหรับผลขาดทนุจากการด าเนนิงาน 5 ปียอ้นหลงั ในปี 

2560 – 2564 โดยขาดทนุสะสมทางภาษีสามารถน าไปลดภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลไดไ้มเ่กนิปี 2569 ตาม

รายละเอยีดดงันี้ 

ปีภาษ ี ใชป้ระโยชนไ์ดจ้นถงึปี ขาดทนุสะสมทางภาษ ีณ วนัที ่1 มกราคม 2565 

  NGE2/ OWM3/ รวม 

2560 2565 160.314/  0.004/ 160.31  

2561 2566 21.404/  74.414/  95.82  

2562 2567 (2.93) 4/ (36.35)4/ (39.27) 

2563 2568 (5.98) 4/ 17.914/  11.93  

2564 2569 (3.81)5/ 0.045/  (3.77) 

รวม 169.00 56.01 225.01 

สทิธปิระโยชนท์างภาษี ณ วนัที ่1 มกราคม 25651/ 33.80 11.20 45.00 

หมายเหต:ุ 1/ อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลรอ้ยละ 20 

 2/ NGE = บรษัิท เนชัน่ โกลบอล เอ็นดเูทนเมนท ์จ ากดั 

 3/ OWM = บรษัิท วนัเวลิด ์มเีดยี จ ากดั 

 4/ ภ.ง.ด. 50 ปี 2563 ของ NGE และ OWM 

 5/ ภ.ง.ด. 51 ปี 2564 ของ NGE และ OWM 

 

บรษัิทย่อย มขีาดทนุสะสมทางภาษีส าหรับผลขาดทนุจากการด าเนนิงานในงวด 5 ปียอ้นหลงั ในปี 2560 – 

2564 สทุธ ิ255.01 ลา้นบาท ซึง่สามารถน าไปลดภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลไดจ้ านวน 45.00 ลา้นบาท ไดไ้มเ่กนิปี 
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2569 ซึง่จะทยอยหมดอายไุปในแตล่ะปี อย่างไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่การใชป้ระโยชนจ์าก

ขาดทนุสะสมทางภาษีของ NGE ไดเ้พยีงเล็กนอ้ย โดยในงวด 3 ปีทีผ่า่นมา NGE มกี าไรสทุธทิางภาษีเพยีง 2.93 – 

5.98 ลา้นบาท ขณะที ่OWN จะไม่ไดใ้ชข้าดทนุสะสมทางภาษีเนือ่งจากปัจจุบนัไม่ไดม้รีายไดจ้ากการด าเนนิธรุกจิ 

ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประมาณก าไรสทุธทิางภาษีของ NGE ส าหรับปี 2565 – 2566 เทา่กับ 4.24 

ลา้นบาทตอ่ปี (โดยประมาณการจากคา่เฉลีย่ก าไรสทุธทิางภาษีปี 2562 – 2564 ขา้งตน้) และสามารถน าไปใชส้ทิธิ

ทางภาษีได ้จ านวน 1.70 ลา้นบาท (ค านวณจาก 4.24 ลา้นบาท * 2 ปี * 20%) 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชเีพิม่ขึน้จากสทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุ

สะสมทางภาษีเพิม่ขึน้จ านวน 1.70 ลา้นบาท 

 

สรุปการปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีองบรษิทัฯ 

จากการพิจารณารายการที่กล่าวไวข้า้งตน้ ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการประเมนิมูลค่าหุน้ของ 

บรษัิทฯ จากวธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้งันี ้

มลูคา่ตามบญัชที ีป่รบัปรงุแลว้ NINE (หน่วย: ลา้นบาท) 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้สว่นของบรษัิทฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 336.62 

รายการปรับปรงุ  

สทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสมทางภาษี 1.702/ 

สว่นของผูถ้อืหุน้สทุธหิลงัปรบัปรงุ 338.31 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (หุน้) 365,549,2861/ 

มลูคา่ตามบญัชที ีป่รบัปรงุแลว้ตอ่หุน้ (บาท/หุน้) 0.93 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.00 บาท/หุน้  

 2/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 รายการที ่3 ขอ้ 2.2 ของรายงานฉบบันี ้

 

 จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ เทา่กับ 0.93 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ 

เทา่กับ 338.31 ลา้นบาท  

 ทัง้นี ้ วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงสทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสมทางภาษี 

อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบรษัิทฯ 

ดงันัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

 

3. วธิมีูลคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะใชร้าคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักจากการซือ้ขายหลกัทรัพยข์องบรษัิทฯ 

ในตลาดหลักทรัพย ์mai ในอดตี ณ ชว่งเวลาตา่งๆ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิจากราคาตลาดตามนยิามของ

ส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่ไดแ้ก ่ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนักของหุน้สามัญในตลาดหลักทรัพยฯ์ ยอ้นหลงัไมน่อ้ยกวา่ 

7 วนัท าการตดิตอ่กนั แตไ่มเ่กนิ 15 วนัท าการตดิตอ่กนักอ่นวันที ่2 มนีาคม 2565 ซึง่เป็นคณะกรรมการบรษัิทฯ มมีติ

อนุมัตติอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทนุตอ่บคุคลในวงจ ากัด (Private 

Placement) ในครัง้นี ้ 

ในการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาขอ้มลูถงึวนัที ่1 มนีาคม 2565 เป็นวนั

กอ่นทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตติอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่
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ทนุตอ่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) ในครัง้นี ้โดยไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้จากราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก

ของหุน้บรษัิทฯ 7 วนัและ 15 วนั (จนถงึวนัที ่8 กมุภาพันธ ์- 1 มนีาคม 2565) จะไดม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ เทา่กบั 

3.66 – 3.70 บาทตอ่หุน้ และมูลคา่ตลาดกจิการ เทา่กับ 1,336.21 – 1,353.95 ลา้นบาท  

ในชว่ง 360 วนัท าการระหวา่งวนัที ่ 2 กนัยายน 2563 ถงึวนัที ่ 1 มนีาคม 2565 ราคาตลาดถัวเฉลีย่ถ่วง

น ้าหนักของหุน้บรษัิทฯ สงูสดุ เทา่กบัหุน้ละ 4.74 บาท (วนัที ่9 มถินุายน 2564) และราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก

ของหุน้บรษัิทฯ ต า่สดุเทา่กบัหุน้ละ 1.52 บาท (วนัที ่4 ธันวาคม 2563) โดยมแีผนภาพราคาราคาตลาดถัวเฉลีย่ถว่ง

น ้าหนักหุน้สามัญของบรษัิทฯ ดงันี้ 

 

 

 ราคาตลาดของหุน้บรษัิทฯ ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซึง่ควรจะสะทอ้นถงึมลูคา่หุน้บรษัิทฯ ตาม

อปุสงคแ์ละอปุทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ของนักลงทนุ ซึง่นักลงทนุจะพจิารณาจากขา่วสาร และ

ขอ้มลูทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต รวมถงึควรเป็นราคาตลาดในชว่งระยะเวลาทีย่ังไมไ่ด ้

รับผลกระทบจากขา่วสารของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูถงึวนัที ่ 1 

มนีาคม 2565 ซึง่เป็นวนัการสดุทา้ยกอ่นทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตติอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัติ

การออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุตอ่บคุคลในวงจ ากัด (Private Placement) ในครัง้นี ้ ทัง้นี ้ หุน้สามัญของ

บรษัิทฯ มสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายคอ่นขา้งต า่เมือ่เปรยีบเทยีบกับบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ประเภท 

Top Active โดยหุน้ของบรษัิทฯ มกีารซือ้ขายโดยเฉลีย่ประมาณ 96,641 หุน้ตอ่วนั หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.03 

ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ในชว่ง 360 วันท าการสิน้สดุวนัที ่1 มนีาคม 2565 ดงันัน้ วธิมีูลคา่หุน้

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

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของบรษัิทฯ โดยการน ามลูคา่ทางบญัช ี(Book Value 

per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิรวม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2564 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาตที่

ไดรั้บความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึง่เทา่กบั 0.92 บาท/หุน้ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/BV Ratio 

ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์ จ านวน 3 บรษัิท ซึง่ด าเนนิธรุกจิสิง่พมิพ์31 

เชน่เดยีวกนักบับรษัิทฯ โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่1 มนีาคม 2565 ซึง่สามารถสรุปไดด้งันี้ 

รายชือ่ ชือ่ยอ่

หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บรษัิท อมรนิทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์

พบัลชิชิง่ จ ากดั (มหาชน) 

AMARIN ด าเนนิธรุกจิ 3 กลุม่หลกั ไดแ้ก ่(1) สายงานโรงพมิพแ์ละบรรจภุณัฑ ์(2) สายงานมเีดยี 

และ (3) สายงานหนังสอืเลม่ 

2. บรษัิท มตชิน จ ากดั (มหาชน) MATI ธรุกจิการพมิพ ์ โดยเป็นผูพ้มิพห์นังสอืและนติยสารตา่งๆ และรับจา้งโฆษณา ผลติภัณฑ์

หลกัคอื (1) หนังสอืพมิพร์ายวนั ไดแ้ก ่มตชิน ขา่วสด (2) หนังสอืพมิพร์าย 3 วนั ไดแ้ก ่

ประชาชาตธิรุกจิ (3) หนังสอืพมิพร์ายสปัดาห ์ไดแ้ก ่มตชินสดุสปัดาห ์(4) นติยสารราย

ปักษ์ ไดแ้ก ่ เทคโนโลยชีาวบา้น (5) นติยสารรายเดอืน ไดแ้ก ่ นติยสารศลิปวฒันธรรม 

และ (6) หนังสอืพ็อกเก็ตบุก๊ และหนังสอืเฉพาะกจิประเภทตา่งๆ ธรุกจิกลุม่สือ่

อเิล็กทรอนกิส ์ไดแ้ก ่มตชินทวี ีมตชินออนไลน ์ธรุกจิศนูยอ์บรมวชิาชพี ธรุกจิรับจา้งจัด

งาน Event ธรุกจิรับจา้งพมิพ ์

3. บรษัิท ซเีอ็ดยเูคชัน่ จ ากดั 

(มหาชน) 

SE-ED บรษัิทประกอบธรุกจิหลกั 5 สว่น คอื (1) ธรุกจิรา้นหนังสอื: เป็นผูด้ าเนนิงานรา้น 

ซเีอ็ดบุค๊เซน็เตอรแ์ละเครอืขา่ย (2) ธรุกจิรับจัดจ าหน่ายหนังสอื: จัดจ าหน่ายใหก้บั

หนังสอืทีบ่รษัิทฯ ผลติเอง และส านักพมิพอ์ืน่ เพือ่จ าหน่ายใหก้บัรา้นหนังสอืทัว่ไป 

รวมทัง้ชอ่งทางการขายอืน่ๆ (3) ธรุกจิส านักพมิพ:์ ผลติหนังสอื โดยผลติหนังสอืสาระ

ความรูใ้นหมวดตา่งๆ รวมทัง้ผลติสนิคา้ทีเ่ป็น Nonbook เชน่ CD เพือ่พฒันาศกัยภาพใน

ดา้นตา่งๆ และรับจา้งพมิพ ์(4) โรงเรยีนเพลนิพฒันา: สถาบนัการศกึษาเอกชน และ (5) 

บรษัิท เบสแล็บ จ ากดั (บรษัิทยอ่ย) เป็นธรุกจิใหค้ าปรกึษา การจัดหา จ าหน่ายเกีย่วกบั

ซอฟตแ์วร ์และฮารด์แวร ์

ทีม่า: www.set.or.th 

 

 ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

บรษิทั มลูคา่ตลาด 

ณ วนัที ่1 มนีาคม 

2565 

สนิทรพัยร์วม 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม

2564 

รายไดร้วม  

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ

ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาสลา่สดุ 

1. AMARIN 5,989.69 5,715.04 2,960.61 313.11  

2. MATI 1,668.14 1,968.52 860.62 218.95 

3. SE-ED 846.60  2,547.23 1,816.66 (57.08) 

NINE 1,301.36 501.77  116.57  43.12 

ทีม่า: SETSMART  

 

 สรุปการประเมนิราคาหุน้สามัญของบรษัิทฯ ไดด้งันี ้ 

                                                

31 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบทีด่ าเนนิธรุกจิสิง่พมิพ ์เนือ่งจากการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิรีาคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี

และวธิรีาคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ เป็นการประมาณการโดยใชข้อ้มลูในอดตีของบรษัิทฯ โดยในปี 2564 รายไดส้ว่นใหญข่อง NINE มาจากธรุกจิสิง่พมิพ ์

โดย NINE เริม่ด าเนนิธรุกจิรา้นคา้บนสถาน ีBTS เซนตห์ลยุส ์เมือ่วนัที ่28 ธนัวาคม 2564 และเริม่มรีายไดจ้ากการปลอ่ยเชา่พืน้ทีบ่นสถาน ีBTS 

เซนตห์ลยุส ์ในปี 2565 

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


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่165/185 

 

NINE คา่ P/BV Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. AMARIN 1.37 1.38 1.37 1.37 1.40 1.43 1.47 1.27 

2. MATI 1.13 1.14 1.13 1.10 1.05 1.01 0.96 0.82 

3. SE-ED 0.80 0.81 0.81 0.81 0.83 0.84 0.81 0.68 

คา่เฉลีย่ของ 3 บรษัิท 1.10 1.11 1.10 1.10 1.09 1.09 1.08 0.92 

มลูคา่กจิการ NINE (ลา้นบาท) 370.12 372.82 371.51 369.01 367.78 367.86 363.54 310.58 

มลูคา่หุน้ของ NINE (บาท/หุน้) 1.01 1.02 1.02 1.01 1.01 1.01 0.99 0.85 

ทีม่า: SETSMART 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ NINE เทา่กบั 0.85 – 1.02 บาทตอ่หุน้ หรอืมลูคา่

กจิการ เทา่กับ 310.58 – 372.82 ลา้นบาท 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ีใชม้ลูคา่ตามบญัชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของบรษัิทฯ มาเปรยีบเทยีบกบั

อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบเพยีง 3 บรษัิท ซึง่

มโีครงสรา้งกจิการและการด าเนนิธรุกจิทีต่า่งจากบรษัิทฯ นอกจากนี ้ มลูคา่ตามบัญชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี 

ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่

สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่166/185 

 

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

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิมลูคา่หุน้สามัญของบรษัิทฯ โดยการน าผลรวมของก าไรสทุธติอ่หุน้ 

(Earnings per Share) ตามทีป่รากฏในงบการเงนิงวด 12 เดอืนยอ้นหลงั สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2564 เทา่กับ 

0.118 บาท/หุน้ คณูดว้ยคา่มัธยฐาน (Median) ของ P/E Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หมวด

สือ่และสิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท ซึง่ด าเนนิธรุกจิสิง่พมิพ ์ เชน่เดยีวกนักับบรษัิทฯ โดยเป็นขอ้มลูถงึวนัที ่1 มนีาคม 

2565 

NINE คา่ P/E Ratio เฉลีย่ยอ้นหลงั (เทา่) 

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

1. AMARIN 17.83 16.96 16.55 16.35 16.20 16.02 17.62 23.58 

2. MATI 7.78 7.82 7.75 7.55 7.25 7.08 11.71 n.a.2/ 

3. SE-ED n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ n.a.1/ 

คา่เฉลีย่ของ 2 บรษัิท 12.81 12.39 12.15 11.95 11.73 11.55 14.67 23.58 

มลูคา่กจิการ NINE (ลา้นบาท) 552.23 534.32 523.87 515.26 505.68 498.02 632.41 1,016.56 

มลูคา่หุน้ของ NINE (บาท/หุน้) 1.51 1.46 1.43 1.41 1.38 1.36 1.73 2.78 

ทีม่า: SETSMART 

หมายเหต:ุ 1/ ไมส่ามารถค านวณอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้เนือ่งจาก SE-ED มขีาดทนุจากการด าเนนิงาน 

 2/ ไมส่ามารถค านวณอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ในชว่ง 234 – 360 วนัยอ้นหลงั เนือ่งจากผลการด าเนนิงานของ MATI ยอ้นหลงั

สิน้สดุไตรมาส 3 ปี 2563 ซึง่ใชใ้นการค านวณ มขีาดทนุจากการด าเนนิงาน 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดมู้ลคา่หุน้ของบรษัิทฯ เทา่กับ 1.36 – 2.78 บาทตอ่หุน้ หรอืมูลคา่

กจิการ เทา่กับ 498.02 – 1,016.56 ลา้นบาท 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชม้ลูคา่ผลการด าเนนิงานในอดตียอ้นหลงั 12 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 31 

ธันวาคม 2564 ของบรษัิทฯ มาเปรยีบเทยีบกับอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบเพยีง 2 บรษัิท จาก 3 บรษัิท เนือ่งจาก 1 บรษัิทมผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานและ

ไมส่ามารถค านวณอัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้ และบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบยังมโีครงสรา้งกจิการและการ

ด าเนนิธรุกจิทีต่า่งจากบรษัิทฯ นอกจากนี ้ก าไรตอ่หุน้เป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถใน

การท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ

บรษัิทฯ  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่167/185 

 

6. วธิมีูลคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 การประเมนิมลูคา่หุน้ตามวธินีี ้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ในอนาคต โดยประมาณการ

กระแสเงนิสด และค านวณหามูลคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ดว้ยอตัราคดิลดทีเ่หมาะสม ซึง่ไดแ้ก ่อัตราตน้ทนุ

ทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท า

ประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ เป็นระยะเวลา 10 ปี (ปี 2565 - 2574) โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานวา่ธรุกจิสิง่พมิพ์

ของบรษัิทฯ จะยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนือ่ง (Going Concern Basis) ไมม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียส าคญั

เกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปัจจบุนั ขณะทีธ่รุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยแ์ละ

การประกอบธรุกจิบรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จะสิน้สดุวนัที ่4 ธันวาคม 2572 ตามระยะเวลาของ

สญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ส าหรับ 3 สถาน ี(ระยะเวลาใหส้ทิธ ิ1 พฤศจกิายน 2564 

– 4 ธันวาคม 2572) ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมไ่ดน้ าผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ไดแ้ก ่การซือ้หุน้สามัญของ GW การเขา้ท าสญัญาใหส้ทิธฯิ 31 สถาน ีและการเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุ RO และ 

PP ในครัง้นี ้มาพจิารณาในการจัดท าประมาณการทางการเงนินี้ 

 ทัง้นี ้ ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยแ์ละการประกอบธรุกจิ

บรหิารจัดการรา้นคา้ปลกีสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 3 สถาน ี(สถานเีซนตห์ลยุส ์สถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและ

สถานเีพลนิจติ) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาตามเงือ่นไขของสญัญาใหส้ทิธฉิบับเดมิ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของบรษัิทฯ โดยอา้งองิขอ้มูล และสมมตฐิานที่

ไดรั้บจากบรษัิทฯ และจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่วตัถปุระสงคใ์นการพจิารณาหามลูคา่

ยตุธิรรมของหุน้ของบรษัิทฯ และความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุน้สามัญของบรษัิทฯ แบบเฉพาะเจาะจงในครัง้

นีเ้ทา่นัน้ ทัง้นี ้ หากภาวะเศรษฐกจิและปัจจัยภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การด าเนนิงานของบรษัิทฯ รวมทัง้

สถานการณ์ภายในของบรษัิทฯ มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่หุน้ทีป่ระเมนิได ้

ตามวธินีีจ้ะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

 ธรุกจิของ NINE (Existing Businesses) 

 บรษัิทฯ ด าเนนิธรุกจิ 2 กลุม่หลกั ไดแ้ก ่ 

1. ธรุกจิส านักพมิพ ์ โดยท าการผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุ๊กและสิง่พมิพส์ าหรับเยาวชน

ประเภทการต์นูและนยิาย ทัง้ในแบบรูปเลม่และหนังสอือเิล็กทรอนกิสห์รอือบีุก๊ (e-Book)  

2. ธรุกจิคา้ปลกีและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ประกอบดว้ย 3 สถาน ีไดแ้ก ่สถานเีซนต์

หลยุส ์สถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและสถานเีพลนิจติ  

 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้งันี้ 

6.1 ธุรกจิส านกัพมิพ ์ 

 บรษัิทฯ และบรษัิท เนชัน่ โกบอล เอ็ดดเูทนเมนท ์ จ ากดั (“NGE”) ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ NINE ด าเนนิ

ธรุกจิส านักพมิพ ์ โดยผลติและจ าหน่ายสิง่พมิพป์ระเภทพ็อกเก็ตบุก๊และสิง่พมิพส์ าหรับเยาวชนประเภทการต์นูและ

นยิาย ทัง้ในแบบรูปเลม่และหนังสอือเิล็กทรอนกิสห์รอือบีุ๊ก (e-Book) ธรุกจิพาณชิยอ์เิล็กทรอนกิสห์รอือคีอมเมริซ์

บนเว็บไซตช์ือ่ “เนจาว ู(Nejavu)” ("เนจาวฯู”) เพือ่เป็นชอ่งทางจ าหน่ายสิง่พมิพข์องกลุม่บรษัิทฯ และสนิคา้ลขิสทิธิ์

ตา่งๆ ของกลุม่พันธมติร 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่168/185 

 

 รายไดจ้ากการขายและบรกิาร: ธุรกจิส านกัพมิพ ์

 โดยในปี 2562 – 2564 บรษัิทฯ มรีายไดจ้ากขายและบรกิารจากธรุกจิส านักพมิพ ์จ านวน 56.32 ลา้นบาท 

74.21 ลา้นบาท และ 96.26 ลา้นบาท ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 31.77 และรอ้ยละ 29.72 จากปีกอ่นหนา้ 

ตามล าดบั ทัง้นี ้ รายไดส้ว่นใหญใ่นปี 2564 มากจากขายหนังสอืและพ็อกเก็ตบคุประมาณรอ้ยละ 86.2, รายไดจ้าก 

e-Book ประมาณรอ้ยละ 8.4 และอืน่ๆรอ้ยละ 5.4 ของรายไดข้ายและบรกิาร  

 ในปี 2563 รายไดจ้ากการขายและบรกิารเพิม่ขึน้สว่นใหญใ่นกลุม่สิง่พมิพเ์ยาวชน โดยบรษัิทฯ ไดจั้ด

จ าหน่ายหนังสอืการต์นูชดุส าหรับสะสม (Collectable Set) มากขึน้ อาท ิ Slam Dunk, Steel Ball Run และ 

Doraemon ซึง่ไดรั้บการตอบรับจากกลุม่ลกูคา้ทีช่ ืน่ชอบการต์นูเรือ่งดงักลา่วเป็นอย่างมาก  

 ขณะทีใ่นปี 2564 รายไดเ้พิม่ขึน้ภาวะอตุสาหกรรมทีป่รับตัวเพิม่ขึน้โดยในปี 2564 มลูคา่ตลาดหนังสอือยู่ที่

ประมาณ 15,000 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 12,000 ลา้นบาท ในปี 2563 หรอืเพิม่ขึน้ประมาณมาณรอ้ยละ 25 จากปี 

2563 นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังด าเนนิกลยุทธ ์การจัดจ าหน่ายหนังสอืการต์นูชดุส าหรับสะสม (Collectible Set) อยา่ง

ตอ่เนือ่ง การจัดท าอบีุก๊เพิม่ และบรกิารรับแปลเนือ้หาการต์นูออนไลน์ 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานเกีย่วกบัรายไดจ้าก

การขายและบรกิาร ดงันี้ 

 รายไดจ้ากการขายหนังสอืและสิง่พมิพ ์ในปี 2562 - 2564 เทา่กบั 54.12 ลา้นบาท 67.34 ลา้นบาท และ 

83.00 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 24.44 และรอ้ยละ 23.26 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ รายไดจ้ากการขายหนง้สอืและสิง่พมิพเ์พิม่ขึน้รอ้ยละ 23.85 ใน

ปี 2565 ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายในปี 2563 – 2564 และในปี 2566 – 2574 ให ้

สมมตฐิานทยอยเตบิโตในอัตราทีล่ดลงจากรอ้ยละ 20.00 ในปี 2566 รอ้ยละ 15 ในปี 2567 และทยอยปรับลดลงเป็น

อตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.00 ในปี 2574 ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาจากภาวะอตุสาหกรรมธรุกจิ

ส านักพมิพ ์ โดยในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมามลูคา่ตลาดหนังสอืไทยปรับตวัลดลงจากประมาณ 25,000 ลา้นบาท32 ในปี 

2554 มาอยู่ทีป่ระมาณ 15,000 ลา้นบาท หรอืมอีตัราการเตบิโตลดลงเฉลีย่สะสม (CAGR) รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ดงันัน้ ใน

ระยะยาวอัตราการเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิส านักพมิพอ์าจไมส่ามารถเตบิโตในอตัราทีส่งูได ้ 

 รายได ้e-Book ในปี 2562 - 2564 เทา่กบั 2.09 ลา้นบาท 4.87 ลา้นบาท และ 8.07 ลา้นบาท ตามล าดบั 

หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 132.89 และรอ้ยละ 65.64 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดบั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ 

รายได ้e-Book เพิม่ขึน้รอ้ยละ 33.00 ในปี 2565 หรอืประมาณรอ้ยละ 50 ของอตัราการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2564 

และในปี 2566 – 2574 ใหส้มมตฐิานทยอยเตบิโตในอตัราทีล่ดลงจากรอ้ยละ 20.00 ในปี 2566 รอ้ยละ 15 ในปี 

2567 และทยอยปรับลดลงเป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.00 ในปี 2574 ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากภาวะอตุสาหกรรมธรุกจิส านักพมิพ ์โดยในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมามลูคา่ตลาดหนังสอืไทยปรับตวัลดลงจากประมาณ 

25,000 ลา้นบาท ในปี 2554 มาอยู่ทีป่ระมาณ 15,000 ลา้นบาท ในปี 2564 หรอืมอีัตราการเตบิโตลดลงเฉลีย่สะสม 

(CAGR) รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ดงันัน้ ในระยะยาวอตัราการเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิส านักพมิพอ์าจไม่สามารถเตบิโตใน

อตัราทีส่งูได ้ 

 รายไดจ้ากการขายและบรกิารอืน่ๆ ในปี 2562 – 2564 เทา่กับ 0.11 ลา้นบาท 2.00 ลา้นบาท และ 5.20 

ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากการขายและบรกิารอืน่ๆ เพิม่ขึน้สว่นใหญจ่ากการขายการต์นูไลน ์โดยในการจัดท าประมาณ

การทางการเงนิในครัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ รายไดจ้ากการขายและบรกิารอืน่ๆ เทา่กับ 2.44 

ลา้นบาท ในปี 2565 ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่รายไดจ้ากการขายและบรกิารอืน่ๆ ในปี 2562 – 2564 และตัง้แตปี่ 2566 – 

                                                

32 ทีม่า: วเิคราะหแ์นวโนม้ตลาดและพฤตกิรรมหนอนหนังสอืในวนัทีม่ทีางเลอืกมากมาย, https://marketeeronline.co/archives/221808 
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2574 ใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ตามคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทย

ยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565)  

 โดยสรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัรายไดจ้ากการขายและบรกิารธรุกจิส านักพมิพ ์ไดด้งันี ้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกจิส านกัพมิพ ์ 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

รายไดข้ายหนังสอื 54.12 67.34 83.00 102.79  123.35  141.85  156.04  167.74  178.23  188.25  198.25  208.47  218.90  

รายได ้e-Book 2.09 4.84 8.07 10.73  12.87  14.81  16.29  17.51  18.60  19.65  20.69  21.76  22.85  

รายไดอ้ืน่ๆ 0.11 2.00 5.20 2.44  2.49  2.54  2.59  2.64  2.70  2.75  2.81  2.87  2.93  

รวมรายไดจ้ากการ

ขายและบรกิาร 

56.32 74.21 96.26 115.96  138.71  159.20  174.91  187.89  199.52  210.65  221.75  233.10  244.67  

อัตราการเตบิโตของ

รายไดจ้ากการขาย

และบรกิาร 

8.61% 31.77% 29.72% 20.46% 19.62% 14.77% 9.87% 7.42% 6.19% 5.58% 5.27% 5.12% 4.96% 

 

 ตน้ทนุขายและบรกิาร: ธุรกจิส านกัพมิพ ์

 ตน้ทนุขายและบรกิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายพนักงาน ตน้ทนุหนังสอื ตดัจ าหน่ายคา่ลขิสทิธิห์นังสอื  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่ายสนิทรัพย ์ตน้ทนุการต์นูไลน ์และตน้ทนุอืน่ๆ  

 ในปี 2562 – 2564 ตน้ทนุขายและบรกิาร เทา่กับ 39.26 ลา้นบาท 52.61 ลา้นบาท และ 56.48 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืเทา่กบัรอ้ยละ 69.72 รอ้ยละ 70.90 และรอ้ยละ 58.67 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามล าดบั 

 ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานเกีย่วกบัตน้ทนุขาย

และบรกิาร ดงันี้ 

 คา่ใชจ้่ายพนักงาน ในปี 2562 – 2564 เทา่กบั 9.99 ลา้นบาท 10.33 ลา้นบาท และ 11.82 ลา้นบาท 

ตามล าดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.36 และรอ้ยละ 14.41 ของปีกอ่นหนา้ตามล าดับ ส าหรับปี 2565 – 2574 ให ้

สมมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามนโยบายของบรษัิทฯ  

 ตน้ทนุหนังสอื ในปี 2562 - 2564 เทา่กบั 21.83 ลา้นบาท 29.03 ลา้นบาท และ 29.07 ลา้นบาท ตามล าดบั 

หรอืเทา่กบัรอ้ยละ 38.84 รอ้ยละ 40.20 และรอ้ยละ 31.93 ของรายไดจ้ากการขายหนังสอืและ e-Book ตามล าดับ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ตน้ทนุหนังสอืเทา่กบัรอ้ยละ 36.99 ของรายไดจ้ากการขายหนังสอืและ  

e-Book ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่สดัสว่นตน้ทนุหนังสอืตอ่รายไดจ้ากการขายหนังสอื

และ e-Book ในปี 2562 – 2564 

 ตดัจ าหน่ายคา่ลขิสทิธิห์นังสอื ในปี 2562 - 2564 เทา่กบั 6.52 ลา้นบาท 11.15 ลา้นบาท และ 11.92 ลา้น

บาท ตามล าดับ หรอืเทา่กับรอ้ยละ 11.60 รอ้ยละ 15.44 และรอ้ยละ 13.09 ของรายไดจ้ากการขายหนังสอืและ  

e-Book ตามล าดับ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ คา่ลขิสทิธิห์นังสอืเทา่กบัรอ้ยละ 13.37 ของรายได ้

จากการขายหนังสอืและ e-Book ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่สดัสว่นคา่ตดัจ าหน่าย

ลขิสทิธิน์หนังสอืตอ่รายไดจ้ากการขายหนังสอืและ e-Book ในปี 2562 – 2564 ทัง้นี ้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้

สมมตฐิานวา่ บรษัิทฯ มกีารซือ้ลขิสทิธิท์กุปีและรับรูเ้ป็นคา่ใชจ้า่ย เนื่องจากรายไดจ้ากการขายหนังสอืจะเพิม่ขึน้ตาม

ลขิสทิธิห์นังสอืใหมท่ีซ่ ือ้เขา้มาดว้ย จงึจ าเป็นตอ้งมกีารซือ้ลขิสทิธิใ์หมเ่ขา้มาอย่างตอ่เนือ่ง  

 ตน้ทนุคา่ขายและบรกิารอืน่ๆ เทา่กับรอ้ยละ 44.86 ของรายไดข้ายและบรกิารอืน่ๆ ซึง่เทา่กบัคา่เฉลีย่

สดัสว่นตน้ทนุคา่ขายและบรกิารอืน่ๆตอ่รายไดข้ายและบรกิารอืน่ๆ ในปี 2562 – 2564 

 ตน้ทนุ/คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ เทา่กับรอ้ยละ 0.97 ของรายไดข้ายและบรกิาร ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ตอ่

รายไดข้ายและบรกิารในปี 2562 – 2564 

 โดยสรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัตน้ทนุขายและบรกิารธรุกจิส านักพมิพ ์ไดด้งันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่170/185 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ธุรกจิส านกัพมิพ ์ 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

ตน้ทนุหนังสอื 21.83 29.03  29.07  41.99  50.39  57.95  63.74  68.52  72.81  76.90  80.99  85.16  89.42  

คา่ลขิสทิธิห์นังสอื 6.52 11.15  11.92  15.18  18.22  20.95  23.05  24.77  26.32  27.80  29.28  30.79  32.33  

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 9.99 10.33  11.82  12.41  13.03  13.68  14.37  15.08  15.84  16.63  17.46  18.33  19.25  

ตน้ทนุขายและบรกิารอืน่  ๆ - 0.83  2.51  1.09  1.12  1.14  1.16  1.19  1.21  1.23  1.26  1.29  1.31  

คา่ใชจ้า่ยอืน่  ๆ 0.62 0.81  0.70  1.12  1.35  1.54  1.70  1.82  1.94  2.04  2.15  2.26  2.37  

คา่เสือ่มราคาและตัด

จ าหน่ายทรัพยส์นิ 

0.31 0.47  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  0.45  

รวมตน้ทุนขายและ

บรกิาร 

39.26 52.61  56.48  72.25  84.55  95.71  104.46  111.84  118.56  125.06  131.59  138.28  145.14  

อัตราสว่นตน้ทนุขาย

และบรกิารตอ่รายได ้

69.72% 70.90% 58.67% 62.31% 60.95% 60.12% 59.72% 59.52% 59.42% 59.37% 59.34% 59.32% 59.32% 

 

6.2  ธุรกจิคา้ปลกีและใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส (3 สถาน)ี 

 ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI ส าหรับ 3 สถาน ีประกอบดว้ย สถานเีซนต์

หลยุส ์ สถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ และสถานเีพลนิจติ โดยมรีะยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่ 1 พฤศจกิายน 2564 – 4 

ธันวาคม 2572 

 โดยรายละเอยีดการใชพ้ืน้ทีแ่ละระยะเวลาเปิดด าเนนิการตามสญัญาสรุปไดด้งันี้ 

ชือ่สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ(ตร.ม.) ก าหนดการเปิดบรกิาร 

 พืน้ทีค่า้ปลกี พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ พืน้ทีค่า้ปลกี พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ 

สถานเีซนตห์ลยุส ์ 220.00 230.00 ภายในวนัที ่27 ธนัวาคม 2564 

สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ 220.00 131.85 ภายในวนัที ่1 เมษายน 

25651/ 

ภายในวนัที ่1 กรกฎาคม 

25652/ สถานเีพลนิจติ 220.00 177.35 

หมายเหต:ุ 1/ ก าหนดการสง่มอบพืน้ทีค่า้ปลกีภายในวนัที ่1 ธนัวาคม 2564 

 2/ ก าหนดการสง่มอบพืน้ทีใ่หเ้ชา่ภายในวนัที ่31 พฤษภาคม 2565 

 

 บรษัิทฯ เปิดใหบ้รกิารรา้นคา้ (Turtle Shop) แหง่แรกบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส เซนตห์ลยุส ์ เมือ่วนัที ่ 28 

ธันวาคม 2564 และเริม่ปลอ่ยเชา่พืน้ทีค่า้ปลกีบนสถานบีทีเีอสเซนตห์ลยุสใ์นปี 2565 ทัง้นี ้ บรษัิทฯ อยูร่ะหวา่ง

กอ่สรา้งรา้นคา้ (Turtle Shop) บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและสถานเีพลนิจติ โดยมแีผนจะ

เปิดใหบ้รกิารในเดอืนเมษายน 2565 

 จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก (Eyeballs) เฉลีย่ตอ่วนัของทัง้ 3 สถาน ีสรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: เทีย่วคน/วนั) 

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 2558A 2559A 2560A 2561A 2562A 2563A 2564A 

สถานเีซนตห์ลยุส ์ - - - - - - 3,7011/ 

สถานอีนุสาวรยีช์ยัฯ 83,017 79,473 71,940 69,712 68,990 41,184 21,616 

สถานเีพลนิจติ 39,941 40,848 42,238 41,986 43,367 25,161 12,779 

ทีม่า: BTS และ VGI 

หมายเหต:ุ 1/ เปิดใหบ้รกิารเดอืนกมุภาพนัธ ์2564 

 

 ทัง้นี ้จ านวนผูโ้ดยสารลดลงในปี 2563 – 2564 เนือ่งจาก ผลกระทบของการแพร่ระบาดของโควดิ-19 มกีาร

ปิดประเทศ ล็อกดาวน ์ปิดสถานทีต่า่งๆ และการ Work-from-Home ท าใหก้ารเดนิทางลดลงอยา่งมาก 

 

 6.2.1 ธุรกจิรา้นคา้ปลกี  

 รายไดจ้ากการขาย มสีมมตฐิานทีส่ าคัญดงันี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่171/185 

 

(ก) จ านวนลกูคา้ของรา้นคา้เทอรเ์ทลิ 3 สาขา 

- จ านวนผูโ้ดยสารผา่นเขา้-ออก 

 โปรดดสูมมตฐิานเกีย่วกบัประมาณการจ านวนผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) ของระบบรถไฟฟ้า 

BTS ในชว่ง 2565 – 2572 ในรายการที ่ 1 สว่นที ่ 3 หนา้ที ่ 75 จากสมมตฐิานดงักลา่ว สรุปประมาณการจ านวน

ผูโ้ดยสารเดนิทางเขา้-ออก (Eyeballs) เฉลีย่ตอ่วนั ของทัง้ 3 สถาน ีไดด้ง้นี ้ 

(หน่วย: เทีย่วคน/วนั) 

สถานรีถไฟฟ้า 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

สถานเีซนตห์ลยุส ์ 5,316  8,965  9,236  9,567  9,883  10,209  10,517  10,894  

สถานอีนุสาวรยีช์ยัฯ 38,581  65,067  67,030  69,432  71,723  74,090  76,326  79,061  

สถานเีพลนิจติ 22,314  37,632  38,767  40,156  41,481  42,850  44,143  45,725  

รวม 3 สถาน ี 66,211 111,664 115,034 119,155 123,087 127,149 130,986 135,670 

 

- สดัสว่นลกูคา้ทีซ่ ือ้สนิคา้ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ จ านวนลกูคา้ในปีแรกเทา่กบัรอ้ยละ 4 ของจ านวนผูโ้ดยสารผา่น

เขา้-ออกของแตล่ะสถานี โดยอา้งองิจากอตัราสว่นจ านวนลกูคา้รา้นเทอรเ์ทลิ สาขาเซนตห์ลยุส ์ ในเดอืนมกราคม 

2565 ซึง่มสีดัสว่นลกูคา้เทา่กับรอ้ยละ 4.3 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออก และใหส้มมตฐิานจ านวนลกูคา้ในปีที ่

2 เป็นตน้ไป เทา่กับรอ้ยละ 5 ของจ านวนผูโ้ดยสารผ่านเขา้-ออกของแตล่ะสถาน ีอยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระไดจ้ ากดัจ านวนลกูคา้สงูสดุตอ่ของประมาณ 3,240 คน/วนั/สาขา จากขอ้จ ากดัในดา้นระยะเวลาใหบ้รกิาร 

ขนาดสาขา และจ านวนพนักงาน 

 

(ข) ยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิ 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ในปี 2565 ยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิ เทา่กับ 130 บาท/บลิ โดย

อา้งองิจากยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ ในเดอืนมกราคม 2565 และกมุภาพันธ ์ 2565 

เทา่กับ 138.95 บาท และ 144.56 บาท ตามล าดบั  

 ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานยอดขายเฉลีย่ตอ่บลิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 ตน้ทนุขาย  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ตน้ทนุขายเทา่กบัรอ้ยละ 75 ของรายไดจ้ากการขายสนิคา้ โดย

อา้งองิ ตน้ทนุขายของรา้นสะดวกซือ้จ านวน 23 รา้น (รา้นแฟรนไชส ์7–11) จากฐานขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระมอีตัราสว่นตน้ทนุสนิคา้ประมาณรอ้ยละ 74 – 75 ของรายไดจ้ากการขาย33 ทัง้นี ้ สมมตฐิานตน้ทนุขายต า่กวา่

อตัราสว่นตน้ทนุขายของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 81.86 ของ

รายไดจ้ากการขาย ประกอบดว้ย ตน้ทนุสนิคา้ประมาณรอ้ยละ 61.5 สว่นลดประมาณรอ้ยละ 5.5 และคา่สนิคา้

เสยีหายและหมดอายุประมาณรอ้ยละ 14.86 ของรายไดจ้ากการขาย โดยตน้ทนุสนิคา้ทีส่งูในเดอืนมกราคม 2565 

มาจากคา่สนิคา้เสยีหายและหมดอายุ เนือ่งจากเป็นรา้นคา้ใหมก่ารบรหิารจัดการอาหารสดยังไมม่ปีระสทิธภิาพนัก 

                                                

33 ตน้ทนุขายรา้นแฟรนไชสจ์ะสงูกวา่คา่เฉลีย่อตัราสว่นตน้ทนุขายของรา้น 7-11 โดย CPALL ซึง่คา่เฉลีย่ตน้ทนุสนิคา้ในชว่งปี 2559 – 2563 

เทา่กบัรอ้ยละ 72 ของรายได,้ ทีม่า: แบบ 56-1 ปี 2560 – 2563 ของบรษัิท ซพี ีออลล ์จ ากดั (มหาชน) เนือ่งจาก CPALL เป็นผูบ้รหิารจัดการ

สต็อกสนิคา้ การจัดสง่และบรหิารคลงัสนิคา้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่172/185 

 

รวมถงึมกีารใหส้ว่นลดจากการเปิดรา้นใหมเ่พือ่ดงึดดูลกูคา้ อยา่งไรก็ตาม บรษัิทฯ คาดวา่การบรหิารจัดการอาหาร

สดและสนิคา้คงเหลอืจะมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ภายหลงัการด าเนนิการไประยะหนึง่ และมกีารประเมนิความตอ้งการ

ของลกูคา้อย่างเหมาะสม 

 

 คา่ใชจ้า่ยพนกังานรา้นคา้ 

 บรษัิทฯ ประมาณจ านวนพนักงาน 18 – 22 คน/รา้น คา่ใชจ้่ายพนักงานเฉลีย่ 25,000 บาท/คน ตามประมาณ

การของบรษัิทฯ โดยอา้งองิรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์นอกจากนี ้ใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้า่ยพนักงานเพิม่ขึน้รอ้ย

ละ 5 ตอ่ปี  

 

 คา่สาธารณูปโภค 

 คา่สาธารณูปโภคของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ เทา่กบั 0.03 ลา้นบาท/เดอืน โดยอา้งองิคา่

สาธารณูปโภคในเดอืนมกราคม 2565  

 คา่สาธารณูปโภคของรา้นเทอรเ์ทลิ สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิและสถานเีพลนิจติ เทา่กับ 0.06 ลา้นบาท/

เดอืน/รา้น อา้งองิจากคา่สาธารณูปโภครา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนตห์ลยุส ์ ในเดอืนมกราคม 2565 ซึง่เทา่กับ 0.03 

บาท/เดอืน ทัง้นี ้ รา้นเทอรเ์ทลิทัง้ 3 สาขา มพีืน้ทีป่ระมาณ 220 ตารางเมตร แตท่ีป่รกึษาทางการเงนิอสิระให ้

สมมตฐิานคา่ไฟฟ้ารา้นเทอรเ์ทลิ สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ และสถานเีพลนิจติ สงูกวา่รา้นเทอรเ์ทลิ สถานเีซนต์

หลยุส ์เนือ่งจากจ านวนลกูคา้ทีม่ากขึน้ และตามหลกัความระมัดระวงั  

 ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่สาธารณูปโภคเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อัตราการเตบิโต

ของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 คา่เบีย้ประกนั 

 คา่เบีย้ประกนัในปีแรกเทา่กบัรอ้ยละ 0.60 ของรายไดจ้ากการขาย ซึง่เทา่กบัอตัราสว่นคา่เบีย้ประกนัตอ่

รายไดข้องรา้นเทอรเ์ทลิ สถานีเซนตห์ลยุส ์ในเดอืนมกราคม 2565 หลังจากนัน้ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่

เบีย้ประกนัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการเตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 

20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 ภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง 

 ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งประมาณ 800 บาท/ตารางเมตร/ปี อา้งองิประมาณการภาษีทีด่นิและสิง่ปลกู

สรา้งของสถานเีซนตห์ลยุส ์

 ในปี 2567 – 2572 ใหส้มมตฐิานภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้งเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี อา้งองิคา่เฉลีย่อัตรา

การเตบิโตของดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

 คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานอืน่ๆ  

 คา่ใชจ้่ายด าเนนิงานอืน่ๆ เชน่ คา่วัสดสุ ิน้เปลอืง คา่ธรรมเนียมธนาคาร คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา และ

คา่ใชจ้่ายเบ็ดเตล็ด เทา่กบัรอ้ยละ 2.50 ของรายไดจ้ากการขาย โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิอตัราสว่น

คา่ใชจ้่ายด าเนนิงานอืน่ๆ ของรา้นสะดวกซือ้จ านวน 23 รา้นจากฐานขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 สรุปประมาณการรายไดจ้ากการขายและตน้ทนุขาย จากธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิจ านวน 3 สาขา ดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่173/185 

 

รา้นเทอรเ์ทลิ 3 สาขา 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F2/ 

ระยะเวลาประมาณการ (เดอืน) 

- สถานเีซนตห์ลยุส ์

- สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ

- สถานเีพลนิจติ 

 

12.00 

9.001/ 

9.001/ 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

11.00 

11.00 

11.00 

จ านวนลกูคา้ (คน) 764,016  2,032,995  2,064,298  2,090,047  2,119,993  2,150,927  2,180,149  2,051,976  
         

รายไดจ้ากการขาย  99.32  269.73  279.53  288.85  299.02  309.63  320.30  307.68  

ตน้ทนุขาย (74.49) (202.30) (209.65) (216.63) (224.26) (232.22) (240.23) (230.76) 

ก าไรขัน้ตน้ 24.83  67.43  69.88  72.21  74.75  77.41  80.08  76.92  

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน (14.44) (18.27) (19.24) (20.14) (21.15) (22.21) (23.32) (22.67) 

คา่สาธารณูปโภต (0.46) (0.47) (0.48) (0.49) (0.50) (0.51) (0.52) (0.49) 

คา่เบีย้ประกนั (0.59) (0.60) (0.62) (0.63) (0.64) (0.66) (0.67) (0.68) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (5.29) (6.47) (6.60) (6.74) (6.87) (7.02) (7.16) (7.31) 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ (2.48) (6.74) (6.99) (7.22) (7.48) (7.74) (8.01) (7.69) 

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1.56  34.88  35.96  37.00  38.12  39.28  40.40  38.08  

อตัราก าไรจากการด าเนนิงาน 1.57% 12.93% 12.87% 12.81% 12.75% 12.69% 12.61% 12.38% 

หมายเหต:ุ 1/ ก าหนดการเปิดใหบ้รกิารวนัที ่ 1 เมษายน 2565 ตามสญัญาตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI 

(ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่1 พฤศจกิายน 2564 – 4 ธนัวาคม 2572) 

 2/ ประมาณการระยะเวลาใหเ้ชา่ในปี 2572 = 11 เดอืน ตามระยะเวลาสิน้สดุสมัปทาน BTS สายสเีขยีวหลกั 

 

 6.2.2 ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

 ตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI (ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่ 1 

พฤศจกิายน 2564 – 4 ธันวาคม 2572) บรษัิทฯ ไดส้ทิธใินการบรหิารจัดการพืน้ทีใ่หเ้ชา่จ านวน 3 สถาน ี โดย

รายละเอยีดการใชพ้ืน้ทีแ่ละระยะเวลาเปิดด าเนนิการตามสญัญาสรุปไดด้งันี้ 

ชือ่สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส พืน้ทีใ่หส้ทิธ ิ(ตร.ม.) ก าหนดการเปิดบรกิาร 

 พืน้ทีค่า้ปลกี พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ พืน้ทีค่า้ปลกี พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ 

สถานเีซนตห์ลยุส ์ 220.00 230.00 ภายในวนัที ่27 ธนัวาคม 2564 

สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ 220.00 131.85 ภายในวนัที ่1 เมษายน 

25651/ 

ภายในวนัที ่1 กรกฎาคม 

25652/ สถานเีพลนิจติ 220.00 177.35 

หมายเหต:ุ 1/ ก าหนดการสง่มอบพืน้ทีค่า้ปลกีภายในวนัที ่1 ธนัวาคม 2564 

 2/ ก าหนดการสง่มอบพืน้ทีใ่หเ้ชา่ภายในวนัที ่31 พฤษภาคม 2565 

 

- รายไดค้า่เชา่พืน้ที ่

 อตัราการปลอ่ยเชา่ 

 ปัจจุบนัสถานเีซนตห์ลยุส ์มผีูเ้ชา่ 6 ราย รวมพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ได ้75.75 ตารางเมตร คดิเป็นอัตราการปลอ่ย

เชา่ (Occupancy Rate) รอ้ยละ 33 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ อตัราการปลอ่ย

เชา่ในปี 2565 เทา่กับรอ้ยละ 42.93 เพิม่ขึน้จากปัจจบุนั เนื่องจากบรษัิทฯ เพิง่เริม่ปลอ่ยเชา่พืน้ทีไ่ดต้ัง้แตธ่ันวาคม 

2564 และคาดวา่จะหาผูเ้ชา่ไดเ้พิม่ขึน้ ส าหรับปี 2566 – 2567 ใหส้มมตฐิานวา่ อตัราการปลอ่ยเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 

หรอืคดิเป็นอตัราการปลอ่ยเชา่เทา่กับรอ้ยละ 52.93 และรอ้ยละ 62.93 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ ตามล าดบั 

 สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู:ิ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ในปี 2565 เทา่กับ 

113.19 ตารางเมตร ซึง่เทา่กบัพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดข้องสถาน ีณ เดอืนมกราคม 2565 หรอืคดิเป็นอตัราการปลอ่ยเชา่

เทา่กับรอ้ยละ 85.68 ในปี 2566 ใหส้มมตฐิานวา่ อตัราการปลอ่ยเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 คดิเป็นอตัราการปลอ่ยเชา่รอ้ย

ละ 90.85 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่174/185 

 

 สถานเีพลนิจติ: ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ในปี 2565 เทา่กบั 150.76 

ตารางเมตร ซึง่เทา่กบัพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดข้องสถาน ี ณ เดอืนมกราคม 2565 หรอืคดิเป็นอัตราการปลอ่ยเชา่เทา่กบั

รอ้ยละ 85.01 ในปี 2566 ใหส้มมตฐิานวา่ อัตราการปลอ่ยเชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 คดิเป็นอตัราการปลอ่ยเชา่รอ้ยละ 

90.01 ของพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่  

 ทัง้นี ้ อตัราการปลอ่ยเชา่ของสถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมูแิละสถานเีพลติจติ พจิารณาจากขอ้มลูในอดตีของ

แตล่ะสถาน ีและศักยภาพในการเตบิโตของจ านวนผูโ้ดยสารและการปลอ่ยเชา่พืน้ทีข่องแตล่ะสถานี 

 

 คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ 

 สถานเีซนตห์ลยุส ์ในปี 2565 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ เทา่กบั 1,927.39 บาท/ตารางเมตร/

เดอืน ซึง่คา่เชา่และคา่บรกิารเฉลีย่ ณ ปัจจบุนั  

 สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ และสถานเีพลนิจติ ในปี 2565 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ เทา่กับ 

3,415.75 บาท/ตารางเมตร/เดอืน และ 3,371.47 บาท/ตารางเมตร/เดอืน ตามล าดับ ซึง่เทา่กับคา่เชา่และบรกิาร

เฉลีย่ของสถานีอนุสาวรยีช์ยัสมรภมูแิละสถานเีพลนิจติ ณ เดอืนมกราคม 2565 จากสรุปพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดแ้ตล่ะ

สถานเีดอืนมกราคม 2565 

 คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่ปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 15 ในปี 2566 - 2567 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10 ในปี 2568 ซึง่

มากกวา่การปรับอตัราคา่เชา่ปกต ิ เนือ่งจาก ในปี 2564 คา่เชา่และบรกิารเฉลีย่มกีารปรับตวัลงเกอืบรอ้ยละ 40 

เปรยีบเทยีบกับปี 2562  

 ในปี 2569 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่เชา่และบรกิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตามมาตรฐานการปรับอตัราคา่

เชา่ของ VGI และบรษัิทฯ 

- รายไดค้า่สาธารณูปโภค 

 รายไดค้า่สาธารณูปโภค ประมาณรอ้ยละ 2.5 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร อา้งองิคา่เฉลีย่อัตราสว่นรายได ้

คา่เชา่และบรกิารในปี 2561 – 2564 ของ GW 

 

- รายไดค้า่เช่าพืน้ทีว่าง Vending Machine 

 รายไดค้า่เชา่พืน้ทีว่าง Vending Machine จ านวน 4 ตูต้อ่สถาน ีใหส้มมตฐิานวา่ อัตราการปลอ่ยเชา่รอ้ยละ 

50 ตลอดระยะเวลาประมาณการ  

 อตัราคา่เชา่รายเดอืนเฉลีย่ 20,000 บาท/ตู ้ โดยอา้งองิอตัราการคา่เชา่เดอืนมกราคม 2565 อยูใ่นชว่ง 

12,000 – 40,000 บาท/ตู ้ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานคา่เชา่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5 ตอ่ปี ตามมาตรฐานการปรับอัตรา

คา่เชา่ของ VGI และบรษัิทฯ 

 

 ตน้ทนุขายและบรกิารพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

 ประกอบดว้ย คา่สาธารณูปโภค และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ 

 สมมตฐิานในการเกีย่วกบัตน้ทนุขายและบรกิาร สรุปไดด้งันี้ 

- คา่สาธารณูปโภคเทา่กบัรอ้ยละ 100 ของรายไดค้า่สาธารณูปโภค โดยผูเ้ชา่จะรับผดิชอบคา่

สาธารณูปโภค 

- คา่ไฟฟ้า Vending Machine เทา่กบั 2,670 บาท/เดอืน/ตู ้อา้งองิอตัราคา่ไฟฟ้าเดอืนมกราคม 2565 

ของสถานเีซนตห์ลยุส ์และใหส้มมตฐิานวา่ คา่ไฟฟ้าเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

- ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง ทีป่ระมาณ 800 บาท/ตารางเมตร/ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ค านวณบน

พืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไม่ได ้เนื่องจากพืน้ทีป่ลอ่ยเชา่ไดผู้เ้ชา่จะเป็นผูจ้า่ยภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่175/185 

 

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เชน่ คา่เบีย้ประกนัภัย คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ ใหส้มมตฐิาน

เทา่กับรอ้ยละ 5.00 ของรายไดค้า่เชา่และบรกิาร  

 สรุปประมาณการรายไดแ้ละตน้ทนุบรกิารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส 3 สถาน ีดงันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

การใหเ้ชา่พืน้ทีบ่น BTS 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F2/ 

ระยะเวลาประมาณการ (เดอืน) 

- สถานเีซนตห์ลยุส ์

- สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิ

- สถานเีพลนิจติ 

 

12.00 

6.001/ 

6.001/ 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

12.00 

12.00 

12.00 

 

11.00 

11.00 

11.00 

รายไดบ้รกิารเชา่พืน้ที ่ 

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร  7.70  16.31  19.46  21.41  22.48  23.60  24.78  24.10  

รายไดค้า่สาธารณูปโภค 0.19  0.41  0.49  0.54  0.56  0.59  0.62  0.60  

รายไดค้า่เชา่พืน้ที ่ Vending 

Machine 

0.96  1.44  1.44  1.44  1.44  1.44  1.44  1.33  

รวมรายไดบ้รกิารเชา่พืน้ที่

บนสถาน ีBTS 

8.85  18.16  21.39  23.38  24.48  25.63  26.84  26.03  

ตน้ทนุบรกิาร  

คา่สาธารณูปโภต (0.32) (0.60) (0.69) (0.74) (0.77) (0.80) (0.84) (0.81) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (1.37) (1.35) (1.15) (1.17) (1.20) (1.22) (1.25) (1.09) 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ (0.43) (0.89) (1.05) (1.14) (1.20) (1.25) (1.31) (1.27) 

ก าไรจากการด าเนนิงาน 6.73  15.32  18.51  20.33  21.32  22.35  23.45  22.86  

อตัราก าไรจากการด าเนนิงาน 76.00% 84.34% 86.52% 86.93% 87.07% 87.21% 87.35% 87.82% 

หมายเหต:ุ 1/ ก าหนดการเปิดใหบ้รกิารวนัที ่ 1 กรกฎาคม 2565 ตามสญัญาตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI 

(ระยะเวลาใหส้ทิธติัง้แตว่นัที ่1 พฤศจกิายน 2564 – 4 ธนัวาคม 2572) 

 2/ ประมาณการระยะเวลาใหเ้ชา่ในปี 2572 = 11 เดอืน ตามระยะเวลาสิน้สดุสมัปทาน BTS สายสเีขยีวหลกั 

 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร: ธุรกจิรา้นคา้และใหเ้ช่าพืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส  

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเป็นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารสว่นเพิม่จากธรุกจิปัจจุบัน ไดแ้ก ่ การ

จา้งพนักงานเพิม่บางสว่นเพือ่ดแูลธรุกจิในสว่นนี ้คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับการวจัิยและพัฒนา และ

คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เป็นตน้  

 โดยสมมตฐิานทีส่ าคญัสรุปไดด้งันี ้

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน จ านวน 11 ทา่น ซึง่ทยอยรับเขา้มาในปี 2564 เพือ่ดแูลงานในสว่นสนับสนุนธรุกจิ

บรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่และธรุกจิรา้นคา้ปลกี โดยมคีา่ใชจ้า่ยพนักงานในปี 2564 ประมาณ 4.41 ลา้นบาท 

(บนัทกึในคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในปี 2564) ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ 

คา่ใชจ้่ายพนักงานในปี 2565 เทา่กับ 8.81 ลา้นบาท หรอืเทา่กับ 2 เทา่ของคา่ใชจ้า่ยพนักงานในปี 

2564 เนื่องจากมกีารทยอยรับพนักงานเขา้มาในปี 2564 ในปี 2566 – 2572 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้า่ย

พนักงานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี 

- คา่ใชจ้่ายทางการตลาด: รา้นคา้และใหเ้ชา่พืน้ที ่เทา่กบัรอ้ยละ 3.00 ของรายไดจ้ากการขายและรายได ้

จากการใหเ้ชา่พืน้ที ่ตามประมาณการของบรษัิทฯ  

- คา่ใชจ้่าย IT ประมาณ 0.12 ลา้นบาท/ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 

- คา่วจิัยและพัฒนา: ธรุกจิรา้นคา้ เทา่กบั 1.00 ลา้นบาท/ปี และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่176/185 

 

- คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ: รา้นคา้และใหเ้ชา่พืน้ที ่ประมาณรอ้ยละ 1.00 ของรายไดจ้ากการขายและรายไดจ้ากการ

ใหเ้ชา่พืน้ที ่

- คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิตามสญัญาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีร่ะหวา่งบรษัิทฯ และ VGI (ระยะเวลาให ้

สทิธติัง้แตว่นัที ่1 พฤศจกิายน 2564 – 4 ธันวาคม 2572) โดยสรุปอตัราคา่ธรรมเนยีม ไดด้งันี้  

o สถานเีซนตห์ลยุส ์คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธใินอตัรารอ้ยละ 5.00 ของรายได ้

o สถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมู ิคา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีอ่ตัราคงที ่6.00 – 6.615 ลา้นบาท และสว่น

แบง่รายไดร้อ้ยละ 5.00 ของรายไดส้ว่นเกนิตามทีต่กลงในสญัญา 

o สถานเีพลนิจติ คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ ิทีอ่ตัราคงที ่7.80 – 8.60 ลา้นบาท และสว่นแบง่รายไดร้อ้ย

ละ 5.00 ของรายไดส้ว่นเกนิตามทีต่กลงในสญัญา 

- คา่รือ้ถอนรา้นคา้ บรษัิทฯ ใหส้มมตฐิานคา่รือ้ถอนรา้นเทอรเ์ทลิ เมือ่ส ิน้สดุระยะเวลาใหส้ทิธใินปี 2572 

ประมาณ 0.11 ลา้นบาท/สาขา หรอืคดิเป็นจ านวน 0.33 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯ ประมาณการคา่รือ้ถอน 

500 บาท/ตร.ม. (อา้งองิคา่รือ้ถอนจากเว็บไซต ์ https://steelexpert.lekkla.com/price-renovate-

home/) ทัง้นี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาคา่รือ้ถอนเป็นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในปี 

2572 

 

สรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร รา้นคา้และพืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้า

บทีเีอส 

 (หน่วย: ลา้นบาท) 

SG&A: รา้นคา้และพืน้ทีเ่ชา่

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

2565F1/ 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F1/ 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 8.81 9.25 9.72 10.20 10.71 11.25 11.81 11.37 

คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด 3.25 8.64 9.03 9.37 9.71 10.06 10.41 10.01 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ 2.20 4.02 4.18 4.31 4.45 4.59 4.74 4.63 

คา่รือ้ถอนรา้นเทอรเ์ทลิ - - - - - - - 0.33 

คา่ธรรมเนยีมการใหส้ทิธ:ิ VGI 7.70 15.14 15.27 16.04 16.12 16.21 17.02 15.70 

รวมคา่ใชจ้า่ยในการขายและ

บรหิาร 21.96  37.05  38.19  39.93  40.99  42.11  43.98  42.04  

หมายเหต:ุ 1/ บรษัิทฯ เพิง่เริม่ด าเนนิธรุกจิรา้นเทอรเ์ทลิ สาขาแรกปลายเดอืนธนัวาคม 2564 และมรีายไดจ้ากการเชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิย ์ สถานี

เซนตห์ลยุสใ์นชว่งตน้ปี 2565 ดงันัน้ คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารในปี 2564 จะมจี านวนไมม่ากนัก และรวมอยูใ่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและ

บรหิารของส านักงานใหญ ่(โปรดดขูอ้มลูในอดตี คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารของส านักงานใหญ ่ในขอ้ 6.3) 

 

6.3  สมมตฐิานอืน่ๆ: ส านกังานใหญ ่

 รายไดอ้ืน่ๆ  

 รายไดอ้ืน่ๆ ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้รับ รายไดจ้ากการขายเศษซาก และรายไดอ้ืน่ๆ 

 ในปี 2562 – 2564 รายไดอ้ืน่ๆ เทา่กับ 9.62 ลา้นบาท 4.68 ลา้นบาท และ 4.84 ลา้นบาท ตามล าดบั โดย

รายไดอ้ืน่สว่นใหญม่าดอกเบีย้รับจากเงนิฝาก เงนิลงทนุระยะสัน้ และสนิทรัพยท์างการเงนิ  

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ใหส้มมตฐิานวา่ ดอกเบีย้รับจากสถาบนัการเงนิ เทา่กับ 1.00 ลา้นบาท/ปี ตลอด

ระยะเวลาประมาณการ ซึง่พจิารณาจากรายไดด้อกเบีย้รับจากสถาบนัการเงนิในปี 2563 – 2564 เทา่กบั 0.91 – 1.50 

ลา้นบาท และรายไดอ้ืน่ๆ เทา่กบั 1.00 ลา้นบาท/ปี ตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึง่พจิารณาจากรายไดอ้ืน่ๆ ในปี 

2563 – 2564 เทา่กบั 0.91 – 1.37 ลา้นบาท  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่177/185 

 

 นอกจากนี ้บรษัิทฯ มรีายไดจ้ากเงนิลงทนุตราสารหนีท้ีไ่มม่รีาคาเสนอซือ้ขาย ตามทีบ่รษัิทฯ ไดเ้ขา้ซือ้หุน้

สามัญของบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งจ านวน 90,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 18.35 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีอ่อกจ าหน่าย คดิเป็น

จ านวนเงนิ 9.9 ลา้นบาท โดยผูข้ายมสีทิธใินการซือ้หุน้กลับ (Buy-back Option) ในราคาทีก่ าหนด ภายในระยะเวลา 

3 ปี นับจากวนัซือ้ขายเสร็จสิน้ (หรอืภายใน 22 เมษายน 2566) ในราคาซือ้คนื 19.90 ลา้นบาท ทัง้นี ้บรษัิทฯ ได ้

ทยอยรับรูส้ว่นตา่งราคาซือ้หุน้และราคาขายคนืเป็นรายไดด้อกเบีย้รับตลอดระยะเวลาของสญัญา โดยประมาณ

ดอกเบีย้รับตลอดระยะเวลาคงเหลอืในปี 2565 – 2566 จ านวน 3.80 ลา้นบาท และ 1.28 ลา้นบาท ตามล าดบั  

 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร  

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายพนักงาน คา่ตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการ 

คา่ใชจ้่ายทางการตลาด คา่เชา่ส านักงาน คา่เชา่คลงัสนิคา้ คา่สาธารณูปโภค คา่ธรรมเนยีมวชิาชพี คา่รักษา

ปลอดภัย คา่ท าความสะอาด คา่คนขับรถ คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย และคา่ใชจ้า่ย

อืน่ๆ และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ  

 ในปี 2562 – 2564 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร เทา่กับ 61.24 ลา้นบาท 55.07 ลา้นบาท และ 75.32 

ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 108.75, รอ้ยละ 74.20 และรอ้ยละ 78.21 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 

ตามล าดบั โดยคา่ใชจ้า่ยพนักงาน ผูบ้รหิารและกรรมการ คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 62.25 – 64.07 ของ

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ทัง้นี ้ คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2564 สว่นใหญม่าจากจา้ง

พนักงานเพิม่เพือ่รองรับธรุกจิรา้นคา้และการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส รวมถงึการจา่ยคา่วจัิย

และพัฒนาส าหรับธรุกจิรา้นคา้ 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัเกีย่วกับคา่ใชจ้า่ยบรหิาร สรุปไดด้งันี้ 

- คา่ใชจ้่ายพนักงาน คา่ตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการ เทา่กับ 46.88 ลา้นบาทในปี 2564 ประกอบดว้ย 

คา่ใชจ้่ายพนักงานในสว่นธรุกจิส านักพมิพ ์จ านวน 18.97 ลา้นบาท คา่ใชจ้า่ยพนักงานในสว่นธรุกจิรา้นคา้

และใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 4.41 ลา้นบาท คา่ใชจ้่ายพนักงาน Back Office 

จ านวน 5.50 ลา้นบาท และคา่ตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการ จ านวน 18.00 ลา้นบาท  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานวา่ ในปี 2565 – 2574 คา่ใชจ้่ายพนักงานในสว่นธุรกจิส านักพมิพ ์

เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี 

ในปี 2565 – 2572 คา่ใชจ้า่ยพนักงาน Back Office และคา่ตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 

5.00 ตอ่ปี และในปี 2573 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่ใชจ้า่ยพนักงาน Back Office และคา่ตอบแทนผูบ้รหิารและ

กรรมการลดลงรอ้ยละ 35 จากปีกอ่นหนา้ เนื่องจากสิน้สดุระยะเวลาใหส้ทิธบิรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิย์

และธรุกจิรา้นคา้ปลกีบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

(คา่ใชจ้า่ยพนักงานในสว่นธรุกจิรา้นคา้และใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชา่บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส โปรดดรูายละเอยีด

คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร: ธรุกจิรา้นคา้และใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ในรายการที ่1 สว่น

ที ่3 หนา้ที ่83) 

- คา่เชา่ส านักงานและคลงัสนิคา้ ในปี 2565 เทา่กบั 2.32 ลา้นบาท (ไมร่วมคา่เชา่ในสว่นทีบ่นัทกึภาย

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ซึง่ตดัจ าหน่ายตามอายุสญัญาเชา่) และในปี 2566 – 2567 เทา่กับ 3.98 ลา้นบาท 

และ 5.74 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยเพิม่ขึน้จากการใหส้มมตฐิาน ภายหลงัการสิน้สดุการตดัจ าหน่าย

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ สญัญาใหมจ่ะบนัทกึเป็นคา่เชา่และบรกิารเขา้งบก าไรขาดทนุเมือ่ครบก าหนดช าระ 

ไมไ่ดบ้นัทกึเขา้สนิทรัพยส์ทิธกิารใชแ้ละตดัจ าหน่ายตลอดอายสุญัญา  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่178/185 

 

ในปี 2568 – 2574 ใหส้มมตฐิานวา่ คา่เชา่และบรกิารเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี ตามเงือ่นไขของสญัญาเชา่

ส านักงาน ระบกุารปรับคา่เชา่ไมเ่กนิรอ้ยละ 5 ของสญัญาเดมิ หากตอ่อายุ 

- คา่ใชจ้่ายทางการตลาด: ธรุกจิส านักพมิพ ์ เทา่กับรอ้ยละ 2.39 ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ซึง่

เทา่กับคา่เฉลีย่คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดในปี 2563 - 2564  

- คา่ธรรมเนยีมวชิาชพี ในปี 2565 เทา่กบั 9.38 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากการท ารายการในครัง้นีแ้ละการท า

รายการตอ่เนือ่งจากการท ารายการในครัง้นี ้ในปี 2566 คา่ธรรมเนยีมวชิาชพี เทา่กบั 1.38 ลา้นบาท เทา่กบั

คา่สอบบญัชใีนปี 2564 และในปี 2567 – 2574 ใหส้มมตฐิานคา่สอบบญัชเีพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี  

- คา่ขนสง่ เทา่กบัรอ้ยละ 1.44 ของรายไดจ้ากการขายหนังสอื ซึง่เทา่กับคา่เฉลีย่สดัสว่นคา่ขนสง่ตอ่รายได ้

จากการขายหนังสอืในปี 2562 – 2564  

- คา่สาธารณูปโภค คา่รักษาความปลอดภัยและความสะอาด คา่จา้งคนขบัรถ คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา 

และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ใหส้มมตฐิานเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี ในปี 2565 – 2574 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราการ

เตบิโตของดชันรีาคาผูบ้รโิภค (CPI) ของไทยยอ้นหลงั 20 ปี (ปี 2546 – 2M2565) 

 

โดยสรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

SG&A: สนง. ใหญ่ 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 

คา่ใชจ้า่ยพนักงาน 

คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร

และกรรมการ 

39.24 34.28  46.88  44.60  46.83  49.17  51.63  54.21  56.93  59.77  62.76  53.13  53.75  

คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด: 

ส านักพมิพ ์

3.07 1.78  2.29  2.77  3.31  3.80  4.17  4.48  4.76  5.02  5.29  5.56  5.84  

คา่ใชจ้า่ย R&D - - 3.13  - - - - - - - - - - 

คา่เชา่ 5.55 2.43  2.45  2.32  3.98  5.74  6.03  6.33  6.64  6.98  7.32  7.48  7.63  

คา่สาธารณูปโภค 1.12 0.88  0.72  0.73  0.75  0.76  0.78  0.80  0.81  0.83  0.85  0.86  0.88  

คา่ธรรมเนยีมวชิาชพี 1.37 1.38  3.41  9.38  1.38  1.41  1.44  1.47  1.50  1.53  1.56  1.60  1.63  

คา่เสือ่มราคาและตัด

จ าหน่าย 

2.74 6.83  7.36  7.00  6.89  3.62  2.90  0.66  0.53  0.54  0.55  0.57  0.58  

คา่รักษาความปลอด-

ภัย คา่รักษาความ

สะอาด และคา่จา้ง

คนขับรถ 

1.26 1.46  1.46  1.49  1.52  1.55  1.58  1.61  1.65  1.68  1.72  1.75  1.79  

คา่ขนสง่ 0.60 0.95  1.21  1.48  1.78  2.04  2.25  2.41  2.57  2.71  2.85  3.00  3.15  

คา่ใชจ้า่ย IT และคา่

ซอ่มแซมบ ารงุรักษา 

0.82 1.22  1.68  1.72  1.75  1.79  1.83  1.86  1.90  1.94  1.98  2.02  2.06  

คา่เผือ่หนีส้งสยัจะสญู 0.91 (0.12) 1.39  - - - - - - - - - - 

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ  4.58 3.97  3.33  3.40  3.47  3.54  3.62  3.69  3.77  3.84  3.92  4.00  4.09  

รวมคา่ใชจ้า่ยใน

การขายและบรหิาร 

61.24 55.07  75.32  74.86  71.60  73.34  76.10  77.38  80.89  84.69  88.64  79.80  81.22  

 

 ภาษเีงนิไดน้ติบิุคคล 

 อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเทา่กบั รอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

 คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

 คา่ใชจ้่ายลงทนุส าหรับรา้นคา้ (Turtle Shop) บนสถานอีนุสาวรยีช์ยัสมรภมูแิละสถานเีพลนิจติ จ านวน 

36.20 ลา้นบาท/รา้นคา้ ตามทีไ่ดรั้บอนุมัตจิากคณะกรรมการบรษัิทฯ และคา่ใชจ้า่ยบ ารุงรักษาอกีรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่179/185 

 

ของเงนิลงทนุของแตล่ะรา้นคา้ (คา่รือ้ถอนรา้นเทอรเ์ทลิ รวมอยูใ่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารของธรุกจิรา้นคา้

และใหเ้ชา่พืน้ทีบ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส ในปี 2572 โปรดดปูระมาณการหนา้ที ่176 ของรายงานฉบบันี)้ 

 นอกจากนี ้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ้่ายลงทนุในสว่นส านักงานและธุรกจิส านักพมิพ์

อกีประมาณ 0.35 ลา้นบาท/ปี และใหเ้พิม่ขึน้รอ้ยละ 2.06 ตอ่ปี โดยพิจารณาจากปี 2563 ซึง่มคีา่ใชจ้่ายลงทนุใน

สว่นทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ประมาณ 0.33 ลา้นบาท 

 

 อตัราการหมุนเวยีนสนิทรพัยห์มุนเวยีนและหนีส้นิหมุนเวยีน 

 ธุรกจิส านกัพมิพ์1/ ธุรกจิบรหิารรา้นคา้ปลกีและพืน้ทีใ่หเ้ชา่เชงิพาณิชย ์

บนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ ืน่ เฉลีย่ประมาณ 90 วนั เฉลีย่ประมาณ 30 วนั 

สนิคา้คงเหลอื เฉลีย่ประมาณ 71 วนั เฉลีย่ประมาณ 15 วนั 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ เฉลีย่ประมาณ 216 วนั เฉลีย่ประมาณ 60 วนั 

เจา้หนีค้า่สทิธ ิ– VGI - เฉลีย่ประมาณ 90 วนั 

เงนิมดัจ าคา่เชา่ - 3 เดอืน 

หมายเหต:ุ 1/ พจิารณาจากคา่เฉลีย่ของปี 2563 – 2564 

 

 อตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value Growth) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหอ้ัตราการเตบิโตของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ 

(Terminal Value Growth) เทา่กบัรอ้ยละ 1.00 ตอ่ปี  

 

 อตัราคดิลด (Discount Rate) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: 

WACC) จากคา่เฉลีย่ถว่งน ้าหนักของตน้ทนุของหนี ้(Kd) และตน้ทนุของทนุ (Ke) ของโครงการฯ เป็นอตัราคดิลดที่

ใชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธขิองบรษัิทฯ ดงันี้ 

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

Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี ้หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้องบรษัิทฯ 

T = อตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

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

Model (CAPM) ดงันี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 3.11 ตอ่

ปี (ขอ้มูล ณ วนัที ่1 มนีาคม 2565) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลทีม่อีายุ

ยาวทีส่ดุ ทีรั่ฐบาลมกีารออกและเสนอขายอย่างตอ่เนือ่ง โดยมสีมมตฐิานวา่ธรุกจิยังคง

ด าเนนิตอ่ไปอย่างตอ่เนื่อง (Going Concern Basis) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่180/185 

 

Beta (β) = ในปี 2565 – 2572 เทา่กับ 0.6058 – 0.7638 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered 

Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 3 กลุม่34 ไดแ้ก ่ (1) หมวดสือ่และ

สิง่พมิพ ์จ านวน 3 บรษัิท และบรษัิทฯ (2) หมวดพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์จ านวน 5 บรษัิท 

และ (3) หมวดพาณิชย ์จ านวน 5 บรษัิท (คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปี จนถงึวนัที ่1 มนีาคม 

2565)  

  ในปี 2563 – 2564 เทา่กับ 0.5644 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่เฉลีย่ Unlevered Beta ของ

บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 3 หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์ จ านวน 3 บรษัิท และ

ของบรษัิทฯ จากนัน้ปรับปรุงดว้ย ประมาณการอตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผู ้

ถอืหุน้ของบรษัิทฯ ในอนาคต (อยา่งไรก็ตาม ไมไ่ดร้วมผลกระทบจากการเสนอขายหุน้

เพิม่ทนุในครัง้นี)้  

  ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใชค้่าเฉลีย่ Unlevered Beta ของบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 3 กลุม่ มาอา้งองิ เนือ่งจากโครงสรา้งรายไดใ้นปัจจุบนัของบรษัิทฯ มี

รายไดห้ลักจากธุรกจิส านักพมิพ ์แตใ่นอนาคตภายหลังจากเขา้ด าเนนิการบรหิารจัดการ

พื้นทีเ่ชงิพาณิชยบ์นสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอส บรษัิทฯ จะมโีครงสรา้งรายไดจ้าก 3 ธุรกจิ

ขา้งตน้ ดังนัน้ การใชค้า่ Beta ของบรษัิทฯ มาค านวณอาจไม่เหมาะสมและไม่สามารถ

สะทอ้นโครงสรา้งรายไดใ้นอนาคตบรษัิทฯ 

Market Risk (Rm) = อตัราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลงั 30 ปี 

ตัง้แตปี่ 2535 - 2564 ซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 11.74 ตอ่ปี ซึง่เป็นระยะเวลาตัง้แตม่กีาร

ประกาศใชพ้ระราชบญัญัตหิลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์พ.ศ. 2535 เนื่องจากเป็นชว่ง

ระยะเวลาทีส่ะทอ้นอตัราผลตอบแทนโดยเฉลีย่ไดด้ทีีส่ดุ 

Kd = อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 3.00 ตอ่ปี เทา่กบัคา่เฉลีย่ตน้ทนุทางการเงนิปี 2564 ของบรษัิทฯ 

D/E Ratio = อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0 - 0.294 เทา่ ซึง่เป็นประมาณการ

อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯในอนาคต (อย่างไรก็ตาม 

ไมไ่ดร้วมผลกระทบจากการเสนอขายหุน้เพิม่ทนุในครัง้นี)้  

T = ประมาณอตัราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราคดิลดหรอื WACC ทีค่ านวณไดเ้ทา่กับรอ้ยละ 7.90 - 8.34 ตอ่ปี  

 

โดยอาศยัขอ้มลูและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้ สรุปประมาณการทางการเงนิ ปี 2565 - 2574 ของบรษัิทฯ

ไดด้งันี้ 

  

                                                

34 บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 3 หมวดอตุสาหกรรม ไดแ้ก ่

- หมวดสือ่และสิง่พมิพ ์ไดแ้ก ่บรษัิทฯ, บรษัิท อมรนิทรพ์ริน้ติง้ แอนด ์พบัลชิชิง่ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท มตชิน จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท 

ซเีอ็ดยเูคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

- หมวดพฒันาอสงัหารมิทรัพย ์ไดแ้ก ่บรษัิท เซน็ทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เอ็ม บ ีเค 

จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เดอะ แพลทนัิม กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท สยามฟิวเจอรด์เีวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

- หมวดพาณชิย ์ไดแ้ก ่บรษัิท เบอรล์ี ่ยคุเกอร ์จ ากดั (มหาชน), บรษัิท ซพี ีออลล ์จ ากดั (มหาชน), บรษัิท เซน็ทรัล รเีทล คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 

(มหาชน), บรษัิท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) และบรษัิท ธนพริยิะ จ ากดั (มหาชน) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่181/185 

 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

NINE 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2753F 2574F 

งบก าไรขาดทนุ           

รายไดข้ายและบรกิาร: ธรุกจิ

ส านักพมิพ ์

115.96  138.71  159.20  174.91  187.89  199.52  210.65  221.75  233.10  244.67  

ตน้ทนุขายและบรกิาร (72.25) (84.55) (95.71) (104.46) (111.84) (118.56) (125.06) (131.59) (138.28) (145.14) 

ก าไรขัน้ตน้: ธรุกจิส านักพมิพ ์ 43.71  54.16  63.48  70.45  76.05  80.96  85.59  90.16  94.82  99.53  

รายไดข้าย: ธรุกจิรา้นคา้ 99.32  269.73  279.53  288.85  299.02  309.63  320.30  307.68  0.00  0.00  

รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 8.85  18.16  21.39  23.38  24.48  25.63  26.84  26.03  0.00  0.00  

ตน้ทนุขายและบรกิาร (99.88) (237.69) (246.45) (254.91) (264.07) (273.63) (283.30) (272.78) 0.00  0.00  

ก าไรขัน้ตน้: บรหิารพืน้ทีบ่น

สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

8.29  50.20  54.47  57.32  59.43  61.64  63.85  60.94  0.00  0.00  

รายไดอ้ืน่ 5.80  3.28  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร  (105.35) (119.68) (122.77) (127.46) (130.08) (135.08) (141.31) (142.51) (81.15) (82.57) 

EBIT (47.55) (12.04) (2.82) 2.32  7.40  9.51  10.12  10.60  15.67  18.97  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 19.01  21.52  21.73  21.92  22.20  22.57  23.13  21.53  1.35  1.35  

EBITDA (28.54) 9.47  18.91  24.24  29.60  32.08  33.26  32.14  17.01  20.31  

ก าไรสทุธ ิ (52.92) (16.80) (6.81) (0.90) 4.88  7.66  8.73  7.86  12.53  15.17 

งบแสดงฐานะการเงนิ           

สนิทรัพยร์วม 456.54  461.80  451.42  444.88  443.78  445.28  446.67  387.05  404.06  423.82  

หนีส้นิรวม 172.84  194.91  191.33  185.69  179.71  173.54  166.21  98.73  103.21  107.79  

สว่นของผูถ้อืหุน้ 283.69  266.89  260.09  259.19  264.07  271.73  280.46  288.32  300.86  316.03  

 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash Flow of Firm: FCFF) สรุปไดด้งันี้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

NINE 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2753F 2574F 

EBIT (47.55) (12.04) (2.82) 2.32  7.40  9.51  10.12  10.60 15.67  18.97  

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 31.79  30.06  26.97  26.41  24.42  24.66  24.94  22.72  1.74  1.75  

ภาษีเงนิได ้ 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  (0.25) (1.97) (3.13) (3.79) 

เงนิทนุหมนุเวยีน 3.47  22.11  0.48  0.76  0.75  0.98  1.26  (52.30)1/ (0.53) (0.52) 

คา่ใชจ้า่ยลงทนุ (77.36) 17.08  (1.45) (1.46) (1.47) (1.47) (1.48) (0.40) (0.41) (0.42) 

กระแสเงนิสดของกจิการ  

(Free Cash Flow to Firm) 

(89.65) 57.20  23.18  28.03  31.11  33.68  34.59  (21.35) 13.33  15.98  

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด 

(PV of FCFF) 

(83.09) 49.12  18.43  20.63  21.18  21.19  20.10  (11.45) 6.62  7.35  

หมายเหต:ุ 1/ เงนิทนุหมนุเวยีนลดลงจากสมมตฐิานบรษัิทฯ ไมไ่ดต้อ่สญัญาใหส้ทิธฯิ ภายหลงัวนัที ่4 ธนัวาคม 2572 โดยเงนิทนุหมนุเวยีนลดลงสว่น

ใหญจ่ากการจา่ยคนืเจา้หนีก้ารคา้ เจา้หนีค้า่สทิธ ิVGI และเงนิมดัจ าคา่เชา่ ส าหรับธรุกจิรา้นคา้และการบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์น 

3 สถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

NINE กรณีฐาน (Base Case) 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (PV of FCFF) 70.07 

มลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสดหลงัจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 106.37 

รวมมลูคา่ปัจจบุนัของกระแสเงนิสด (Total PV of FCFF) 176.44 

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 257.371/ 

บวก: สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีน ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 9.022/ 

หกั: หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 (98.86)1/ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่182/185 

 

NINE กรณีฐาน (Base Case) 

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสด – สทุธ ิ 343.97 

จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด (หุน้) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2564 365,549,2863/ 

มลูคา่ปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (บาทตอ่หุน้)  0.94 

หมายเหต:ุ  

1/ เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เทา่กบั 257.37 ลา้นบาท และหนีส้นิตามสญัญาเชา่ทางการเงนิ เทา่กบั 98.86 ลา้นบาท จากงบการเงนิ

ส าหรับงวดสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีับอนุญาต  

2/ สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีน ประกอบดว้ย ตัว๋เงนิฝาก จ านวน 0.07 ลา้นบาท และเงนิลงทนุในหลกัทรัพย ์จ านวน 8.96 ลา้นบาท จากงบ

การเงนิส าหรับงวดสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต  

3/ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.00 บาท/หุน้ 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี ้จะไดม้ลูคา่หุน้ของ NINE เทา่กับ 0.94 บาทตอ่หุน้ มูลคา่กจิการ (Firm 

Equity Value) เทา่กบั 343.97 ลา้นบาท  

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ 

โดยปรับคา่ของอัตราคดิลด (Discount Rate) หรอื WACC จากเดมิเพิม่ขึน้และลดลงรอ้ยละ 10.00 จากอัตราคดิลด

กรณีฐาน โดยสรุปผลของการวเิคราะหค์วามไว ไดด้งันี้ 

NINE หนว่ย อตัราคดิลด (รอ้ยละตอ่ปี) 

 8.69% – 9.17%  7.90% - 8.34% 

(กรณีฐาน) 

7.11% - 7.51% 

มลูคา่กจิการของบรษัิทฯ (ลา้นบาท) 322.10 343.97 371.38 

มลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ (บาท/หุน้) 0.88 0.94 1.02 

 

 ผลจากการวเิคราะหค์วามไวโดยการเปลีย่นแปลงอตัราคดิลด จะไดม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ เทา่กับ 0.88 – 

1.02 บาทตอ่หุน้ และมลูคา่กจิการเทา่กับ 322.10 – 371.38 ลา้นบาท 

 

 ทัง้นี ้ การประเมนิมลูคา่หุน้ในครัง้นีจ้ัดท าโดยอา้งองิจากสมมตฐิานทีไ่ดรั้บจากบรษัิทฯ ภายใตส้ภาวะ

เศรษฐกจิและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัแผนธรุกจิและนโยบายตา่งๆ ของบรษัิทฯ 

รวมถงึนโยบายของภาครัฐ หรอืสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป หรอืเกดิเหตกุารณ์ทีไ่ม่ปกต ิอาจท าใหเ้กดิความ

แตกตา่งอยา่งมนัียส าคญัจากการด าเนนิธรุกจิในปัจจุบนัของบรษัิทฯ หรอืเปลีย่นแปลงไปจากประมาณการและตวั

แปรทีก่ าหนดไว ้ อาจท าใหป้ระมาณการทีก่ าหนดขึน้ภายใตส้มมตฐิานทีก่ลา่วมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมี

นัยส าคญั และอาจสง่ผลกระทบใหม้ลูคา่หุน้ของบรษัิทฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปเชน่กนั 
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7. สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัราคาเสนอขายหุน้บรษิทัฯ ใหก้บับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั  

 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่หุน้ของ NINE ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ ดงันี้ 

NINE มลูคา่หุน้ของ 

NINE 

ราคาเสนอขายหุน้ 

NINE 

ราคาเสนอขายหุน้ NINE สงูกวา่ (ต า่กวา่)  

ราคาประเมนิหุน้ NINE 

 (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3) = (2) – (1) (3)/(2) 

วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 0.92 3.30 2.38 72.10 

วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รับปรงุแลว้ 0.93 3.30 2.37 71.95 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด 3.66 – 3.70 3.30 (0.40) – (0.36) (12.24) – (10.77) 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี 0.85 – 1.02 3.30 2.28 – 2.45 69.09 – 74.25 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 1.36 – 2.78 3.30 0.52 – 1.94 15.73 – 58.72 

วธิมีลูคา่ปัจจบุันสทุธขิองกระแสเงนิสด 0.88 – 1.02 3.30 2.28 – 2.42 69.21 – 73.30 

หมายเหต:ุ มลูคา่ทีต่ราไว ้1.00 บาท/หุน้ 

 

 จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้ของ NINE ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่งๆ จะอยูร่ะหวา่ง 0.85 

– 3.70 บาทตอ่หุน้ 

 วธิมีลูคา่ตามบัญชเีป็นวธิทีีส่ะทอ้นถงึผลประกอบการ และฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึง่ โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แตว่ธินีีไ้ม่ไดค้ านงึถงึมลูคา่สนิทรัพยท์ีแ่ทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของบรษัิทฯในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึ

มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการตา่งๆ ใหส้ะทอ้นถงึมลูคา่ตลาดของ

สนิทรัพย ์ ณ ปัจจบุนั มากกวา่วธิมีลูคา่ตามบัญช ี ซึง่วธิมีูลคา่ตามบญัชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตกุารณ์ภายหลงัวนัทีใ่นงบการเงนิ ในกรณีนีม้กีารปรับปรุงสทิธปิระโยชนท์างภาษีจากขาดทนุสะสมทางภาษี 

อยา่งไรก็ตาม การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีย้ังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบรษัิทฯ 

ดงันัน้ วธินีีจ้งึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของบรษัิทฯ 

วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด จะพจิารณาราคาตลาดของหุน้บรษัิทฯ ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซึง่

ควรจะสะทอ้นถงึมลูคา่หุน้บรษัิทฯ ตามอปุสงคแ์ละอปุทานในการซือ้ขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ของนักลงทนุ ซึง่

นักลงทนุจะพจิารณาจากขา่วสาร และขอ้มูลทีเ่ปิดเผย และการคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต รวมถงึควรเป็น

ราคาตลาดในชว่งระยะเวลาทียั่งไมไ่ดรั้บผลกระทบจากขา่วสารของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ โดยทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาขอ้มลูถงึวนัที ่1 มนีาคม 2565 ซึง่เป็นวนัการสดุทา้ยกอ่นทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีติ

อนุมัตติอ่ทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิม่ทนุตอ่บคุคลในวงจ ากัด (Private 

Placement) ในครัง้นี ้ทัง้นี ้หุน้สามัญของบรษัิทฯ มสีภาพคลอ่งในการซือ้ขายคอ่นขา้งต า่เมือ่เปรยีบเทยีบกบับรษัิท

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ประเภท Top Active โดยหุน้ของบรษัิทฯ มกีารซือ้ขายโดยเฉลีย่ประมาณ 96,641 

หุน้ตอ่วนั หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 0.03 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ ในชว่ง 360 วนัท าการ

สิน้สดุวนัที ่1 มนีาคม 2565 ดงันัน้ วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาดอาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ 

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มูลคา่ตามบญัช ี ใชม้ลูคา่ตามบัญชซีึง่เป็นขอ้มลูในอดตีของบรษัิทฯ ณ วนัที ่ 31 

ธันวาคม 2564 จากงบการเงนิงวดลา่สดุทีต่รวจสอบโดยผูส้อบบญัชรัีบอนุญาต มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาตอ่

มลูคา่ตามบญัชขีองบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีน่ ามาเปรยีบเทยีบเพยีง 3 บรษัิท ซึง่มโีครงสรา้งกจิการ



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่184/185 

 

และการด าเนนิธรุกจิทีต่า่งจากบรษัิทฯ นอกจากนี ้ มลูคา่ตามบญัชเีป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไม่ไดส้ะทอ้นถงึ

ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทฯ ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไม่สะทอ้นถงึมลูคา่ที่

เหมาะสมของบรษัิทฯ  

วธิอีตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ ใชก้ าไรตอ่หุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงัสิน้สดุวนัที ่ 31 ธันวาคม 2564 ของ 

บรษัิทฯ มาเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทีน่ ามา

เปรยีบเทยีบเพยีง 2 บรษัิท จาก 3 บรษัิท เนื่องจาก 1 บรษัิทมผีลขาดทนุจากการด าเนนิงานและไมส่ามารถค านวณ

อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ได ้ และบรษัิททีน่ ามาเปรยีบเทยีบยังมโีครงสรา้งกจิการและการด าเนนิธรุกจิทีต่า่งจาก

บรษัิทฯ นอกจากนี ้ ก าไรตอ่หุน้เป็นผลการด าเนนิงานในอดตี ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของ 

บรษัิทฯ ในอนาคต ดงันัน้ การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีี้อาจไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีเ่หมาะสมของบรษัิทฯ  

วธิมีลูคา่ปัจจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของบรษัิทฯ ทัง้นี ้วธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิอง

กระแสเงนิสดเป็นการค านวณกระแสเงนิสดในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึง่ตัง้อยูบ่นสมมตฐิานตา่งๆ ที่

ไดรั้บจากบรษัิทฯ และก าหนดขึน้มาภายใตภ้าวะเศรษฐกจิ และสถานการณ์ปัจจบุนั การเปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ใน

อนาคต อนัมผีลกระทบตอ่สมมตฐิานดงักลา่วขา้งตน้อยา่งมนัียส าคญั อาจสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ

บรษัิทฯ ไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืท าใหต้วัแปรตา่งๆ ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่เปลีย่นแปลงไป ดงันัน้ มลูคา่หุน้

ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีีก็้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมลูคา่หุน้บรษัิทฯ คอื วธิมีลูคา่

ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เนือ่งจากวธิมีลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดสะทอ้นถงึความสามารถในการท า

ก าไรในอนาคตของบรษัิทฯ โดยมลูคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้สามัญของบรษัิทฯ เทา่กบั 0.88 – 1.02 บาท

ตอ่หุน้ หรอืมลูคา่กจิการ (Firm Equity Value) เทา่กับ 322.10 – 371.38 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่ราคาเสนอขายหุน้

สามัญของบรษัิทฯ จ านวน 2.28 – 2.42 บาทตอ่หุน้ หรอืต า่กวา่รอ้ยละ 69.21 – 73.30 ของราคาเสนอขายหุน้สามัญ

ของบรษัิทฯ ใหก้บับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนัในครัง้นี้ ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ราคาเสนอขายหุน้

สามญัของบรษิทัฯ ทีร่าคา 3.30 บาทตอ่หุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากสงูกวา่มูลคา่ยุตธิรรมของหุน้

ของบรษิทัฯ  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั หนา้ที ่185/185 

 

 

สว่นที ่ 4: สรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิและรายการที่

เกีย่วโยงกนั 

 

โปรดดสูรุปความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่13 ของรายงานฉบบันี้ 

 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารตา่งๆ ทีแ่นบมากบัหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจส าหรับการลงมต ิ ซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการไดม้าซึง่สนิทรัพยแ์ละ

รายการทีเ่กีย่วโยงกนัดงักลา่ว ขึน้อยู่กบัดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

ทัง้นี ้CapAd ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความ

รอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

 

 

 

 

 ขอแสดงความนับถอื 

 

 ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

 บรษัิท แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 กรรมการบรหิาร 

 

 

 

 

 

 

 (นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

 ผูค้วบคมุการปฏบิตังิาน 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ขอ้มูลของบรษิทั กรุป๊เวริค์ จ ากดั จ ากดั 

 

1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด (GW) 

  Group Work Co., Ltd. 

ธรุกจิหลัก : ประกอบธรุกจิบรหิารจัดการพืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานีรถไฟฟ้าบทีเีอสและบรหิาร

พืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอื 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ : เลขที ่475 อาคารสริภิญิโญ ยนูติที ่1603/2 ชัน้ที ่16 ถนนศรอียธุยา แขวงถนนพญาไท เขต

ราชเทว ีกรุงเทพมหานคร 

ทนุจดทะเบยีน : 6,250,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 62,500 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 6,250,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 62,500 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากัด (GW) จัดตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่18 สงิหาคม 2559 ดว้ยทนุจดทะเบยีนเริม่ตน้ 1,000,000 

บาท โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ประกอบธรุกจิใหเ้ชา่อสงัหารมิทรัพย ์เพือ่ใชเ้ป็นพืน้ทีส่ านักงาน และ/หรอื พืน้ทีท่ างาน

ชัว่คราว (Co-Working Space) บนพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยภ์ายในระบบรถไฟฟ้าบทีเีอส และ/หรอื สถานทีอ่ืน่ๆ ซึง่ธรุกจิ

หลกัปัจจบุนัคอื ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณิชยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสจ านวน 5 สถานี 

รวมทัง้ยังมกีารใหเ้ชา่พืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอสอืน่ๆ นอกจากนี ้ GW ยังมสีญัญาเชา่พืน้ทีเ่พือ่บรหิาร

พืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสารคลองแสนแสบ จ านวน 3 สถาน ี ไดแ้ก ่ ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอื

มหาวทิยาลัยรามค าแหง และทา่เรอือโศก ซึง่อยูร่ะหวา่งพัฒนาโครงการภายใตช้ือ่ “โครงการหวิฮบัรมิน ้า” หรอื 

“HIW HUB” ดว้ย 

บรกิารของ GW ณ ปัจจบุนั ประกอบดว้ย  

(ก) ธรุกจิบรหิารจัดการและใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยบ์างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส จ านวน 5 สถานหีลัก 

ไดแ้ก ่สถานรีาชเทว ี(N1) สถานสีนามเป้า (N4) สถานีอารยี ์(N5) สถานรีาชด าร ิ(S1) และสถานพีระ

โขนง (E8) รวมถงึสถานเีสรมิอืน่ๆ พรอ้มทัง้บรกิารออกแบบ ตกแตง่ และกอ่สรา้งพืน้ทีเ่ชา่ (รา้นคา้) 

ใหแ้กผู่เ้ชา่ 

(ข) ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีบ่รเิวณอืน่ๆ ไดแ้ก ่ พืน้ทีบ่รเิวณทา่เทยีบเรอืปลายถนนวงัหลงั (พรานนก) ของเรอื

ดว่นเจา้พระยา และพืน้ทีข่ายสนิคา้บรเิวณทา่เทยีบเรอืโดยสาร คลองแสนแสบ จ านวน 3 สถาน ีไดแ้ก ่

ทา่เรอืประตนู ้า ทา่เรอืมหาวทิยาลยัรามค าแหง และทา่เรอือโศก 

(ค) ธรุกจิสง่เสรมิการขายและการตลาดผา่นเครือ่งอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสต์า่งๆ เชน่ เครือ่งกระจายสนิคา้

ตวัอยา่งอตัโนมัต ิ(Interactive Vending Machine) เป็นตน้ 

 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ GW ณ วนัที ่1 ธันวาคม 2564 มจี านวน 5 คน ดงันี้ 

รายชือ่ ต าแหนง่ 

1. นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิ กรรมการ 

2. นายภวนิท ์สงิหละชาต ิ กรรมการ 

3. นายธนกร จว๋งพานชิ กรรมการ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

รายชือ่ ต าแหนง่ 

4. นายโชตชิวาล ลไีตรรงค์1/ กรรมการ 

5. นายปรญิญ ์พงษ์พานชิ กรรมการ 

ทีม่า: หนังสอืรบัรองของ GW 

หมายเหต:ุ กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิหรอืนายภวนิท ์สงิหละชาต ิหรอืนายโชตชิวาล ลไีตรรงค ์กรรมการสองในสาม

คนลงลายมอืชือ่และประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

1/ กรรมการตวัแทนจาก VGI 

 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

 กอ่นการท ารายการ 

ณ วนัที ่28 ธันวาคม 2564 GW มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 6,250,000 บาท แบง่เป็นหุน้

สามัญ 62,500 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ (รอ้ยละ) 

1. Sliver Reward Holdings Limited1/ 30,625 49.0000 

2. บรษัิท เวริค์ เอก็ซ ์จ ากดั2/ 19,375 30.9984 

3. บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) 12,500 20.0016 

 รวม 62,500 100.0000 

ทีม่า: บญัชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ของ GW (แบบ บอจ.5) ณ วนัที ่28 ธนัวาคม 2564  

หมายเหต:ุ  

1/ Sliver Reward Holdings Limited  

เป็นบรษัิทจ ากดัทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ภายใตก้ฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮอ่งกงแหง่สาธารณรัฐประชาชนจนี เมือ่วนัที ่5 พฤศจกิายน 2564 

โดยมผีูถ้อืหุน้เป็นบคุคลธรรมดาจ านวน 2 คน ไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายธนกร จว๋งพานชิ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 91.00 และ

รอ้ยละ 9.00 ตามล าดบั 

2/ บรษิทั เวริค์ เอ็กซ ์จ ากดั เป็นบรษัิทจ ากดัจดทะเบยีนจัดตัง้ภายใตก้ฎหมายไทย เมือ่วนัที ่24 ธนัวาคม 2564 

ทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ 1,000,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามญั 10,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ ่ไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิถอืหุน้รอ้ยละ 75.80 นายธนกร จว๋งพานชิ ถอืหุน้รอ้ยละ 14.52 และนายภวนิท ์สงิหละชาต ิ

ถอืหุน้รอ้ยละ 9.68 

กรรมการบรษัิท ไดแ้ก ่นายกาณฑ ์สมบตัศิริ ิและนายภวนิท ์สงิหละชาต ิ

 

 หลงัการเขา้ท ารายการ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์ จ ากดั (มหาชน) จะเขา้ถอืหุน้

ทัง้หมดใน GW  

 

5. สรุปขอ้มูลทางการเงนิ 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธันวาคม 2562 2563 และ 2564 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: พนับาท) 

31 ธ.ค. 2562  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2563  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2564 

ตรวจสอบแลว้2/ 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน    

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 6,453.86 7,080.27 4,738.95 

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ ืน่ 7,791.01 14,613.80 15,860.86 

สนิคา้คงเหลอื - 1,181.92 813.12 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 623.85 279.95 145.03 

 รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 14,868.72 23,155.94 21,557.96 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน    

อปุกรณ ์– สทุธ ิ 165.07 569.43 467.10 
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เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: พนับาท) 

31 ธ.ค. 2562  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2563  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2564 

ตรวจสอบแลว้2/ 

อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 6,938.46 9,749.75 7,935.60 

สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน 1,103.61 1,015.64 902.75 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 14.65 14.65 23.99 

 รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 8,221.79 11,349.47 9,329.44 

 รวมสนิทรพัย ์ 23,090.52 34,505.41 30,887.40 

หนีส้นิหมนุเวยีน    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ 6,875.63 15,448.49 8,268.48 

ภาษีนติบิคุคลคา้งจา่ย 1,662.64 588.96 241.53 

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 444.33 751.74 833.96 

 รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 8,982.60 16,789.19 9,343.97 

 รวมหนีส้นิ 8,982.60 16,789.19 9,343.97 

สว่นของผูถ้อืหุน้    

ทนุจดทะเบยีน    

หุน้สามญั 62,500 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท 6,250.00 6,250.00 6,250.00 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้    

หุน้สามญั 62,500 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท 6,250.00 6,250.00 6,250.00 

ก าไรสะสม 7,857.92 11,466.22 15,293.43 

 รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  14,107.92 17,716.22 21,543.43 

 รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 23,090.52 34,505.41 30,887.40 

 

- งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ ส าหรับปี สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2562 2563 และ 2564  

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ  

(หนว่ย: พนับาท) 

ปี 2562 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2563  

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2564 

ตรวจสอบแลว้2/ 

รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 17,227.78 17,779.57 16,552.58 

ตน้ทนุการใหบ้รกิาร (11,018.11) (10,294.20) (13,918.23) 

ก าไรขัน้ตน้ 6,209.67 7,485.37 2,634.35 

รายไดอ้ืน่ 4,615.70 2,813.08 6,289.67 

 ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ย 10,825.37 10,298.45 8,924.02 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,629.18) (5,090.83) (4,106.42) 

ก าไรกอ่นคา่ใชจ่า่ยทางภาษี 8,196.19 5,207.62 4,817.60 

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (1,662.64) (1,599.32) (990.38) 

ก าไรสทุธ ิ 6,533.55 3,608.30 3,827.22 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2562 ผา่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท เจยีรนัย จ ากดั ซึง่มใิชผู่ต้รวจ

สอบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่ 31 ธนัวาคม 2563 และ 2564 ผา่นการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบญัชรีับอนุญาต บรษัิท เอ แอนด ์ เอ 

ตรวจสอบบญัชแีละทีป่รกึษาภาษีอากร จ ากดั ซึง่มใิชผู่ต้รวจสอบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ GW 

สรุปฐานะทางการเงนิ 

ณ สิน้ปี 2562 - 2564 GW มสีนิทรัพยร์วม เทา่กบั 23.09 ลา้นบาท 34.51 ลา้นบาท และ 30.89 ลา้นบาท 

ตามล าดบั ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 49.44 จาก ณ สิน้ปี 2562 และลดลงรอ้ยละ 10.49 จาก ณ สิน้ปี 2563  
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เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

ทัง้นี ้ สนิทรัพยข์อง GW ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2563 สว่นใหญม่าจาก (1) รายการลกูหนี้การคา้ทีเ่พิม่ขึน้จ านวน 

6.82 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 87.57 เนือ่งจากบนัทกึคา่เชา่ทียั่งไม่ไดรั้บช าระจากบรษัิท วฒุศิักดิ ์ คอสเมตกิ 

อนิเตอร ์จ ากดั (ซึง่ในปี 2562 ไดเ้ริม่บนัทกึลกูหนีก้ารคา้รายดงักลา่วไวจ้ านวน 7.78 ลา้นบาท เนือ่งจาก GW ให ้

เชา่พืน้ทีใ่นสถานรีถไฟฟ้าราชด ารมิาตัง้แตช่ว่งเดอืนกรกฎาคม 2562 แตย่ังไม่ไดรั้บช าระคา่เชา่จงึบนัทกึเป็นลกูหนี้

การคา้ เนือ่งจากบรษัิทดงักลา่วประสบปัญหาทางการเงนิ) และ (2) อสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุเพิม่ขึน้ 2.81 

ลา้นบาท จากสว่นตา่งของสว่นปรับปรุงพืน้ทีใ่หเ้ชา่กับคา่เสือ่มราคาในระหวา่งปี  

สว่นสนิทรัพยท์ีล่ดลง ณ สิน้ปี 2564 เป็นผลจากการลดลงของเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ลกูหนี้

การคา้และลกูหนี้อืน่ และอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ ซึง่เป็นไปตามปกตขิองการด าเนนิธรุกจิ 

ณ สิน้ปี 2562 - 2564 GW มหีนีส้นิรวม เทา่กบั 8.98 ลา้นบาท 16.79 ลา้นบาท และ 9.34 ลา้นบาท 

ตามล าดบั ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 124.68 จาก ณ สิน้ปี 2562 และลดลงรอ้ยละ 46.48 จาก ณ สิน้ปี 2563 ทัง้นี ้หนี้สนิ

ของ GW ทีเ่พิม่ขึน้และลดลงในปี 2562 และ 2563 สว่นใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้และลดลงของรายการเจา้หนี้การคา้

ซึง่เป็นการด าเนนิธรุกจิปกตขิอง GW ในขณะทีร่ายการภาษีนติบิคุคลคา้งจา่ยลดลง จากการช าระภาษีแก่

กรมสรรพากร 

ณ สิน้ปี 2562 - 2564 GW มสีว่นของผูถ้อืหุน้ เทา่กบั 14.11 ลา้นบาท 17.72 ลา้นบาท และ 21.54 ลา้น

บาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 25.58 และรอ้ยละ 21.60 จาก ณ สิน้ปี 2562 และ 2563 ตามล าดบั เป็นผลจาก

การเพิม่ขึน้ของก าไรสะสมทีม่าจากก าไรสทุธทิีเ่กดิขึน้ในแตล่ะปี โดยที ่GW  ยังมไิดม้กีารจ่ายเงนิปันผลแตอ่ยา่งใด 

 

สรุปผลการด าเนนิงาน 

GW มรีายไดห้ลกัมาจากธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ชงิพาณชิยจ์ากพืน้ทีบ่างสว่นบนสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 5 สถาน ี

โดยในปี 2562 เป็นปีแรกทีม่ผีลการด าเนนิงานเต็มปี ซึง่ GW ก าไรสทุธ ิเทา่กบั 6.53 ลา้นบาท 3.61 ลา้นบาท และ 

3.83 ลา้นบาท ในปี 2562 – 2564 ตามล าดับ โดยทีปี่ 2563 และ 2564 GW ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การ

แพร่ระบาดของโรค COVID-19 อย่างหลกีเลีย่งมไิด ้จงึไมส่ามารถขบัเคลือ่นธุรกจิไดอ้ยา่งเต็มที ่

 

6. สรุปสาระส าคญัของสญัญา 

สญัญาเชา่พืน้ทีใ่นสถานรีถไฟฟ้าบทีเีอส 5 สถาน ี

ผูเ้ชา่ 

ผูใ้หเ้ชา่ 

บรษัิท กรุ๊ปเวริค์ จ ากดั (“GW”) 

บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) (“VGI”) 

วนัทีล่งนามในสญัญา 5 กมุภาพนัธ ์ 2561 

ระยะเวลาในการใหเ้ชา่ 11 ปี 9 เดอิน 28 วนั (5 กมุภาพนัธ ์2561 – 4 ธนัวาคม 2572) 

คา่เชา่ (อตัราเหมาจา่ย) คา่เชา่ช าระครัง้เดยีว ณ วนัลงนามในสญัญา และตกลงช าระคา่สาธารณูปโภคตามทีใ่ชจ้รงิในอตัราที ่VGI 

ก าหนดเป็นรายเดอืน ภายใน 7 วนันับจากวนัทีไ่ดร้ับแจง้จาก VGI 

เงือ่นไขทีส่ าคญั 1. VGI ตกลงให ้GW ด าเนนิการกอ่สรา้ง ปรับปรงุ ตกแตง่พืน้ทีใ่หบ้รกิาร เพือ่ใหพ้รอ้มส าหรับการด าเนนิ

โครงการเวริค์ ซึง่เป็นพืน้ทีเ่ชา่เพือ่ใชเ้ป็นพืน้ทีส่ านักงาน และ/หรอื พืน้ทีท่ างานชัว่คราว (Co-Working 

Space) และบรกิารอืน่ใดตามแตคู่ส่ญัญาจะตกลงรว่มกนั  ภายในเวลาทีก่ าหนด 

2. เมือ่ครบก าหนด 3 ปีนับจากวนัที ่GW มสีทิธใินการเขา้ใชพ้ืน้ทีบ่รกิาร หาก GW ไมด่ าเนนิการใดๆ กบั

พืน้ทีใ่หบ้รกิารในสถานใีดสถานหีนึง่นานกวา่ 6 เดอืน GW ตกลงและยนิยอมคนืพืน้ทีใ่หบ้รกิารดงักลา่ว

แก ่ VGI เพือ่ VGI จะจัดหาบคุคลภายนอกมาใชพ้ืน้ทีบ่รกิารดงักลา่วได ้ โดย VGI ตกลงแบง่สว่นแบง่

รายไดใ้หแ้ก ่GW ในอตัรารอ้ยละ 20 ของรายไดส้ทุธ ิ

3. เมือ่ครบก าหนด 3 ปีนับจากวนัที ่GW มสีทิธใินการเขา้ใชพ้ืน้ทีบ่รกิาร หาก GW ไมส่ามารถจัดหาลกูคา้

มาใชบ้รกิารพืน้ทีร่า้นคา้ในสถานใีดสถานหีนึง่ นอกจากพืน้ทีใ่หบ้รกิารนานกวา่ 6 เดอืน (ตอ่ไปนี้



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

เรยีกวา่ พืน้ทีว่า่ง) และ GW มรีายไดจ้ากการด าเนนิโครงการไมน่อ้ยกวา่ 10,000,000 บาท VGI อาจ

ให ้GW มสีทิธดิ าเนนิโครงการในพืน้ทีว่า่งภายใตเ้งือ่นไขทีคู่ส่ญัญาจะตกลงกนัตอ่ไป 

4. VGI ใหส้ทิธ ิGW แคเ่พยีงผูเ้ดยีวในการเขา้ใชพ้ืน้ทีใ่หบ้รกิารเพือ่ด าเนนิโครงการเวริค์ตลอดระยะเวลา

การใหส้ทิธ ิโดย VGI จะไมด่ าเนนิการแขง่ขนัและไมใ่หบ้คุคลอืน่เขา้ใชพ้ืน้ทีบ่รกิารเพือ่ใหบ้รกิารพืน้ที่

ท างานรว่ม (Co-Working Space) หรอืใหบ้รกิารอืน่ใดทีเ่ป็นประเภทเดยีวกนัหรอืมลีักษณะแขง่ขนักบั

โครงการเวริค์ 

การสิน้สดุของสญัญา 1. เมือ่คูส่ญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึง่ผดิสญัญา โดยคูส่ญัญาทีม่ไิดเ้ป็นฝ่ายผดิสญัญามสีทิธจิะบอกเลกิได ้

หลงัจากไดด้ าเนนิการตามเงือ่นไขเรือ่งการบอกกลา่วแลว้ และคูส่ญัญาฝ่ายทีท่ าผดิสญัญามไิด ้

ด าเนนิการแกไ้ขการผดิสญัญาใหแ้ลว้เสร็จภายในก าหนดระยะเวลาทีต่กลงกนั 

2. คูส่ญัญาตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรใหเ้ลกิสญัญา 

3. เมือ่คูส่ญัญาฝ่ายหนึง่ฝ่ายใดเขา้สูก่ระบวนการลม้ละลายหรอืยืน่ขอลม้ละลาย หรอืศาลมคี าสัง่พทิกัษ์

ทรัพย ์ หรอืยืน่ค ารอ้งขอเขา้สูก่ระบวนการฟ้ืนฟกูจิการ คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงใหส้ญัญานีส้ ิน้สดุลง

โดยอตัโนมตัทินัท ี1 วนักอ่นทีศ่าลมคี าสัง่พทิกัษ์ทรัพยห์รอืวนัทีม่วีนัยืน่ขอฟ้ืนฟกูจิการ (แลว้แตก่รณี) 

โดยไมต่อ้งมหีนังสอืแจง้ไปยังคูส่ญัญาอกีฝ่ายหนึง่ 

การโอนสทิธเิรยีกรอ้ง คูส่ญัญาไมม่อี านาจหรอืสทิธใินการโอนสทิธแิละภาระผกูพนั ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นใหแ้ก่

บคุคลภายนอกโดยปราศจากความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรของคูส่ญัญาอกีฝ่าย 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

ภาวะอุตสาหกรรมพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล 

 

 พืน้ทีค่า้ปลกี (Retail Space)35 ในประเทศไทยสว่นใหญต่ัง้อยู่ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลและจังหวดัหลัก

ของภมูภิาค36โดยในปัจจุบนัพืน้ทีค่า้ปลกีใหเ้ชา่ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลอยูท่ี ่ 6 ลา้นตารางเมตร (แผนภาพที ่ 1) 

สว่นใหญ่อยูใ่นรูปแบบของศนูยก์ารคา้ (Shopping Mall) โดยครอบคลมุในสว่นของพืน้ทีท่ีผู่ป้ระกอบการมรีายได ้

จากการใหเ้ชา่พืน้ที ่ประเภทของพืน้ทีค่า้ปลกี37 สามารถแบง่ไดเ้ป็น ศนูยก์ารคา้แบบปิด (Enclosed Mall) คอมมนูติี้

มอลล ์ (Community Mall) และพืน้ทีค่า้ปลกีสนับสนุน (Supporting Retail) โดยผูป้ระกอบการจะด าเนนิธรุกจิหลัก

ในลกัษณะของการลงทนุพัฒนาพืน้ทีโ่ครงการ รวมทัง้ส ิง่อ านวยความสะดวกใหผู้เ้ชา่ และสรา้งรายไดจ้ากการใหเ้ชา่

พืน้ทีเ่ป็นหลัก 

 

แผนภาพที ่1: พืน้ทีค่า้ปลกีในพืน้ทีก่รุงเทพฯและปรมิณฑล 

 

                                                
35 พืน้ทีค่า้ปลกี หมายถงึ ศนูยก์ารคา้ 3 ประเภท ไดแ้ก ่ศนูยก์ารคา้แบบปิด คอมมนูติีม้อลล ์และพืน้ทีค่า้ปลกีสนับสนนุ 

36 จังหวดัหลกัของภมูภิาค หมายถงึ พืน้ทีต่า่งจังหวดั (ไมร่วมปรมิณฑล) ทีเ่ป็นแหลง่ทอ่งเทีย่วหลกั และศนูยก์ลางความเจรญิในแตล่ะภมูภิาค 

ไดแ้ก ่เชยีงใหม ่นครสวรรค ์พษิณุโลก ขอนแกน่ นครราชสมีา ชลบรุ ีระยอง เพชรบรุ ีประจวบครีขีนัธ ์สงขลา สรุาษฎรธ์าน ีกระบี ่พงังา และภเูก็ต 

37 พืน้ทีค่า้ปลกี (Retail Space) แบง่ไดเ้ป็น 3 ประเภท ดงันี ้

- ศนูยก์ารคา้แบบปิด (Enclosed Mall) เป็นโครงการคา้ปลกีขนาดใหญป่ระกอบดว้ยพืน้ทีเ่ชา่รา้นคา้จากผูเ้ชา่หลายราย โดยรายไดห้ลกัมา

จากการใหเ้ชา่พืน้ที ่ อาจเป็นจ านวนคงทีห่รอืเป็นเปอรเ์ซน็ตข์องรายไดจ้ากยอดขายของผูเ้ชา่ รปูแบบจะรวมถงึพืน้ทีค่า้ปลกีในศนูยก์ารคา้ 

ศนูยค์า้สง่ ศนูยค์า้ปลกีสนิคา้เฉพาะอยา่ง และ Outlet Malls โดยหา้งสรรพสนิคา้ทีอ่ยูใ่นอาคารเดยีวกนักบัศนูยก์ารคา้แบบปิดจะไมถ่อืเป็น

หา้งสรรพสนิคา้แตเ่ป็นผูเ้ชา่หลกัของศนูยก์ารคา้แบบปิด 

- คอมมนูติีม้อลล ์ (Community Mall) รปูแบบเชน่เดยีวกบัพืน้ทีใ่หเ้ชา่ของศนูยก์ารคา้ทีป่ระกอบดว้ยรา้นคา้ปลกีโดยทัว่ไปคอมมนูติีม้อลลม์ี

ขนาดเล็กกวา่เมือ่เทยีบกบัพืน้ทีเ่ชา่ของศนูยก์ารคา้ และมพีืน้ทีเ่ปิดโลง่เป็นสว่นใหญ ่เนน้ใหบ้รกิารกบัลกูคา้ในพืน้ทีใ่กลเ้คยีงเป็นหลกั โดย

มรีะยะการครอบคลมุฐานลกูคา้นอ้ยกวา่เมือ่เทยีบกบัศนูยก์ารคา้แบบปิด 

- พืน้ทีค่า้ปลกีสนับสนุน (Supporting Retail) เป็นพืน้ทีค่า้ปลกีทีอ่ยูใ่นโครงการ Mixed-use เพือ่รองรับลกูคา้ภายในโครงการนัน้เป็นหลกั 

พืน้ทีค่า้ปลกีสนับสนุนมกัตัง้อยูใ่นอาคารส านักงาน/ทีอ่ยูอ่าศยั/โรงแรม เป็นตน้ พืน้ทีค่า้ปลกีสนับสนุนในโครงการ Mixed-use จะมสีดัสว่น

ไมเ่กนิรอ้ยละ 50 เมือ่เทยีบกบัพืน้ทีเ่ชา่สทุธทิัง้หมดในโครงการเดยีวกนั 
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

 พื้นที่คา้ปลีกใหเ้ช่าในกรุงเทพฯ และปริมณฑลประมาณรอ้ยละ 49 อยู่ในพื้นที่ชานเมือง (Suburbs) 

(แผนภาพที ่2) ในชว่งปี 2551-2563 มกีารพัฒนาศนูยก์ารคา้ขนาดใหญ่และคอมมูนติีม้อลลห์ลายโครงการในพืน้ที่

ชานเมอืง เพือ่รองรับทีอ่ยู่อาศัยทีม่กีารเตบิโตอย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ การพัฒนาศนูยก์ารคา้ขนาดใหญ่อาจท าได ้

ยากขึน้ในพื้นทีใ่จกลางเมือง จากขอ้จ ากัดจากกฎหมายผังเมืองทีห่า้มก่อสรา้งอาคารคา้ปลกีขนาดใหญ่ในบาง

บริเวณของกรุงเทพฯ ส่งผลใหใ้นช่วงที่ผ่านมาผูป้ระกอบการธุรกิจพื้นที่คา้ปลีกเดิมในย่านใจกลางเมือง 

(Downtown) (ไดแ้ก ่ย่านสลีม สาทร ราชด าร ิสขุมุวทิตอนตน้) หันมาเนน้ปรับปรุงรูปแบบอาคารใหม้คีวามทันสมัย

และมคีวามหรูหราแทนการขยายพื้นที ่เพื่อรองรับกลุ่มลูกคา้ทีม่ีก าลังซือ้สงู โดยเฉพาะนักท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิ

ในขณะทีพ่ืน้ทีร่อบใจกลางเมอืง (Midtown) เนน้กลุม่ลกูคา้รายไดร้ะดบักลางเป็นหลกั 

 

แผนภาพที ่2: พืน้ทีค่า้ปลกีในพืน้ทีก่รุงเทพฯและปรมิณฑลแยกตามพืน้ทีปี่ 2563 

 

 รปูแบบของสญัญาเชา่พืน้ทีจ่ะครอบคลมุคา่เชา่ 2 สว่น ไดแ้ก ่คา่เชา่พืน้ที ่ (สดัสว่นรอ้ยละ 40 ของคา่เชา่

โดยรวม) และคา่บรกิารดา้นตา่งๆ (สดัสว่นรอ้ยละ 60 ของคา่เชา่โดยรวม) โดยลักษณะสญัญาเชา่มดีงันี ้ 

1. สญัญาเชา่ จะก าหนดอัตราคา่เชา่พืน้ทีต่อ่ตารางเมตรตอ่เดอืน โดยผูเ้ชา่มักตอ้งจา่ยลว่งหนา้เป็นเวลาหนึง่

เดอืน คา่เชา่สามารถนับเป็นรายไดส้ทุธขิองผูป้ระกอบการทีเ่ป็นเจา้ของพืน้ที ่ ทัง้นี ้ ความแตกตา่งของคา่

เชา่พืน้ทีข่ ึน้อยู่กบัขนาดพืน้ทีแ่ละต าแหน่งทีต่ัง้ชัน้ โดยปกตจิะมกีารปรับขึน้คา่เชา่พืน้ทีท่กุ 3 ปี สว่นใหญ่

จะปรับเพิม่เฉลีย่รอ้ยละ 10 

2. สญัญาบรกิาร เป็นการก าหนดคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ นอกเหนอืจากสญัญาเชา่พืน้ที ่เชน่ เบีย้ประกนัภัย คา่ไฟฟ้า คา่

น ้า คา่โทรศพัท ์คา่แก๊ส คา่ธรรมเนยีมในการจัดการ คา่ซอ่มบ ารุง ภาษีมลูคา่เพิม่ เป็นตน้ ซึง่คา่ใชจ้่ายดา้น

บรกิารจะผันแปรตามปรมิาณการใช ้ โดยเกณฑใ์นการปรับเพิม่คา่บรกิารสว่นใหญจ่ะพจิารณาตามการ

เปลีย่นแปลงของคา่ใชจ้า่ยดา้นสาธารณูปโภคทีเ่พิม่ขึน้ในแตล่ะชว่ง 

 

 การปิดปรับปรุงพืน้ทีบ่างสว่นภายในโครงการ รวมไปถงึการตกแตง่พืน้ทีภ่ายในโครงการใหม่ มใีหเ้ห็น

ตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะในศนูยก์ารคา้ขนาดใหญใ่จกลางเมอืง ซึง่มกีลุม่ลกูคา้สว่นหนึง่เป็นนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตซิึง่

หายไปตามสถานการณ์โควดิ-19 เพราะผูเ้ชา่ทีเ่ป็นรา้นคา้ตา่งๆ ประสบปัญหาจากการขาดรายได ้ แมว้า่เจา้ของ

โครงการพืน้ทีค่า้ปลกีบางโครงการยนิยอมลดคา่เชา่ลงรอ้ยละ 30 – 60 ก็ตาม แตก็่ยังคงมผีูเ้ชา่บางรายทีข่อคนืพืน้ที่

เชา่ สถานการณ์ของโครงการพืน้ทีค่า้ปลกีตา่งๆ ในชว่งไตรมาสที ่4 อยูใ่นทศิทางทีเ่ป็นบวกมาตลอดในชว่งไตร

มาสที ่3 ตอ่เนือ่งมาถงึชว่งกลางเดอืนธันวาคม 2564 แมว้า่จะยังไมก่ลบัสูภ่าวะปกตแิบบกอ่นหนา้ทีจ่ะมมีาตรการเฝ้า

ระวงัการระบาดของไวรัสโควดิ-19 แตก็่ยังคงมผีูเ้ชา่หรอืรา้นคา้จ านวนไมน่อ้ยทีแ่บกรับคา่ใชจ้า่ยในชว่งทีร่ายได ้
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

ลดลงมาตัง้แตปี่ 2563 อกีตอ่ไปไม่ไหวทยอยปิดรา้นหรอืขอคนืพืน้ทีเ่ชา่ สว่นผูเ้ชา่ทีเ่ป็นแบรนดเ์นม หรอืเป็นผูเ้ชา่ที่

มสีาขาจ านวนมากยังคงเดนิหนา้ขยายสาขาตอ่เนือ่ง (ทีม่า: ตลาดพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพมหานครและพืน้ที่

โดยรอบ ณ ไตรมาสที ่4 พ.ศ.2564 โดยบรษัิท ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ แอนด ์คอนซลัแทนซี ่จ ากัด) 

 

 อุปทาน 

 ตลาดพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพมหานครและพืน้ทีโ่ดยรอบชว่งไตรมาสที ่ 4 ปี 2564 มพีืน้ทีค่า้ปลกีเปิด

ใหบ้รกิารใหม ่41,420 ตารางเมตร ดงันัน้ ตลอดทัง้ปี 2564 มพีืน้ทีค่า้ปลกีเปิดใหบ้รกิารใหมเ่พยีง 94,700 ตาราง

เมตร เทา่นัน้ แมว้า่จะนอ้ยมากเมือ่เทยีบกบัชว่งหลายปีทีผ่า่นมา แตก็่ไม่ไดห้มายความวา่ผูป้ระกอบการมคีวามมั่นใจ

ในภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซือ้ของคนไทย เนือ่งจากโครงการสว่นใหญเ่ป็นคอมมนูติีม้อลลท์ีอ่ยูใ่นพืน้ทีก่รุงเทพฯ 

รอบนอกซึง่มกีลุม่ลกูคา้ทีช่ดัเจนวา่เป็นคนในพืน้ทีโ่ดยรอบโครงการ ไม่ไดเ้นน้ทีก่ลุม่คนท างานในเมอืงหรอื

นักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ

 

แผนภาพที ่3: ภาพรวมตลาดพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพมหานครและพืน้ทีโ่ดยรอบ ณ ไตรมาสที ่4 ปี 2564 

 

ทีม่า: ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ท ์แอนด ์คอนซลัแทนซี ่

 

 อุปสงค ์

 อตัราการเชา่พืน้ทีค่า้ปลกีในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ในชว่งปี 2560 – 2562 มอีัตราการเชา่พืน้ทีอ่ยูท่ ี่

กวา่รอ้ยละ 90 โดยมกีารปรับตัวลดลงในปี 2563 โดยเฉพาะในเขตใจกลางเมอืง (Downtown) (แผนภาพที ่4)  

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 

แผนภาพที ่4: อตัราการเชา่พืน้ทีแ่บง่ตามทีต่ ัง้ 

 

 จากขอ้มลูของบรษัิท ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ท ์แอนด ์คอนซลัแทนซี ่จ ากดั อัตราการเชา่เฉลีย่

ของโครงการพืน้ทีค่า้ปลกีแตล่ะประเภทไตรมาสที ่ 4 ปี 2564 อตัราการเชา่พืน้ทีศ่นูยก์ารคา้พืน้ทีเ่มอืงชัน้ในอยู่ที ่

รอ้ยละ 80 และอตัราการเชา่พืน้ทีค่อมมนูติีม้อลลใ์นพืน้ทีช่ัน้ในอยู่ทีร่อ้ยละ 78 

 

แผนภาพที ่5: อตัราการเชา่พืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพฯและปรมิณฑลไตรมาสที ่4 ปี 2564 

 

ทีม่า: ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ท ์แอนด ์คอนซลัแทนซี ่

 

 อตัราการเชา่ในบางโครงการโดยเฉพาะโครงการขนาดเล็กหรอืโครงการทีม่พีืน้ทีเ่ชา่ไมม่าก เชน่ คอมมนูติี้

มอลล ์ ไฮเปอรม์ารเ์ก็ตมพีืน้ทีว่า่งมากขึน้ เพราะมผีูเ้ชา่หลายรายขอยกเลกิสญัญาเชา่บา้งแลว้ ซึง่มผีลตอ่เนือ่งให ้

ภาพรวมของอตัราการเชา่เฉลีย่ในบางพืน้ทีล่ดลง แมว้า่ในภาพรวมแลว้อตัราการเชา่ของโครงการพืน้ทีค่า้ปลกี

ประเภทตา่งๆ จะยังอยูใ่นอัตราทีค่อ่นขา้งสงู แตก็่ลดลงมาประมาณรอ้ยละ 5 - 10 จากกอ่นหนา้นี ้ขึน้อยูก่ับท าเล และ

รูปแบบโครงการ  

(ทีม่า: ตลาดพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพมหานครและพืน้ทีโ่ดยรอบ ณ ไตรมาสที ่4 พ.ศ.2564 โดยบรษัิท ฟีนกิซ ์พร็อพ

เพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ แอนด ์คอนซลัแทนซี ่จ ากดั) 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 

 คา่เชา่ 

 คา่เชา่เฉลีย่ของโครงการพืน้ทีค่า้ปลกีแตล่ะประเภทจะแตกตา่งกนัรวมไปถงึท าเลทีต่ัง้ของโครงการก็มผีล

ตอ่คา่เชา่ดว้ยเชน่กนั คอมมนูติีม้อลลใ์นพืน้ทีก่รุงเทพฯ รอบนอกหรอืในจังหวดัปรมิณฑลไม่สามารถเรยีกคา่เชา่พืน้ที่

ไดส้งูเมือ่เทยีบกับโครงการทีอ่ยูใ่นพืน้ทีใ่กลก้ับเมอืงชัน้ในมากกวา่ ผูป้ระกอบการเจา้ของโครงการหลายราย

พยายามคงคา่เชา่เทยีบเทา่กอ่นหนา้นี ้ อาจจะมกีารลดคา่เชา่ลงมาบา้งแตเ่ป็นการลดเพยีงชัว่ขณะหรอืก าหนด

ระยะเวลาการลดคา่เชา่ไวเ้พยีงระยะเวลาหนึง่ (ทีม่า: ตลาดพืน้ทีค่า้ปลกีในกรุงเทพมหานครและพืน้ทีโ่ดยรอบ ณ 

ไตรมาสที ่4 พ.ศ.2564 โดยบรษัิท ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ แอนด ์คอนซลัแทนซี ่จ ากดั) 

 

แผนภาพที ่6: คา่เชา่เฉลีย่ของโครงการพืน้ทีค่า้ปลกีแตล่ะประเภทไตรมาสที ่4 ปี 2564 

 

ทีม่า: ฟีนกิซ ์พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลล็อปเมน้ท ์แอนด ์คอนซลัแทนซี ่

 

 แนวโนม้อุตสาหกรรมปี 2565 -2566  

 

แผนภาพที ่7: คาดการณจ์ านวนนกัทอ่งเทีย่วเดนิทางเขา้ประเทศไทย 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่6 

 ธรุกจิมแีนวโนม้ปรับดขีึน้โดยมปัีจจัยหนุนจาก (1) การบรโิภคภาคเอกชนทีค่าดวา่จะขยายตวัตามเศรษฐกจิ

ไทยทีม่แีนวโนม้เตบิโตเฉลีย่รอ้ยละ 3.0-4.0 ตอ่ปี เป็นแรงขับเคลือ่นส าคญัในการฟ้ืนตัวของยอดคา้ปลกี (2) ความ

คบืหนา้ของการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐจะชว่ยกระตุน้การลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วเนื่องซึง่รวมถงึธรุกจิพืน้ที่

คา้ปลกี และ (3) จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะทยอยฟ้ืนตัว หลงัมกีารเปิดใหเ้ดนิทางระหวา่งประเทศอกีครัง้ โดย

คาดวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วจะอยูท่ี ่ 9.05 ลา้นคน ในปี 2565 และเพิม่เป็น 20.7 ลา้นคน ในปี 2566 ตามล าดับ 

(แผนภาพที ่7) จะชว่ยหนุนใหเ้กดิการจับจา่ยใชส้อยจงึเป็นสญัญาณทีด่ตีอ่พืน้ทีค่า้ปลกีในอนาคต 

 ความตอ้งการเชา่พืน้ทีค่า้ปลกีมแีนวโนม้หดตวัเฉลีย่รอ้ยละ 2.2 ในปี 2564 กอ่นเพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 2.3 - 

4.0 ตอ่ปี ในปี 2565 - 2566 ขณะทีผู่ป้ระกอบการยังคงมแีผนเปิดโครงการพืน้ทีค่า้ปลกีใหมอ่ยา่งตอ่เนือ่งในระยะ 3 

ปีขา้งหนา้ โดยรวมกวา่ 1 ลา้นตารางเมตร ไดแ้ก ่เซ็นทรัล วลิเลจ (เฟส 2) เทอมนิอล 21 พระราม 3 สไมล ์สแควร ์

ด ิเอ็มสเฟียร ์เป็นตน้ โดยอปุทานใหมส่ว่นใหญจ่ะสรา้งเสร็จในปี 2565 ประมาณ 460,000 ตารางเมตร เป็นพืน้ทีค่า้

ปลกีสนับสนุนสดัสว่นถงึรอ้ยละ 80 ของพืน้ทีค่า้ปลกีทัง้หมด สง่ผลใหอ้ตัราการเชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ปรับลดลงสูร่ะดับรอ้ย

ละ 88 - 91 (แผนภาพที ่8) สอดคลอ้งกับคา่เชา่พืน้ทีเ่ฉลีย่ซึง่คาดวา่จะปรับลดลงจากผลกระทบของ COVID-19 ท า

ใหผู้เ้ชา่จ านวนมากยกเลกิสญัญาเชา่ หรอืมกีารตอ่รองขอลดคา่เชา่ 

(ทีม่า: แนวโนม้ธรุกจิ/อตุสาหกรรมปี 2564 – 2566 พืน้ทีค่า้ปลกีใหเ้ชา่ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล 

(มถินุายน 2564) จัดท าโดย วจิัยกรุงศร ีธนาคารกรุงศรอียธุยา) 

 

แผนภาพที ่8: คาดการณอ์ตัราการเชา่พืน้ทีแ่บง่ตามประเภทพืน้ทีค่า้ปลกี  

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 3 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 3 

ขอ้มูลของบรษิทั พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุป๊ จ ากดั 

 

1. ขอ้มูลเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท พอยท ์ออฟ ววิ (พโีอว)ี มเีดยี กรุ๊ป จ ากดั 

  Point of View (POV) Media Group Co., Ltd. 

ธรุกจิหลัก : ธรุกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณาในอาคารส านักงาน 

ทีต่ัง้ส านักงานใหญ ่ : เลขที ่ 21 อาคารทเีอสท ี ทาวเวอร ์ ชัน้ที ่ 9 ถนนวภิาวดรัีงสติ แขวงจอมพล เขตจตจัุกร 

กรุงเทพมหานคร 10900 

ทนุจดทะเบยีน : 10,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 1,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 10,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 1,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

VGI เขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของ POV (ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารสือ่โฆษณาในลฟิตโ์ดยสารภายในอาคารส านักงาน

ขนาดใหญใ่นยา่นธรุกจิของกรุงเทพมหานคร) ในเดอืนตลุาคม 2552  

แตปั่จจบุนั VGI เป็นเจา้ของสือ่ประเภทจอดจิทิลัทัง้หมด และด าเนนิธรุกจิสือ่โฆษณาภายในอาคาร

ส านักงานเองทัง้หมด จงึท าให ้ณ วนัที ่31 มนีาคม 2564 VGI มเีครอืขา่ยอาคารส านักงานภายใตก้ารบรหิารจัดการ

ทัง้ส ิน้ 192 อาคาร ประกอบดว้ยสือ่ประเภทจอดจิทิลัทัง้หมด 1,476 จอ โดยการเผยแพร่สือ่จะถกูควบคมุจาก

ส านักงานใหญข่อง VGI (ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี 2563 - 2564 (14/06/2564) ของ VGI) 

ดงันัน้ ปัจจบุนั POV จงึไมม่รีายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายจากธรุกจิใหบ้รกิารสือ่โฆษณา 

 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ POV ณ วนัที ่21 มนีาคม 2565 มจี านวน 3 คน ดงันี้ 

รายชือ่ ต าแหนง่ 

1. นายกวนิ กาญจนพาสน ์ กรรมการ 

2. นายมารตุ อรรถไกวลัวท ี กรรมการ 

3. นายชาน คนิ ตคั กรรมการ 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th/corpus/home 

หมายเหต:ุ กรรมการสองคนลงลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราส าคญัของบรษัิท 

 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ วนัที ่21 มนีาคม 2565 POV มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 10,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้

สามัญ 1,000,000 หุน้ มูลคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดงันี้ 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ (รอ้ยละ) 

1. บรษัิท วจีไีอ จ ากดั (มหาชน) 999,998 99.9998 

2. นายมารตุ อรรถไกวลัวท ี 1 0.0001 

3. นายชาน คนิ ตคั 1 0.0001 

 รวม 1,000,000 100.0000 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th/corpus/home 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 3 หนา้ที ่2 

5. สรุปขอ้มูลทางการเงนิ 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2562 2563 และ 2564 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: พนับาท) 

31 ม.ีค. 2562  

ตรวจสอบแลว้ 

31 ม.ีค. 2563  

ตรวจสอบแลว้ 

31 ม.ีค. 2564 

ตรวจสอบแลว้ 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน    

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 14,996.45 14,959.65 14,825.77 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 49.40 49.44 50.27 

 รวมสนิทรัพยห์มนุเวยีน 15,045.85 15,009.09 14,876.04 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน    

สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน 0.01 0.01 0.01 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 24.09 3.63 3.63 

 รวมสนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน 24.11 3.64 3.64 

 รวมสนิทรพัย ์ 15,069.96 15,012.72 14,879.68 

หนีส้นิหมนุเวยีน    

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ 140.00 140.00 120.60 

 รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 140.00 140.00 120.60 

 รวมหนีส้นิ 140.00 140.00 120.60 

สว่นของผูถ้อืหุน้    

ทนุจดทะเบยีน    

หุน้สามญั 1,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 10 บาท 10,000.00 10,000.00 10,000.00 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้    

หุน้สามญั 1,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 10 บาท 10,000.00 10,000.00 10,000.00 

ก าไรสะสม 4,929.96 4,872.72 4,759.08 

 รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  14,929.95 14,872.72 14,759.08 

 รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 15,069.96 15,012.72 14,879.68 

 

- งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ ส าหรับปี สิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 2563 และ 2564  

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ  

(หนว่ย: พนับาท) 

ปี 2562 

ตรวจสอบแลว้ 

ปี 2563  

ตรวจสอบแลว้ 

ปี 2564 

ตรวจสอบแลว้ 

รายไดร้วม 158.96 161.34 83.41 

คา่ใชจ้า่ยรวม 196.92 217.59 197.05 

(ขาดทนุ) กอ่นดอกเบีย้จา่ยและคา่ใชจ่า่ยทางภาษี (37.96) (56.25) (113.64) 

ดอกเบีย้จา่ย (0.94) (0.99) - 

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ - - - 

(ขาดทนุ)สทุธ ิ (38.90) (57.24) (113.64) 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th/corpus/home 

หมายเหต:ุ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2562 2563 และ 2564 ผา่นการตรวจสอบโดยนายพรอนันต ์กจินะวนัชยั ผูส้อบบญัชรีับ

อนุญาต เลขทะเบยีน 7792 บรษัิท ส านักงานอวีาย จ ากดั ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบญัชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต.  

และเป็นผูส้อบบญัชขีอง VGI ส าหรับงบการเงนิ ส าหรับปีบญัช ี2563/2564 สิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2564 และ 2564/2565 สิน้สดุ ณ 

วนัที ่31 มนีาคม 2565 

 

วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ POV 

สรุปฐานะทางการเงนิ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 - 2564 POV มสีนิทรัพยร์วม เทา่กบั 15.07 ลา้นบาท 15.01 ลา้นบาท และ 14.88 

ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่ลดลงอยา่งตอ่เนือ่งคดิเป็นรอ้ยละ 0.38 และรอ้ยละ 0.89 จาก ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 และ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท เนชัน่ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เอ็ดดเูทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ 3 หนา้ที ่3 

2563 ตามล าดับ โดยสนิทรัพยเ์กอืบทัง้หมดเป็นเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด คดิเป็นรอ้ยละ 99.51 รอ้ยละ 

99.65 และรอ้ยละ 99.64 ของสนิทรัพยร์วม ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 – 2564 ตามล าดับ 

โดยที ่POV มหีนี้สนิเพยีงรายการเดยีวคอื เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ ืน่ เทา่กับ 0.14 ลา้นบาท 0.14 ลา้น

บาท และ 0.12 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 0.93 รอ้ยละ 0.93 และรอ้ยละ 0.81 ของหนี้สนิรวมและสว่นของผูถ้อืหุน้ ณ 

วนัที ่31 มนีาคม 2562 – 2564 ตามล าดับ 

ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 - 2564 POV มสีว่นของผูถ้อืหุน้ เทา่กบั 14.93 ลา้นบาท 14.87 ลา้นบาท และ 

14.76 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยลดลงจากก าไรสะสมเนือ่งจาก POV มขีาดทนุสทุธติลอดระยะเวลา 3 ปีทีผ่า่นมา  

 

สรุปผลการด าเนนิงาน 

POV มรีายไดท้ัง้หมดมาจากดอกเบีย้รับ เทา่กบั 0.16 ลา้นบาท 0.16 ลา้นบาท และ 0.08 ลา้นบาท ในปี 

2562 – 2564 (สิน้สดุ ณ วนัที ่ 31 มนีาคม) ตามล าดับ ในขณะที ่ POV มคีา่ใชจ้า่ยรวมสงูกวา่รายไดร้วม โดยที่

คา่ใชจ้่ายหลักเป็นคา่สอบบญัช ีจงึสง่ผลให ้POV มผีลขาดทนุสทุธเิทา่กบั (0.04) ลา้นบาท (0.06) ลา้นบาท และ 

(0.11) ลา้นบาท ในปี 2562 – 2564 (สิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม) ตามล าดบั 
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