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สวนที่ 2 – 1 หนา 1 

 

1. ปจจัยความเส่ียง 

1.1 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

1.1.1 การประกอบธุรกิจของบริษัทพ่ึงพิงคูสัญญาทางธุรกิจนอยราย 

ธุรกิจใหบริการพื้นที่ส่ือโฆษณาในระบบขนสงมวลชนและโมเดิรนเทรดมีความจําเปนตองพึ่งพิงคูสัญญาซ่ึงเปน
เจาของพื้นที่สําหรับติดต้ังส่ือโฆษณา ไดแก ผูใหบริการระบบขนสงมวลชนและผูประกอบการโมเดิรนเทรด คูสัญญาทาง
ธุรกิจที่สําคัญของบริษัทไดแก BTSC ซึ่งเปนผูใหสิทธิแกบริษัทในการบริหารพื้นที่โฆษณาและพื้นที่เชิงพาณิชยในระบบ
รถไฟฟาบีทีเอส และผูประกอบการโมเดิรนเทรด ไดแก Tesco Lotus และ Big C (รวม Carrefour เดิม) 

รายไดหลักของบริษัทมาจาก 1) การใหบริการส่ือโฆษณาและพ้ืนที่เชิงพาณิชยในระบบรถไฟฟาบีทีเอส (ธุรกิจบน 
BTS) และ 2) การใหบริการส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรด (ธุรกิจในโมเดิรนเทรด) ซึ่งมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจบน BTS และ
รายไดจากธุรกิจในโมเดิรนเทรด ประมาณรอยละ 61.75 และรอยละ 21.58 ของรายไดรวมของบริษัทสําหรับปส้ินสุดวันที่ 
31 มีนาคม 2554 ตามลําดับ และประมาณรอยละ 51.75 และรอยละ 35.16 ของรายไดรวมของบริษัทสําหรับปส้ินสุดวันที่ 
31 มีนาคม 2555  ตามลําดับ ดังนั้น หากบริษัทสูญเสียสัญญาใหสิทธิบริหารจัดการพื้นที่ส่ือโฆษณากับคูสัญญาทางธุรกิจ
ที่สําคัญรายใดรายหนึ่ง อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจและฐานะทางการเงินของบริษัทอยางมีนัยสําคัญได  
รายละเอียดการพึ่งพิงคูสัญญาทางธุรกิจที่สําคัญรวมถึงโอกาสและสาเหตุที่อาจทําใหบริษัทตองสูญเสียสัญญาดังกลาว มี
ดังนี้ 

1) สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอสอาจส้ินผลหรือถูกยกเลิก เนื่องจาก 

1.1) BTSC อาจบอกเลิกสัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอส หากบริษัทผิดสัญญาในขอที่เปน
สาระสําคัญ 

บริษัทไดรับสิทธิในการจัดหารายไดจากการโฆษณาและบริหารพื้นที่เชิงพาณิชยในระบบรถไฟฟาบีทีเอส 
ซึ่งประกอบดวย สถานีรถไฟฟาบีทีเอส 23 สถานี รวมระยะทาง 23.5 กิโลเมตร และขบวนรถไฟฟาบีทีเอสทั้งหมดที่ 
BTSC เปนเจาของ (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2555 มีขบวนรถไฟฟาบีทีเอสใหบริการท้ังหมด 47 ขบวน) ซึ่งภายใต
สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอสที่บริษัททํากับ BTSC กําหนดอายุของสัญญาใหส้ินสุดลงพรอมกับ
สัญญาสัมปทานระหวาง BTSC และ กทม. คือส้ินสุดในเดือนธันวาคม 2572  ซึ่งตามสัญญาดังกลาว บริษัทไดรับ
สิทธิแตเพียงผูเดียว (Exclusive Rights) ในการบริหารจัดการดานการตลาดเกี่ยวกับพื้นที่โฆษณา (Advertising 
Space) พื้นที่เชิงพาณิชย (Merchandising Area) และพ้ืนที่ภายนอกขบวนรถไฟฟา (Exterior Train Area) และมี
สิทธิไมจํากัดแตเพียงผูเดียว (Non-Exclusive Rights) ในการบริหารจัดการดานการตลาดในสวนของพื้นที่เพิ่มเติม 
(Additional Area) โดยบริษัทตกลงจายคาสิทธิ (License Fees) ใหแก BTSC เปนการตอบแทนตามขอกําหนดที่
ระบุไวในสัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอส  ดังนั้น สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอส 
จึงถือเปนหนึ่งในสัญญาหลักในการประกอบธุรกิจของบริษัท โดยหาก BTSC บอกเลิกสัญญาดังกลาว อาจสงผล
กระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได 
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การที่สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอส เปนสัญญาระยะยาวมีอายุสัญญาคงเหลืออีก
ประมาณ 17 ป (ส้ินสุดในเดือนธันวาคม 2572) ดังนั้น ความเส่ียงจากการที่สัญญาดังกลาวจะไมไดรับการตออายุ
สัญญาจึงถือวาอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับสัญญาระยะส้ัน แตบริษัทก็ยังมีความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจหาก
สัญญาสัมปทานมีการยกเลิกหรือมีการแกไขเปล่ียนแปลงซึ่งอาจสงผลใหบริษัทอาจเสียผลประโยชนทางธุรกิจได  

อยางไรก็ดี ตามขอกําหนดในสัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอส การแกไขหรือยกเลิกสัญญา
จะกระทําขึ้นไดหากคูสัญญาท้ังสองฝายมีการทําขอตกลงเพิ่มเติมเปนลายลักษณอักษรรวมกัน  ยกเวนเพียง 3 
กรณีซึ่ง BTSC มีสิทธิในการบอกเลิกสัญญาดังกลาวได ซึ่งไดแก 1) กรณีที่บริษัทไมสามารถชําระเงินคาสิทธิ
ภายใน 30 วัน หลังจากวันที่ถึงกําหนดตองชําระ 2) กรณีที่บริษัทละเมิดในสาระสําคัญหรือเปนการใหคําสัญญาที่
ไมถูกตองและการละเมิดดังกลาวไมไดรับการแกไขปรับปรุงในระยะเวลาท่ีกําหนด หรือ 3) กรณีที่บริษัทมีหนี้สินลน
พนตัวหรือลมละลาย ทั้งนี้ สัญญาดังกลาวไมไดมีขอกําหนดอื่นใดนอกเหนือจาก 3 กรณีที่กลาวขางตนที่ใหสิทธิ 
BTSC ในการบอกเลิกสัญญาดังกลาวไดแตเพียงฝายเดียว  บริษัทมีความเห็นวาขอกําหนดและเง่ือนไขในการ
ยกเลิกสัญญาดังกลาวเปนเงื่อนไขตามปกติของสัญญาทางการคาโดยทั่วไป  

1.2) สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอสอาจส้ินผล หากสัญญาสัมปทานระหวาง BTSC และ กทม. 
ถูกยกเลิก 

ตามสัญญาสัมปทาน BTSC เปนผูออกแบบ กอสราง ดําเนินงาน และบํารุงรักษาระบบเปนระยะเวลา 30 
ป หลังจากวันที่ระบบรถไฟฟาบีทีเอสเร่ิมดําเนินงานเชิงพาณิชย  ซึ่งภายใตเงื่อนไขของสัญญาดังกลาว BTSC มี
สิทธิไดรับรายไดจากกิจการที่เก่ียวเนื่องกับระบบรถไฟฟาบีทีเอส อันรวมถึงการเก็บคาโดยสารและการโฆษณาใน
ระบบรถไฟฟาบีทีเอส โดยสัญญาสัมปทานมีอายุสัญญาถึงเดือนธันวาคม 2572  ทั้งนี้ หากสัญญาสัมปทานส้ินผล
หรือถูกยกเลิก สัญญาใหสิทธิโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอสก็จะถูกยกเลิกไปโดยปริยาย ซึ่งอาจจะสงผลกระทบ
ในทางลบตอธุรกิจและฐานะทางการเงินของบริษัทในอนาคตได 

อยางไรก็ดี ภายใตเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญาสัมปทาน การแกไขหรือยกเลิกสัญญาจะกระทําขึ้นไดหาก
คูสัญญาทั้งสองฝายมีการทําขอตกลงเปนลายลักษณอักษรรวมกัน  ยกเวนเพียง 2 กรณี ซึ่ง กทม. มีสิทธิในการ
บอกเลิกสัญญาดังกลาวได ซึ่งไดแก 1) BTSC ถูกศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยเด็ดขาดในคดีลมละลาย หรือ 2) BTSC 
จงใจผิดสัญญาในสาระสําคัญอยางตอเนื่อง เวนแตเหตุการณดังกลาวไดรับการเยียวยาหรือแกไขภายใน
ระยะเวลาท่ีกําหนดไว โดยเหตุการณซึ่งเปนเงื่อนไขในการยกเลิกสัญญาสัมปทานหลักขางตนนั้นอยูนอกเหนือการ
ควบคุมของบริษัท อยางไรก็ตาม ที่ผานมา BTSC ซึ่งเปนคูสัญญากับ กทม. ไดปฏิบัติตามเงื่อนไขตางๆ ที่กําหนด
ไวในสัญญาอยางเครงครัด จึงยังไมเคยเกิดเหตุการณที่เปนเหตุในการบอกเลิกสัญญาซ่ึงสงผลให กทม. ตองแจง 
BTSC ใหทราบถึงการกระทําผิดสัญญาแตอยางใด 

เพื่อลดความเส่ียงในการพ่ึงพิงรายไดจากการใหบริการโฆษณาและพื้นที่เชิงพาณิชยในระบบรถไฟฟาบีทีเอส 
แตเพียงอยางเดียว ในป 2546 บริษัทไดริเร่ิมขยายพื้นที่ส่ือโฆษณาเขาไปในโมเดิรนเทรดชั้นนําหลายแหง ไดแก  Tesco 
Lotus  Big C (รวม Carrefour เดิม) และ Watsons เปนผลใหสัดสวนรายไดจากส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรดเพื่มขึ้นอยาง
ตอเนื่อง สัดสวนรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรดตอรายไดรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจากรอยละ 27.68 
สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2554 เปนรอยละ 37.61 สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2555 นอกจากน้ี 
บริษัทมีนโยบายการขยายการดําเนินธุรกิจไปยังส่ือโฆษณาในพื้นที่ใหมๆ เพิ่มเติมใหครอบคลุมกลุมลูกคาผูรับชมส่ือ
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โฆษณาไดมากขึ้น เพื่อใหลูกคาผูลงส่ือโฆษณามีทางเลือกในการลงส่ือโฆษณามากยิ่งขึ้น และเก้ือหนุนดานการตลาด
รวมกันกับเครือขายพื้นที่โฆษณาท่ีมีในปจจุบันของบริษัท  บริษัทเช่ือวารายไดจากการใหบริการพื้นที่โฆษณาใน 
โมเดิรนเทรดและจากพื้นที่ส่ือโฆษณาใหมๆ จะชวยลดความเส่ียงในการพึ่งพิงรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาบน
ระบบรถไฟฟาบีทีเอสเพียงอยางเดียวได  

2) ผูประกอบการโมเดิรนเทรด อาจไมตออายุสัญญาใหสิทธิโฆษณาในโมเดิรนเทรด 

สัญญาใหสิทธิโฆษณาในโมเดิรนเทรดโดยสวนใหญของกลุมบริษัท มีระยะเวลาของสัญญาประมาณ 3 – 5 ป  
ดังนั้น เม่ือสัญญาดังกลาวส้ินสุดลง ผูประกอบการโมเดิรนเทรดอาจจะเขาเจรจาสัญญาฉบับใหมกับผูใหบริการจัดการส่ือ
โฆษณารายเดิม  หรืออาจจะเปดประมูลเปนการทั่ ว ไปก็ได   ซึ่ ง โดยทั่ ว ไป  ในกระบวนการคัดเ ลือกบริษัท 
ผูใหบริการจัดการส่ือโฆษณา ผูประกอบการโมเดิรนเทรดจะพิจารณาจากผลประโยขนคาตอบแทนสิทธิ ประกอบกับ
ประสบการณและความชํานาญของบริษัทผูใหบริการจัดการส่ือโฆษณา ผลงานในอดีตและการใหความรวมมือสงเสริม
กิจกรรมกระตุนยอดขายสินคาของหาง การบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ รวมไปถึงศักยภาพในการสรางการเติบโตของ
ยอดขายและผลตอบแทนสิทธิที่สูงขึ้นในทุกๆ ป อาทิ การมีเครือขายส่ือโฆษณาอื่นที่สามารถเก้ือหนุนกัน เปนตน  

บริษัทไดเขาสูธุรกิจใหบริการพื้นที่โฆษณาในโมเดิรนเทรดมาต้ังแตป 2546 และขยายพื้นที่โฆษณาในโมเดิรนเทรด
อยางตอเนื่องมาโดยตลอด  จวบจนปจจุบัน ถือไดวาบริษัทเปนผูใหบริการรายใหญ ในการใหบริการเครือขายส่ือโฆษณาท่ี
ครบวงจรในโมเดิรนเทรดชั้นนํา ที่ครองสวนแบงการตลาดสูงหลายแหง ไดแก Tesco Lotus และ Big C (รวม Carrefour 
เดิม) และครอบคลุมพื้นที่ทุกบริเวณของหาง ซึ่งไดแก ส่ือวิทยุ ณ จุดขาย ส่ือมัลติมีเดีย และส่ือโฆษณา ณ จุดขาย (POS 
Media) ในบริเวณพ้ืนที่ Sales Floor ส่ือภาพนิ่งต้ังแตบริเวณประตูทางเขาที่จอดรถ ซุมประตูดานหนาและดานขาง แนว
บันไดเล่ือน โซนรานอาหาร หองน้ํา ประตูเซ็นเซอรทางเขาพื้นที่ Sales Floor เปนตน ทั้งนี้ สัญญาระหวางบริษัทและบริษัท
ยอยกับผูประกอบการโมเดิรนเทรดดังกลาวจะทยอยส้ินสุดลงในป 2556 – ป 2559 ตามอายุสัญญาของแตละประเภทส่ือ
โฆษณาและพื้นที่โฆษณาที่ตกลงไวกับผูประกอบการโมเดิรนเทรดแตละราย  ดังนั้น หากบริษัทและบริษัทยอยไมไดรับการ
ตออายุสัญญากับผูประกอบการโมเดิรนเทรดรายที่สําคัญรายใดรายหน่ึง บริษัทอาจไดรับผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ
และฐานะทางการเงินของบริษัทได อยางไรก็ดี โดยสวนใหญบริษัทและบริษัทยอยที่เปนคูสัญญากับผูประกอบการโมเดิรน
เทรดมีสิทธิจะเจรจาขอตอสัญญา หรือเขารวมประมูลสัญญาใหมกอนสัญญาแตละฉบับจะหมดอายุลง   

บริษัทไดตระหนักถึงภาวะการแขงขันสําหรับธุรกิจใหบริการพ้ืนที่โฆษณาในโมเดิรนเทรด จึงไดกําหนดกลยุทธใน
การเพิ่มศักยภาพการแขงขันของบริษัทเพื่อใหสามารถสรางผลประโยชนตอบแทนสูงสุดใหแกผูประกอบการโมเดิรนเทรด
แตละราย ทั้งในดานของคาธรรมเนียมที่เหมาะสมตามสัญญา การจัดกิจกรรมสงเสริมการขายรวมเพื่อกระตุนยอดขาย
ของสินคาที่ลงโฆษณา การชวยประชาสัมพันธเพื่อสงเสริมภาพลักษณของรานคา การบริหารจัดการและติดตามการวาง
ส่ือโฆษณาอยางเปนระบบ รวมไปถึงการแลกเปล่ียนขอมูลการขายสินคา ซึ่งจะเปนประโยชนในการกําหนดกลยุทธทาง
การตลาดและกิจกรรมสงเสริมการขายของโมเดิรนเทรดแตละแหง  ดวยเหตุนี้ บริษัทจึงไดรับความไววางใจจาก
ผูประกอบการโมเดิรนเทรดในการมอบสิทธิในการขยายพื้นที่และเพิ่มเติมส่ือประเภทใหมๆ จากเดิมที่บริษัทไดรับสิทธิ
จํากัดอยูเพียงพื้นที่ Non-Sales Floor ใหครอบคลุมไปถึงส่ือโฆษณา ณ จุดขาย (POS Media) ในบริเวณพื้นที่ Sales 
Floor ซึ่งในดานการตลาดและการโฆษณาถือวาเปนพื้นท่ีสําคัญที่มีมูลคาการใชงบโฆษณาสูง (Prime Area) เนื่องจาก
เปนจุดสุดทายที่ส่ือโฆษณาจะเขามามีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกซ้ือสินคาของผูบริโภค  นอกจากนี้ บริษัทยังไดรับมอบ
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สิทธิเพิ่มเติมในส่ือมัลติมีเดีย และส่ือวิทยุ ณ จุดขาย เพื่อใหความบันเทิง ขาวสารประชาสัมพันธ และการสงเสริมการขาย
สินคาสําหรับลูกคาของหาง  

ปจจุบัน บริษัทเปนผูใหบริการสื่อโฆษณาที่เปนผูนําและมีสวนแบงการตลาดสูงสุดในเครือขายโมเดิรนเทรดขนาด
ใหญของประเทศไทย โดยมีพื้นที่ใหบริการครอบคลุมทั่วทุกพื้นที่และสาขาสวนใหญของเครือขายหางโมเดิรนเทรด รวมทั้ง
มีส่ือโฆษณาหลากหลายรูปแบบ สามารถตอบสนองตอผูลงส่ือโฆษณาไดเปนอยางดี บริษัทจึงไดรับการตอสัญญาท่ี
หมดอายุลงทุกสัญญามาโดยตลอด จึงเปนขอพิสูจนวาบริษัทไดรับความไววางใจจากผูประกอบการโมเดิรนเทรดภายใต
ความเชื่อม่ันวาบริษัทมีศักยภาพในการสรางผลตอบแทนสิทธิไดสูงกวาคูแขงรายอื่น 

1.1.2 การพ่ึงพิงบริษัทตัวแทนโฆษณารายใหญ 

ลูกคาของบริษัทสามารถแบงออกไดเปน 2 กลุมหลัก คือ กลุมเอเจนซ่ี และกลุมลูกคาซึ่งเปนเจาของสินคาและ
บริการ ซึ่งโดยทั่วไป ลูกคากลุมเอเจนซี่จะเปนผูใหบริการวางแผนกลยุทธการใชส่ือในรูปแบบตางๆ จึงมีสวนสําคัญในการ
กําหนดแผนการใชงบโฆษณาและมีอิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกใชส่ือโฆษณาของบริษัทเจาของสินคาและบริการ โดย
รายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาผานทางเอเจนซ่ีเพิ่มขึ้นจาก 794.64 ลานบาท สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2554 
เปน 1,207.52 ลานบาท สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2555 คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 67.23 และรอยละ 65.38 
ของรายไดคาโฆษณาทั้งหมดของบริษัท ตามลําดับ โดยรายไดจากเอเจนซ่ีรายใหญ 5 อันดับแรกมีสัดสวนประมาณรอยละ 
50 ของรายไดคาโฆษณาทั้งหมดของบริษัท  

ทั้งนี้ แนวทางปฏิบัติในการดําเนินธุรกิจโดยทั่วไปของธุรกิจส่ือโฆษณา เอเจนซ่ีจะไมมีการวาจางบริษัทผูใหบริการ
ส่ือโฆษณาเปนสัญญาระยะยาว แตจะพิจารณาแผนการใชส่ือโฆษณาตามแผนการตลาดและการโฆษณาของเจาของ
สินคาและบริการแตละรายตามความเหมาะสมในแตละชวงเวลา ดังนั้น บริษัทจึงอาจมีความเส่ียงหากเอเจนซ่ีรายใหญไม
แนะนําใหเจาของสินคาและบริการใชเครือขายส่ือโฆษณาของบริษัท 

อยางไรก็ดี บริษัทมีความเชื่อม่ันวาการท่ีเครือขายส่ือโฆษณาของบริษัทครอบคลุมพื้นที่โฆษณาทั้งในเครือขาย
รถไฟฟาบีทีเอสและโมเดิรนเทรดท่ีมีสถิติจํานวนผูโดยสารและลูกคาในหางที่มีโอกาสรับชมส่ือโฆษณาผานเครือขาย 
ส่ือโฆษณาท้ังสองของบริษัทอยางสม่ําเสมอ และมีฐานผูชมจํานวนมากครอบคลุมกลุมเปาหมายของสินคาและบริการที่มี
ความตองการใชงบโฆษณาไดหลากหลายทุกกลุม อาชีพ เพศ วัย ฐานะ อีกทั้งความโดดเดนและการดึงดูดความสนใจของ
ผูชมส่ือโฆษณาที่มีขอไดเปรียบกวาส่ือประเภทอื่น รวมท้ังประสิทธิภาพในการเขาถึงกลุมผูรับชมส่ือเปาหมายและการพบ
เห็นไดในการดํารงชีวิตประจําวัน ซึ่งเปนจุดแข็งของส่ือโฆษณาของบริษัทที่สามารถตอบสนองลูกคาผูซื้อส่ือโฆษณาใน
ดานของความคุมคาและความมีประสิทธิผลของการใชงบโฆษณา ดวยเหตุผลดังกลาว บริษัทจึงมีความเชื่อม่ันวา 
เครือขายโฆษณาของบริษัท เปนหนึ่งในชองทางการโฆษณาที่ไดรับความนิยมเพิ่มมากขึ้นจากผูลงส่ือโฆษณา ซึ่งจะสงผล
ใหบริษัทสามารถรักษาสวนแบงการตลาดของงบโฆษณาไวไดในระยะยาว 

1.1.3 ธุรกิจส่ือโฆษณาแปรผันตรงกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 

แนวโนมธุรกิจส่ือโฆษณาจะผันแปรในทิศทางเดียวกันกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเปนสําคัญ โดยหาก
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวมอยูในภาวะท่ีดี งบประมาณการใชส่ือโฆษณาของเจาของสินคาและบริการจะอยูในระดับสูง
ตามการใชจายของผูบริโภค ซึ่งจะสงผลใหรายไดของผูใหบริการส่ือโฆษณาเพิ่มขึ้นเปนลําดับ  ในทางกลับกัน หาก
เศรษฐกิจของประเทศอยูในภาวะท่ีไมดีหรือมีความไมแนนอนจากปจจัยอื่นที่สงผลกระทบในทางลบตอความเช่ือม่ันหรือ
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กําลังซื้อของผูบริโภค เชน แนวโนมการปรับขึ้นของคาครองชีพที่อาจมีผลกระทบตอการเพิ่มตนทุนของผูประกอบการตางๆ 
สถานการณความไมสงบทางการเมือง หรือพิบัติภัยรุนแรงทางธรรมชาติ เปนตน  ปจจัยเหลานี้อาจสงผลใหการใชจายของ
ประชาชนลดลง และอาจทําใหเจาของสินคาและบริการปรับลดงบประมาณโฆษณาประชาสัมพันธในส่ือโฆษณาตางๆ ซึ่ง
อาจสงผลกระทบทําใหรายไดของผูใหบริการส่ือโฆษณาลดลงได 

หลังจากเหตุการณวิกฤติเศรษฐกิจถดถอยในประเทศสหรัฐอเมริกาที่สงผลกระทบทั่วโลกซึ่งเกิดขึ้นในป 2551 –  
ป 2552  อุตสาหกรรมโฆษณามีการขยายตัวเพิ่มขึ้นในป 2553 และป 2554 จากผลการสํารวจของบริษัท เดอะนีลเส็น 
คอมปะนี (ประเทศไทย) จํากัด พบวามูลคารวมของคาใชจายสําหรับส่ือโฆษณาเพิ่มขึ้นจาก 90,341 ลานบาท ในป 2552 
เปน 101,010 ลานบาท ในป 2553 และ 104,640 ลานบาท ในป 2554 ตามลําดับ คิดเปนอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 
5.11 ตอป ในชวงป 2552 – ป 2554  และโครงสรางอุตสาหกรรมส่ือโฆษณาเริ่มมีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิม โดยผูลงส่ือ
โฆษณามีแนวโนมที่จะจัดสรรงบโฆษณาใหกับส่ือประเภทใหมๆ ที่สามารถครอบคลุมกลุมเปาหมายไดในวงกวางและมี
โอกาสพบเห็นไดบอยคร้ังในชีวิตประจําวัน ส่ือโฆษณาในระบบขนสงมวลชน (Transit Media) และส่ือโฆษณาใน
หางสรรพสินคา/โมเดิรนเทรด (In-Store Media) เปนที่นิยมมากขึ้นและมีอัตราการเติบโตสูงกวาอุตสาหกรรมส่ือโฆษณา
โดยรวมอยางมีนัยสําคัญ โดยส่ือโฆษณาเคล่ือนที่/ระบบขนสงมวลชน และส่ือโฆษณาในหางสรรพสินคา/โมเดิรนเทรด มี
อัตราการขยายตัวเฉล่ียรอยละ 23.80 ตอป และรอยละ 25.69 ตอป ในระหวางป 2552 – ป 2554 ตามลําดับ  

1.1.4 การเติบโตของรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาของบริษัทแปรผันตรงกับจํานวนผูใชบริการของ
คูสัญญาผูใหสิทธิโฆษณา 

การเพิ่มขึ้นของจํานวนผูใชบริการของคูสัญญาผูใหสิทธิถือวาเปนหนึ่งในปจจัยที่สําคัญในการพิจารณาเพิ่ม
งบประมาณโฆษณาของผูลงส่ือโฆษณา ทั้งในดานการพิจารณาเพิ่มปริมาณการใชพื้นที่ส่ือโฆษณาและการพิจารณาจาย
คาโฆษณาในอัตราที่สูงขึ้น  เนื่องจากการเพิ่มขึ้นดังกลาวเปนการเพ่ิมศักยภาพของส่ือโฆษณาในการเขาถึงกลุมผูชมส่ือ
โฆษณาเปาหมายในวงกวางไดมากขึ้น  การเติบโตของรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาของบริษัทจึงพึ่งพิงกับอัตราการ
เติบโตและจํานวนผูโดยสารของระบบรถไฟฟาบีทีเอสและลูกคากลุมโมเดิรนเทรด เปนสําคัญ 

1) การปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาสําหรับส่ือในระบบรถไฟฟาบีทีเอสแปรผันโดยตรงกับการเพิ่มขึ้นของจํานวน
ผูใชบริการรถไฟฟาบีทีเอส  

ปจจุบันระบบรถไฟฟาบีทีเอสรวมสวนตอขยายสายสุขุมวิทและสายสีลม มีสถานีรวม 30 สถานี  ระยะทาง
รวม 30.95 กิโลเมตร จํานวนผูโดยสารของระบบรถไฟฟาบีทีเอสมีการเติบโตอยางตอเนื่องจาก 58.82 ลานเที่ยว
คน/ป หรือเฉล่ียประมาณ 161,150 เที่ยวคน/วัน ในปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2544 เปน 176.03 ลานเที่ยว
คน/ป หรือเฉล่ียประมาณ 482,270 เที่ยวคน/วัน ในปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2555 คิดเปนอัตราการเติบโต
เฉล่ียประมาณรอยละ 10.48 ตอป ในชวงเวลาดังกลาว ซึ่งที่ผานมาบริษัทสามารถขยายพ้ืนที่โฆษณาและปรับขึ้น
อัตราคาโฆษณาบนระบบรถไฟฟาบีทีเอสใหสอดคลองกับแนวโนมจํานวนผูโดยสารรถไฟฟาที่เพิ่มขึ้นเปนลําดับ  
ดังนั้น ปจจัยใดๆ ที่มีผลกระทบในทางลบตอจํานวนผูโดยสารรถไฟฟาบีทีเอสอยางมีนัยสําคัญ อาทิเชน การ
ประทวงหรือการชุมนุมทางการเมือง หรือพิบัติภัยทางธรรมชาติที่รุนแรง อาจสงผลใหบริษัทมีขอจํากัดในการเพิ่ม
พื้นที่ส่ือโฆษณาหรือปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาสําหรับส่ือโฆษณาในระบบรถไฟฟาบีทีเอสในอนาคตได  

การลดลงของจํานวนผูโดยสารรถไฟฟาบีทีเอสเปนความเส่ียงที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท  
อยางไรก็ดี การที่เสนทางเดินรถไฟฟาบีทีเอสทั้งสายสุขุมวิทและสายสีลมผานพื้นที่ศูนยกลางธุรกิจของกรุงเทพฯ 
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(Central Business District หรือ CBD) ทําใหระบบรถไฟฟาบีทีเอสไดรับประโยชนจากการขยายตัวของเครือขาย
ระบบขนสงมวลชนในรูปแบบตางๆ ทั้งในสวนตอขยายของระบบรถไฟฟาบีทีเอสและจากการเชื่อมตอผูโดยสาร
จากระบบขนสงมวลชนรูปแบบอื่น (Feeder System) ซึ่งมีอยูในปจจุบัน ไดแก การเช่ือมตอกับรถไฟฟาเอ็มอารที 
รถโดยสารบีอารที และโครงการระบบขนสงทางรถไฟฟาที่เชื่อมทาอากาศยานสุวรรณภูมิ (Airport Rail Link)  
รวมถึงการพัฒนาโครงขายเสนทางตามแผนแมบทระบบขนสงมวลชนทางรางในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑลระยะ 20 ป (พ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2572) จํานวน 12 เสนทาง ระยะทางรวม 495 กิโลเมตร จะสนับสนุนให
เกิดการสงตอผูโดยสารที่ตองการเดินทางผานพื้นที่ศูนยกลางของกรุงเทพฯ ใหแกระบบรถไฟฟาบีทีเอส นอกจากนี้ 
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยใหมๆ ตามแนวเสนทางเดินรถไฟฟาบีทีเอส เชน โครงการหองชุดที่พักอาศัย 
หางสรรพสินคา และอาคารสํานักงาน เพื่อตอบสนองรูปแบบการดําเนินชีวิตของของคนกรุงเทพฯ ที่ตองการความ
สะดวกสบายในการเดินทางและดําเนินชีวิต ยังเปนปจจัยเก้ือหนุนใหจํานวนผูโดยสารรถไฟฟาบีทีเอสเพิ่มขึ้นใน
อนาคต  

2) การเติบโตของรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรดของบริษัทแปรผันโดยตรงกับการเพิ่มขึ้น
ของลูกคาโมเดิรนเทรด 

สัญญาใหสิทธิโฆษณาในโมเดิรนเทรดที่บริษัทไดรับสวนใหญจะครอบคลุมทุกสาขาที่มีอยูในปจจุบันและ
รวมถึงสาขาที่จะเปดขึ้นใหมในอนาคต (โดยมีเพียงสัญญาสวนนอยที่จํากัดจํานวนสาขา) โดยในอดีตที่ผานมา  
การขยายสาขาของหางคาปลีกสมัยใหมสงผลเก้ือหนุนตอการเพิ่มขึ้นของรายไดจากการใหบริการสื่อโฆษณาใน
โมเดิรนเทรดของบริษัท ดังนั้น หากผูบริโภคเปล่ียนพฤติกรรมการจับจายใชสอย หรือ รางพระราชบัญญัติการ
ประกอบธุรกิจคาปลีกหรือคาสงถูกประกาศใชเปนกฎหมาย ซึ่งอาจมีขอกําหนดบางประการที่จะสงผลกระทบตอ
การดําเนินงานของผูประกอบการโมเดิรนเทรดซ่ึงเปนคูสัญญาทางธุรกิจของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ เชน ขอจํากัด
ในการขยายสาขาเพิ่มเติม และ/หรือ การควบคุมเวลาเปด-ปดของโมเดิรนเทรด การเปล่ียนแปลงดังกลาวอาจ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ ทําใหจํานวนลูกคาของโมเดิรนเทรดลดลง และสงผลตอเนื่องถึง 
การเติบโตของรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรดของบริษัทได  

อยางไรก็ตาม พฤติกรรมของผูบริโภคไดมีการปรับเปล่ียนในชวงหลายปที่ผานมา โดยผูบริโภคไดหันมา
เลือกซื้อสินคาในโมเดิรนเทรดแทนการซ้ือจากรานคาทั่วไปมากขึ้น ซึ่งนอกจากราคาสินคาที่มีสวนลดแลวยังมี
ความหลากหลาย สามารถตอบสนองความตองการของลูกคาฐานกวาง (Mass Market) ครอบคลุมทุกกลุมอายุ 
เพศ วัย และครอบคลุมประชากรที่มีระดับรายไดปานกลางจนถึงผูมีรายไดนอย ซึ่งเปนประชากรสวนใหญของ
ประเทศ นอกจากนี้ โมเดิรนเทรดยังมีผูประกอบการท่ีเชาพื้นที่ภายในหางและใหบริการอื่นๆ เชน รานอาหาร  
รานเสริมสวย ธนาคาร และรานคาขายสินคาและบริการตางๆ จึงมีอุปสงคที่สงเสริมใหลูกคาเขามาบริโภคหรือใช
บริการมากขึ้น  โมเดิรนเทรดจึงเปนสถานท่ีแรกๆ ที่ลูกคาเลือกมาใชบริการยามวางรวมถึงใชเปนสถานที่นัดพบ  
นอกจากนี้ การขยายจํานวนสาขาทั้งในรูปแบบขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญในเขตกรุงเทพฯ  ปริมณฑล 
และตางจังหวัดไดเพิ่มความสะดวกในการเขาถึงโมเดิรนเทรดมากย่ิงขึ้น  จากแนวโนมพฤติกรรมของผูบริโภคใน
ปจจุบันและทิศทางการขยายธุรกิจของผูประกอบกิจการโมเดิรนเทรด จะสงผลใหยอดขายของผูประกอบการ
โมเดิรนเทรดเติบโตในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ่งการเติบโตของ
งบประมาณการใชส่ือโฆษณาในโมเดิรนเทรดก็จะเติบโตไปในทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตของยอดขาย
สินคาและจํานวนลูกคาของโมเดิรนเทรดดวยเชนกัน  เนื่องจากส่ือโฆษณาดังกลาวสามารถเขาถึงผูรับส่ือโฆษณา
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ในขณะเวลาที่ลูกคาของโมเดิรนเทรดมีความตองการจับจายใชสอย จึงสามารถโนมนาวหรือกระตุนการตัดสินใจ
ของลูกคาใหเลือกซ้ือสินคาที่โฆษณา ณ จุดขายไดโดยตรง 

1.1.5 การดําเนินธุรกิจของบริษัทตองพ่ึงพิงบุคลากรที่มีความชํานาญเฉพาะดานและมีความสัมพันธอันดีกับ
ลูกคา 

ธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาของบริษัทเปนธุรกิจบริการซึ่งตองพึ่งพิงบุคลากรในการติดตอและนําเสนอผลิตภัณฑ
ใหแกเอเจนซี่และเจาของสินคาและบริการโดยตรง  ดังนั้น บุคลากรในฝายขายและการตลาดตลอดจนผูบริหารของบริษัท
จําเปนตองมีความสัมพันธอันดีกับเอเจนซี่และเจาของสินคาและบริการ  นอกจากนี้ การบริหารจัดการอยางมี
ประสิทธิภาพเพ่ือกอใหเกิดประโยชนสูงสุดในการใชพื้นที่โฆษณา และการสรางสรรครูปแบบของส่ือโฆษณาเพื่อนําเสนอ
ตอกลุมลูกคาเปาหมายเพื่อใหตรงตามเปาประสงคของเจาของสินคาและบริการ ยังตองอาศัยผูบริหารและบุคลากรที่มี
ความรู ความชํานาญและประสบการณในการวางแผนบริหารจัดการส่ือโฆษณา ดังนั้น หากบริษัทไมสามารถรักษา
ผูบริหารและบุคลากรที่มีความรู ความชํานาญไวได บริษัทอาจไดรับผลกระทบในทางลบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทได  

บริษัทไดตระหนักถึงผลกระทบดังกลาวที่อาจเกิดขึ้น จึงไดใหความสําคัญตอการบริหารและพัฒนาทรัพยากร
บุคคลของบริษัทอยางตอเนื่อง  โดยไดแบงลักษณะการทํางานเปนทีมงาน ซึ่งบุคลากรภายในทีมจะสามารถทํางาน
ทดแทนกันไดตลอดเวลา  นอกจากน้ี บริษัทไดกําหนดใหมีโครงการอบรมสําหรับบุคลากรของบริษัทเปนประจํา 
ทุกป เพื่อเปนการเสริมสรางศักยภาพของบุคลากร และมีนโยบายสนับสนุนใหทีมงานผูบริหารระดับกลางไดมีสวนรวมใน
การวางแผนบริหารจัดการของบริษัท เพื่อเปนการสรางความพึงพอใจในการทํางาน (Job Satisfaction) และเพื่อเพิ่มพูน
ความรูและประสบการณ ซึ่งจะเปนการลดความเส่ียงดานการพ่ึงพิงตัวบุคคลในการดําเนินธุรกิจของบริษัทได สําหรับ
ผูบริหารระดับสูง บริษัทอยูระหวางจัดเตรียมแผนการสรรหาบุคลากรทดแทน (Succession Plan) เพื่อเตรียมความพรอม 
ในการสรางผูบริหารรุนถัดไปเพื่อรักษาการเจริญเติบโตขององคกรในระยะยาว 

1.2 ความเส่ียงดานการบริหารจัดการ 

1.2.1 การถือหุนในบริษัทโดยผูถือหุนรายใหญ 

ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป BTSC ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะยังคงถือหุนในสัดสวน

ประมาณรอยละ [] ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัท BTSC จึงสามารถกําหนดนโยบาย บริหารงาน และควบคุมเสียง
สวนใหญในการลงมติของที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทได เชน การแตงต้ังกรรมการ การอนุมัติการจายเงินปนผล หรือการ
ขอมติในเร่ืองอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน  ยกเวน การลงมติในวาระสําคัญที่กฎหมายหรือขอบังคับของ
บริษัทกําหนดใหตองไดรับคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่เขาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เชน 
การเพิ่มทุน ลดทุน การแกไขขอบังคับ หรือหนังสือบริคณหสนธิของบริษัท  ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นอาจไมสามารถรวบรวม
คะแนนเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได 

ปจจุบัน บริษัทมีการทํารายการระหวางกันที่สําคัญกับ BTSC ในลักษณะการจายคาตอบแทนตามสัญญา
สัมปทานใหสิทธิบริหารจัดการดานการตลาดและพื้นที่รานคาในระบบเครือขายรถไฟฟาบีทีเอส ตลอดจนคาใชจาย 
ที่เก่ียวเนื่องกับการใหบริการบนสถานีรถไฟฟาบีทีเอส คาสาธารณูปโภคและการลงโฆษณาผานส่ือของบริษัท เปนตน 

บริษัทมีโครงสรางการจัดการ ที่ประกอบดวยคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอยรวม 4 ชุด ไดแก 
คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน 
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สวนที่ 2 – 1 หนา 8 

โดยคณะกรรมการชุดยอยแตละชุดมีขอบเขตอํานาจหนาที่ที่ชัดเจน เพื่อใหระบบการทํางานของบริษัทมีการตรวจสอบ
ถวงดุลและสอดคลองกับหลักธรรมาภิบาลที่ดี อีกทั้งคณะกรรมการตรวจสอบซ่ึงประกอบดวยกรรมการอิสระจํานวน 3 
ทาน เปนผูที่มีความรูความสามารถ โดยมีหนวยงานตรวจสอบภายในของบริษัท รวมถึงหนวยงานตรวจสอบภายนอกที่
บริษัทวาจางเปนคร้ังคราว ทําการตรวจสอบระบบการควบคุมภายในของบริษัทและรายงานตรงตอคณะกรรมการ
ตรวจสอบ นอกจากนี้ BTSG BTSC และบริษัท ลวนแลวแตมีสถานะเปนบริษัทมหาชนจํากัดดวยกันทั้งส้ิน และมีกรรมการ
ตรวจสอบซึ่งเปนกรรมการอิสระแยกตางหากจากกัน โดยทั้ง 3 บริษัทไดกําหนดนโยบายและระเบียบปฏิบัติกรณีที่มีการทํา
รายการท่ีเก่ียวโยงกับ กรรมการ ผูถือหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมในกิจการ รวมทั้งบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชน โดยกําหนดใหบุคคลดังกลาวไมมีอํานาจอนุมัติการทํารายการท่ีอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชน เพื่อให
การอนุมัติรายการที่เก่ียวโยงกันเปนไปตามกฎเกณฑและขอกฎหมายท่ีเก่ียวของ ทําใหสามารถลดทอนความเส่ียงอัน
อาจจะเกิดขึ้น 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

1.3.1 ความเส่ียงจากการที่บริษัทอยูระหวางการย่ืนคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลักทรัพย ทั้งนี้ บริษัทไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลวเม่ือวันที่ [] ซึ่งบริษัท
หลักทรัพย ทิสโก จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทมี
คุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย เร่ือง การรับหุน
สามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ฉบับลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (ปรับปรุง 1 สิงหาคม 
2554) เวนแตคุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย ซึ่งบริษัทจะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไม
นอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชน บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาต
จากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลอง
ในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไว หาก
หลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได 

อยางไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมีคุณสมบัติ
เก่ียวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 

1.3.2 ผลกระทบที่มีตอ BTSC และ BTSG จากการเสนอขายหลักทรัพยของบริษัท 

การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Spin-off) โดยการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน

จํานวน [] หุน และการเสนอขายหุนสามัญเดิมของบริษัทโดย BTSC จํานวน [] หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท  

จะสงผลให BTSC มีสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิม (Dilution Effect) ลดลงรอยละ [] จากการ

ถือหุนรอยละ 100.0 เหลือรอยละ [] ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัทภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแก
ประชาชนเปนคร้ังแรก นอกจากน้ี การ Spin-off ของ บริษัทจะสงผลให BTSG ซึ่งเปนผูถือหุนใหญทางออมของบริษัท  
โดยการถือหุนรอยละ 96.44 ใน BTSC และเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรับผลกระทบ
ทางออมจากการที่ BTSC มีสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิมลดลงดังกลาว อยางไรก็ตาม  
การ Spin-off ของบริษัท ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานะการเปนบริษัทจดทะเบียนของ BTSG 


