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ช้ีแจงเพ่ิมเติมสารสนเทศเก่ียวกบัรายการได้มาซ่ึงสินทรพัย ์ 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของ บริษทั เคพีเอน็ อะคาเดมี จ ากดั  

 

ในการก าหนดมูลค่ารวมสิง่ตอบแทนจ านวน 460,182,417.60 บาท ส าหรบัการไดม้าซึง่หุน้สามญัของ บรษิทั เค

พเีอน็ อะคาเดม ีจ ากดั (“KPN Academy”) ในสดัส่วนรอ้ยละ 57.52 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KPN 

Academy นัน้ บรษิัทฯ ได้ว่าจ้าง บรษิัท โอไรอ้อน แอ๊ดไวเซอรี่ จ ากดั (“ท่ีปรึกษาฯ”) ซึ่งเป็นที่ปรกึษาทางการเงนิที่

ไม่ไดอ้ยู่ในรายชื่อที่ปรกึษาทางการเงนิที่ไดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย ์เพื่อเป็นที่ปรกึษาทางการเงนิในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ KPN Academy ซึง่คณะกรรมการบรษิทัฯ 

พจิารณาว่าจา้งทีป่รกึษาฯ รายนี้ เน่ืองจากเคยเป็นที่ปรกึษาทางการเงนิให้แก่บรษิทัฯ ในการเพิม่ทุนแบบมอบอ านาจ

ทัว่ไป (General Mandate) ในไตรมาสที่ 4 ปี 2560 และที่ปรึกษาฯ มีประสบการณ์และความสามารถในการให้

ค าปรกึษาดา้นการประเมนิมลูค่ากจิการเพื่อประกอบการเขา้ท าธุรกรรมการท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรพัยใ์หแ้ก่บรษิทัมหาชนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (Discounted Cash 

Flow Approach) เนื่องจากเป็นวธิทีี่สามารถสะท้อนแผนธุรกจิ ความสามารถในการท าก าไร และแนวโน้มการเติบโต 

โดยเป็นการค านวณแบบรวมส่วนธุรกิจ (Sum of the Part) ประกอบด้วยมูลค่ายุติธรรมของ KPN Academy, KPN 

Music, และ KPN Chinese  

ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด ทีป่รกึษาฯ ประมาณการจากกระแสเงนิสด

ของกจิการ (Free Cash Flow to Firm) (“FCFF”) ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการด าเนินงานในอนาคต ของ KPN Academy, 

KPN Music, และ KPN Chinese ในระยะเวลาประมาณ 6 ปี หรอื ระหว่าง 2562 – 2567 พร้อมกับมีมูลค่าสุดท้าย 

(Terminal Value) โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า KPN Academy, KPN Music, และ KPN Chinese จะยงัคงด าเนินธุรกจิ

ต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ พรอ้มกบัน ามาคดิลด

ด้วยอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) (“WACC”) เพื่อหามูลค่าปัจจุบันของ

กจิการ (Firm Value) และหกัดว้ยหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ รวมถงึบวกกลบัดว้ยเงนิสด เพื่อใหไ้ดมู้ลค่าของส่วนของผูถ้อื

หุน้ (Equity Value) โดยมรีายละเอยีดสมมตฐิานในการประมาณการ ดงันี้ 

สมมติฐานการประเมินมูลค่าของ KPN Academy 

1. รายได้ 

1.1 ธุรกิจส่ือการสอนออนไลน์ ภายใต้ชื่อ “U-Sierra” คอื การจ าหน่ายคอรส์การสอนและการสอบ

ออนไลน์ ขอบเขตการให้บรกิารครอบคลุมถึง แนวข้อสอบพร้อมเฉลยและเทคนิค, ระบบสอบ

ออนไลน์, ระบบวิเคราะห์ผลสอบ, ระบบช่วยค้นหาคณะ, ระบบแนะน าคณะ, ระบบวิเคราะห์

คะแนนตามความสามารถ , แนะน าคอร์สเรียน, และระบบจ าลองการยื่นคะแนนแข่งกับผู้อื่น 
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นอกจากนี้ระบบการเรียนการสอนยังมีความยืดหยุ่น กล่าวคือ ผู้ใช้บริการสามารถออกแบบ

หลกัสูตรที่ตัวเองต้องการเรียนหรอืพัฒนา แทนที่จะต้องสมคัรเรยีนให้ครบทุกบทเรียนเหมือน

โรงเรยีนกวดวชิาทัว่ไป  

ในการประเมนิมูลค่ายุติธรรม ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากแผนธุรกจิของผู้บรหิารของ KPN Academy 

พรอ้มกบัเปรยีบเทยีบขอ้มูลของบรษิทัที่ประกอบธุรกจิใกล้เคยีงกนั อย่างไรกต็าม U-Sierra อยู่

ระหว่างช่วงการทดลองใชง้าน ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณการให ้U-Sierra เริม่สรา้งรายไดใ้นปี 

2563 เป็นตน้ไป  

1. การจ าหน่ายคอรส์การสอน

และการสอบออนไลน์ 

2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

จ านวนนกัเรยีนมธัยมปลาย (ลา้น

คน) 
- - - - 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

Penetration Rate  - - - - 1.00% 1.50% 1.50% 2.00% 2.50% 

ราคาจ าหน่ายบทเรยีน/คน (บาท) - - - - 750.00 766.58 783.52 800.83 818.53 

รายละเอียด: การจ าหน่ายคอรส์การสอน คอื การจ าหน่ายคอร์สเรยีนเสรมิออนไลน์ทีม่กีลุ่มเป้าหมายคอืนกัเรยีนมธัยมปลายจ านวน 1.40 

ลา้นคน อ้างองิจากขอ้มลูส านักงานเลขาธกิารสภาการศกึษา โดยตามแผนธุรกจิของผู้บรหิารของ KPN Academy คาดว่าจะมผีู้ใช้บรกิาร

ร้อยละ 1.00 – 2.50 ทัง้นี้จากข้อมูลวนัที่ 6 ตุลาคม 2562 มผีู้ถูกใจเพจ U-Sierra 29,054 คน และ ผู้ติดตามเพจ U-Sierra 29,727 คน 

ส าหรบัราคาจ าหน่ายบทเรยีนต่อคน ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหเ้ท่ากบั 750 บาท ประกอบดว้ย 5 บทเรยีน และมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัอตัรา

เงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 15 ปี นับจากวนัที่ 20 สงิหาคม 2562 ที่รอ้ยละ 2.21 ซึ่งต ่ากว่าอตัราการเตบิโตของ

อุตสาหกรรมทีร่อ้ยละ 4.20 – 17.50 อ้างองิขอ้มลูจากการวเิคราะหข์องศูนย์วจิยัธนาคารกสกิรไทย เพื่อตัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงั 

รายละเอยีดเพิม่เตมิโปรดพจิารณาจากหน้าที ่14 อกีทัง้การประมาณการรายไดด้งักล่าวอยู่ในระดบัต ่ากว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีง

กนั 

2. การให้บริการแพลทฟอรม์

การสอบ 

2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

จ านวนผูเ้ขา้สอบ (คน) - - - - 1,600 3,600 4,800 4,800 4,800 

ราคาจ าหน่าย/คน (บาท) - - - - 1,500 1,533 1,567 1,602 1,637 

รายละเอียด: การใหบ้รกิารแพลทฟอร์มการสอบ คอื การประยุกต์แพลทฟอรม์การสอบของ U-Sierra เพื่อใหบ้รกิารแก่บรษิทัและองค์กร

ต่าง ๆ ทีม่กีารจดัสอบเพื่อมอบใบอนุญาตเป็นผูป้ระกอบวชิาชพีและอื่น ๆ ซึ่งปัจจุบนั U-Sierra เริม่ใหบ้รกิารแลว้บางส่วนและมฐีานลูกคา้

จรงิคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 20.00 ของการประมาณการจ านวนผู้เข้าสอบของปี 2563 ตามแผนธุรกิจของผู้บรหิารของ KPN Academy 

ส าหรบัราคาจ าหน่ายต่อคน ก าหนดใหเ้ท่ากบั 1,500 บาท อ้างองิตามขอ้มลูฐานลูกคา้จรงิ และมอีตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของ

ธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ทีร่อ้ยละ 2.21 
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3. สปอนเซอร ์ 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดจ้ากสปอนเซอร ์(ลา้นบาท) - - - - 5.00  30.00 30.66 31.34 32.03 

รายละเอียด: รายไดส้ปอนเซอร์ มาจากการปรบัรูปลกัษณ์ของแพลทฟอร์มให้เป็นตามทีส่ปอนเซอร์ต้องการ และ การจดัแคมเปญตามที่

สปอนเซอร์ก าหนด ในปี 2563 ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้มรีายได้ประมาณ 5.00 ล้านบาทตามแผนธุรกจิของผู้บรหิารของ KPN Academy  

เนื่องจากเป็นปีแรกทีด่ าเนินการและอยู่ระหว่างการสะสม Community และในปี 2564 ที่ปรกึษาฯ ก าหนดใหเ้พิม่ขึน้เป็น 30.00 ล้านบาท 

เนื่องจากคาดการณ์ว่าโครงการ U-Sierra เริม่ไดร้บัความนิยมและมสีปอนเซอรเ์ขา้สนับสนุนมากขึน้ ส าหรบัปี 2565 เป็นตน้ไป ก าหนดใหม้ี

อตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 15 ปี นับจากวนัที่ 20 สิงหาคม 2562 ที่ร้อยละ 2.21 

นอกจากนี้การประมาณการรายไดด้งักล่าวอยู่ในระดบัต ่ากว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนั 

4. โฆษณา 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดโ้ฆษณา (ลา้นบาท) - - - - - - 3.66 5.87 8.19 

รายละเอียด: รายไดโ้ฆษณาบนแพลทฟอรม์ U-Sierra มาจากการโฆษณาคัน่ระหว่างคอร์สเรยีน และโฆษณารปูแบบแบนเนอรบ์นเวบ็ไซต์ 

ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหอ้้างองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy นอกจากนี้การประมาณการรายไดด้งักล่าวอยู่ในระดบัต ่ากว่า

บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนั 

1.2 ธุรกิจฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร คอื คอร์สการอบรมและพฒันาบุคลากรแก่องค์กรต่าง ๆ 

ประกอบด้วย 3 ด้านหลกั คอื Leadership Effectiveness, Sales Effectiveness, และ Individual 

Effectiveness เดิมธุรกิจดังกล่าวอยู่ภายใต้การด าเนินงานของบริษัทย่อยอื่น ๆ ของ KPN 

Academy และ KPN Academy จะรบัโอนธุรกิจดงักล่าวเข้ามาภายหลงัการปรบัโครงสร้างกลุ่ม

กจิการ ซึง่ในอดตีสามารถท ารายไดท้ีป่ระมาณ 4.87 – 10.16 ลา้นบาทต่อปี ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึ

ก าหนดสมมตฐิานรายไดจ้ากธุรกจิฝึกอบรมและพฒันาบุคลากรทีป่ระมาณ 3.00 ลา้นบาทต่อปีเพื่อ

ตัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงัและตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy  

2. ค่าใช้จ่าย 

2.1 ธรุกิจส่ือการสอนออนไลน์  

2.1.1 ค่าใช้จ่ายส่วนแบ่งรายได้การจ าหน่ายคอรส์การสอนและการสอบออนไลน์ ทีป่รกึษา

ฯ ก าหนดค่าใชจ้่ายส่วนแบ่งแก่ผูร้่วมจดัท าบทเรยีนและขอ้สอบเท่ากับรอ้ยละ 30.00 ของ

รายไดก้ารจ าหน่ายคอรส์การสอนและการสอบออนไลน์ อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิาร

ของ KPN Academy 

2.1.2 ค่าใช้จ่ายส่วนแบ่งรายได้คอรส์การสอนออนไลน์ ทีป่รกึษาฯ ก าหนดค่าใชจ้่ายสว่นแบ่ง

ให้กบัผู้ผลติข้อสอบเท่ากบัร้อยละ 70.00 ของรายได้การให้บรกิารแพลทฟอร์มการสอบ 

อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy 

2.1.3 ค่าใช้จ่ายพนักงาน ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ปี 2563 มคี่าใช้จ่ายพนักงาน 4.68 ล้านบาท 

อ้างอิงตามแผนธุรกิจของผู้บริหารของ KPN Academy ส าหรับปี 2564 เป็นต้นไป 

ก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตามนโยบายการขึน้เงนิเดอืน และอา้งองิ

ตามขอ้มลูในอดตี 
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2.1.4 ค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ และค่าเช่า ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ปี 2563 มีค่าใช้จ่าย 3.98 ล้านบาท 

อ้างอิงตามแผนธุรกิจของผู้บริหารของ KPN Academy ส าหรับปี 2564 เป็นต้นไป 

ก าหนดใหค้่าใชจ้่ายอื่น ๆ มอีตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศ

ไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ทีร่อ้ยละ 2.21 และค่าเช่ามอีตัรา

การเตบิโตรอ้ยละ 5.00 อา้งองิตามอตัราการขึน้คา่เช่าในอดตี 

2.1.5 ค่าใช้จ่ายการตลาดและค่านายหน้า ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้เท่ากบัร้อยละ 11.00 ของ

รายได้รวม และรอ้ยละ 5.00 ของรายได้การจ าหน่ายคอร์สการสอนและการสอบออนไลน์

และรายไดก้ารใหบ้รกิารแพลทฟอรม์การสอบ อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN 

Academy 

2.2 ธรุกิจฝึกอบรมและพฒันาบุคลากร 

ค่าใชจ้่ายธุรกจิฝึกอบรมและพฒันาบคุลากร ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 65.00 ของรายได้

รายได้จากธุรกิจฝึกอบรมบุคลากร อ้างองิตามแผนธุรกจิของผู้บรหิารของ KPN Academy และ

ใกลเ้คยีงกบัอตัราตน้ทุนในอดตี 

2.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  

KPN Academy เป็นผู้ร ับผิดชอบค่าใช้จ่ายส่วนกลางของบริษัทย่อยทัง้หมด ซึ่งส่วนใหญ่

ประกอบด้วย ค่าใชจ้่ายบุคลากร ค่าเช่า ค่าสอบบญัช ีค่าที่ปรกึษา และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ โดยในปี 

2562 ที่ปรกึษาฯ อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายจริงในเดอืนมกราคมถึงมิถุนายน ปี 2562 เนื่องจากเป็น

ค่าใชจ้่ายภายหลงัที ่KPN Academy ปรบัโครงสรา้งการบรหิารตน้ทุนและค่าใชจ้่ายบางสว่นลดลง

แลว้เสรจ็ 

ส าหรบัปี 2563 เป็นต้นไป ก าหนดให้ค่าใช้จ่ายทัว่ไปมอีตัราการเติบโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของ

ธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ทีร่อ้ยละ 2.21 และ

ส าหรบัค่าใชจ้่ายพนกังานมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตามนโยบายการขึน้เงนิเดอืน และ

ส าหรบัค่าเช่ามอีตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.00 ตามอตัราการขึน้ค่าเช่าในอดตี 

3. เงินทุนหมุนเวียน 

ประเภท สมมติฐาน 

ระยะเวลาการเกบ็หนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 30 วนั อา้งองิตามประมาณการของผูบ้รหิารของ KPN Academy 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 30 วนั อา้งองิตามประมาณการของผูบ้รหิารของ KPN Academy 
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จากสมมตฐิานทีก่ล่าวไปในขา้งตน้ สามารถสรุปเป็นรายไดร้วม ค่าใชจ้่ายรวม และ EBITDA ไดด้งันี้ 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดธุ้รกจิสือ่การสอน

ออนไลน์ 
- - - - 17.90 51.62 58.30 67.32 76.73 

รายไดธุ้รกจิฝึกอบรมและ

พฒันาบุคลากร 
- - - - 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

รายไดอ้ื่น 13.20 40.14 8.27 4.67 1.42 1.46 1.49 1.52 1.55 

รายได้รวม 13.20 40.14 8.27 4.67 22.32 56.07 62.78 71.85 81.28 

ค่าใชจ้่ายธุรกจิสือ่การสอน

ออนไลน์ 
(0.13) (1.04) (2.89) (3.24) (16.11) (24.47) (27.19) (30.78) (34.52) 

ค่าใชจ้่ายธุรกจิฝึกอบรม

และพฒันาบุคลากร 
- - - - (1.95) (1.95) (1.95) (1.95) (1.95) 

ค่าใชจ้า่ยพนกังาน (11.53) (18.52) (50.52) (32.83) (34.93) (36.67) (38.50) (40.43) (42.45) 

ค่าใชจ้่ายอรรถประโยชน์ (0.71) (1.30) (3.23) (2.72) (2.78) (2.85) (2.91) (2.97) (3.04) 

ค่าใชจ้่ายอื่น (6.32) (8.71) (535.15) (11.32) (10.88) (10.22) (7.60) (7.43) (7.74) 

ค่าใช้จ่ายรวม (18.70) (29.56) (591.79) (50.11) (66.65) (76.15) (78.16) (83.56) (89.70) 

EBITDA (16.39) 0.66 (58.01) (38.05) (37.61) (14.18) (12.26) (8.95) (5.52) 

ทัง้นี้  เหตุผลที่ผลการประมาณการ EBITDA ของ KPN Academy ติดลบ เนื่ องจาก KPN Academy เป็น

ผูร้บัผดิชอบค่าใชจ้่ายสว่นกลางของบรษิทัย่อยทัง้หมด ซึง่รวมถงึค่าใชจ้่ายสว่นกลางของ KPN Music และ KPN 

Chinese นอกจากนี้ การประมาณการรายได้แต่ละประเภทของ KPN Academy อยู่ในระดบัต ่ากว่าบรษิัทที่

ประกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกนั และมอีตัราการเติบโตที่ต ่ากว่าการเติบโตของอุตสาหกรรม เพื่อตัง้อยู่บนหลกัการ

ความระมดัระวงั 

ที่ปรึกษาฯ ได้ท าประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตเป็นระยะเวลา 6 ปี (2562 - 2567) โดยตัง้อยู่บน

สมมติฐานว่า KPN Academy จะยังคงด าเนินธุรกิจต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) เนื่องจาก

ลกัษณะการประกอบธุรกจิทีไ่ม่มขีอ้จ ากดัดา้นระยะเวลาและไดก้ าหนดใหม้มีลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) โดย

ทีป่รกึษาฯ ไดก้ าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตของมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 1.00   

 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

กระแสเงนิสดอสิระ (12.97) (38.16) (16.59) (12.64) (9.49) (6.07) 

มลูค่าสุดทา้ย - - - - - (98.79) 

ผลรวมกระแสเงินสดอิสระ (12.97) (38.16) (16.59) (12.64) (9.49) (104.86) 

ผลรวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระ (12.10) (33.20) (13.47) (9.57) (6.70) (69.07) 
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สมมติฐานการประเมินมูลค่า KPN Music  

1. รายได้ 

1.1 จ านวนสาขา 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สาขาภายใต้การบรหิารของ KPN 

Music 
4 5 6 6 23 26 30 32 32 

สาขาแฟรนไชส ์ 45 39 43 42 47 50 58 66 66 

1.2 รายได้จากการขาย ไดแ้ก่ เครื่องดนตร ีอุปกรณ์ทางดนตร ีและหนงัสอืเรยีน ทีป่รกึษาฯ ก าหนด

สมมติฐานจากรายได้การขายในเดือนมกราคมถึงมถุินายน ปี 2562 เนื่องจากเป็นสถานการณ์

ปัจจุบนั และก าหนดให้มีอตัราการเติบโตรอ้ยละ 10.00 ต่อปี อ้างองิจากแผนธุรกจิของผู้บรหิาร

ของ KPN Academy ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายในอดีต 

นอกจากนี้ การขยายสาขาภายใต้การบรหิารของ KPN Music และนโยบายการขายทีเ่น้นเครื่อง

ดนตรบีางประเภทมากขึน้ ท าให้รายได้จากการขายเพิม่ขึน้ตามจ านวนสาขาภายใต้การบริหาร

ของ KPN Music  

1.3 รายได้จากการบริการ สาขาภายใต้การบริหารของ KPN Music  

 รายได้สถาบนัดนตรเีคพีเอน็สาขาปัจจุบนั จากข้อมูล ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2562 มีสาขา

ภายใต้การบรหิารของ KPN Music จ านวน 6 แห่ง โดยในปี 2562 ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้

อา้งองิรายไดจ้รงิในปี 2561 ซึ่งไม่แตกต่างจากรายได้ในเดอืนมกราคมถงึมถุินายน ปี 2562 

อย่างมนีัยส าคญั และก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโตรอ้ยละ 10.00 ทุก ๆ 2 ปี ตามนโยบายการ

ขึ้นค่าคอร์สเรียนของ KPN Music ทัง้นี้อัตราการเติบโตดังกล่าวต ่ ากว่าการเติบโตของ

อุตสาหกรรมที่ร้อยละ 4.20 – 17.50 อ้างอิงขอ้มูลจากการวิเคราะห์ของศูนย์วิจยัธนาคาร

กสกิรไทย รายละเอยีดเพิม่เตมิโปรดพจิารณาจากหน้าที ่14 

 รายได้สถาบนัดนตรเีคพเีอน็สาขาใหม่ การประมาณการรายได้สถาบนัดนตรเีคพีเอน็สาขา

ใหม่ของแต่ละสาขา ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้มจี านวนคอร์สเรยีนเฉลี่ยสูงสุดที่สามารถเปิดท า

การสอนไดท้ัง้หมด 77 คอรส์เรยีนต่อเดอืนต่อสาขา (Maximum Capacity) โดยพจิารณาจาก

ขนาดและจ านวนห้องเรยีนของสาขาที่จะเปิด อ้างองิตามแผนธุรกจิของผู้บรหิารของ KPN 

Academy พร้อมกับมีอตัรา Utilization ต่อสาขาดังนี้  ปีแรกนับจากวนัที่เริม่ให้บริการจะม ี

Utilization 31 – 39 คอรส์เรยีน และปีทีส่องนบัจากวนัทีเ่ริม่ใหบ้รกิารมอีตัรา Utilization 37 – 

50 คอร์สเรยีน หลงัจากนัน้มีอตัรา Utilization 54 – 64 คอร์สเรยีนตลอดการประมาณการ 

โดยในช่วงปิดเทอมของนักเรยีนซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของสถาบนั จ านวน 2 เดอืนต่อปี 

จะม ีUtilization เพิม่ขึน้ ในส่วนของราคาคอรส์เรยีน 6,500 บาทต่อคอร์สเรยีน ก าหนดให้มี
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อตัราการเตบิโตรอ้ยละ 10.00 ทุก ๆ 2 ปี ตามนโยบายการขึน้ค่าคอรส์เรยีนของ KPN Music 

ทัง้นี้อัตราการเติบโตดังกล่าวต ่ากว่าการเติบโตของอุตสาหกรรมที่ร้อยละ 4.20 – 17.50 

อ้างอิงขอ้มูลจากการวิเคราะห์ของศูนย์วิจยัธนาคารกสกิรไทย รายละเอียดเพิ่มเติมโปรด

พจิารณาจากหน้าที่ 14 อกีทัง้พื้นที่ของสาขาใหม่มคี่าเฉลี่ยครวัเรอืนสูงกว่าพื้นที่ของสาขา

ปัจจุบนั เท่ากบัเป็นการเพิม่โอกาสในการจ าหน่ายคอรส์เรยีนไดม้ากขึน้ในพืน้ทีข่องสาขาใหม่ 

นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ พจิารณารายไดต่้อสาขา ณ ปีที่ม ีUtilization สงูสุด 64 คอรส์เรยีนต่อ

สาขาทีค่ านวณไดต้ามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy พบว่าใกลเ้คยีงกบัรายได้

เฉลีย่ต่อสาขาของสาขาปัจจุบนั KPN Music ทีเ่คยท าไดใ้นอดตี 

1.4 รายได้จากการบริการ สาขาแฟรนไชส ์

 รายไดแ้ฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหร้ายไดค้่าสทิธแิรกเขา้อยู่ระหว่าง 0.15 – 

1.16 ลา้นบาท และรายไดค้่าธรรมเนียมสทิธริายเดอืนขัน้ต ่าประมาณ 0.02 – 0.05 ลา้นบาท

ต่อเดอืน หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 7.00 – 10.00 ของรายไดค้่าคอร์สเรยีนต่อเดอืน โดยอา้งองิตาม

สญัญาแฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั 

 รายไดแ้ฟรนไชสส์าขาใหม่ ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้รายไดค้่าสทิธแิรกเขา้ 0.60 ล้านบาท และ

รายไดค้่าธรรมเนียมสทิธริายเดอืนขัน้ต ่าประมาณ 0.02 – 0.03 ลา้นบาทต่อเดอืน โดยอา้งองิ

ตามสญัญาแฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั และปรบัลดลงเพื่อใหต้ัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงั 

2 ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

2.1 ต้นทุนขาย ได้แก่ ต้นทุนอุปกรณ์ดนตร ีซึ่งผนัแปรตามยอดขายเครื่องดนตร ีโดยส าหรบัต้นทุน

สาขาปัจจุบนั คดิเป็นรอ้ยละ 73.96 ของรายได้จากการขาย อ้างอิงจากสดัส่วนต้นทุนในอดตีปี 

2559 - 2561 ส่วนต้นทุนขายส าหรับสาขาภายใต้การบริหารของ KPN Music สาขาใหม่ มี

โครงสรา้งต้นทุนทีแ่ตกต่างออกไปเลก็น้อย เน่ืองจากแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy 

ต้องการเน้นการขายเครื่องดนตรบีางประเภทที่มีก าไรมากกว่าเครื่องดนตรหีรอือุปกรณ์ดนตรี

ประเภทอื่น ท าให้ต้นทุนขายเฉลี่ยแตกต่างไปจากต้นทุนขายในปัจจุบนั โดยต้นทุนขายเฉลี่ย

ส าหรบัสาขาใหม่อยู่ที่ร้อยละ 67.50 ของรายได้จากการขายส าหรบัสาขาใหม่ อ้างอิงตามแผน

ธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy  

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สาขาปัจจุบนั 73.89% 72.17% 75.81% 73.96% 73.96% 73.96% 73.96% 73.96% 73.96% 

สาขาใหม ่ - - - - 67.50% 67.50% 67.50% 67.50% 67.50% 

2.2 ต้นทุนบรกิารผนัแปร ได้แก่ ต้นทุนค่าตอบแทนครู ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้ต้นทุนค่าตอบแทนครู

เท่ากบัร้อยละ 40.30 ของรายได้ค่าคอร์สเรยีน ซึ่งอ้างองิจากค่าเฉลี่ยค่าตอบแทนครูปี 2559 – 

2561 ซึง่ปรบัใชก้บัทัง้สาขาปัจจุบนัและสาขาใหม่ตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy 
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 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สาขาปัจจุบนั 44.54% 37.80% 38.56% 40.30% 40.30% 40.30% 40.30% 40.30% 40.30% 

สาขาใหม ่ - - - - 40.30% 40.30% 40.30% 40.30% 40.30% 

2.3 ต้นทุนบริการคงท่ี ไดแ้ก่ ต้นทุนพนักงานสาขา ตน้ทุนค่าเช่าสาขา และตน้ทุนอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัสาขา ที่ปรกึษาฯ อ้างจากองิต้นทุนในปี 2561 ซึ่งไม่แตกต่างจากรายได้ในเดอืนมกราคมถึง

มถุินายน ปี 2562 อย่างมนีัยส าคญั ส าหรบัปี 2563 เป็นต้นไปก าหนดใหต้น้ทุนทัว่ไปมอีตัราการ

เติบโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 15 ปี นับจากวนัที่ 20 

สงิหาคม 2562 ทีร่อ้ยละ 2.21 ตน้ทุนพนกังานมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตามนโยบาย

การขึน้เงนิเดอืน และค่าเช่ามอีตัราการเตบิโตรอ้ยละ 10.00 ทุก ๆ 2 ปี ตามอตัราการขึน้คา่เช่าใน

อดตี  

2.4 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายบุคลากร ค่าเช่าโกดงัเกบ็สนิคา้ และค่าใชจ้่าย

อื่น ๆ ในปี 2562 ที่ปรึกษาฯ อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายจริงในเดือนมกราคมถึงมิถุนายน ปี 2562 

เน่ืองจากเป็นค่าใช้จ่ายส่วนกลางภายหลงัการปรบัโครงสรา้งต้นทุนและค่าใชจ้่ายของกลุ่ม KPN 

Academy ส าหรบัปี 2563 เป็นต้นไปก าหนดใหค้่าใชจ้่ายทัว่ไปมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัอตัราเงนิ

เฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลี่ยยอ้นหลงั 15 ปี นับจากวนัที่ 20 สงิหาคม 2562 ที่รอ้ยละ 

2.21 ค่าใชจ้่ายพนักงานมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตามนโยบายการขึน้เงนิเดอืน และ

ค่าเช่าโกดงัมอีตัราการเตบิโตรอ้ยละ 10.00 ทุก ๆ 2 ปี ตามอตัราการขึน้ค่าเช่าในอดตี 

3 เงินทุนหมุนเวียน 

ประเภท สมมติฐาน 

ระยะเวลาการเกบ็หนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 116 วนั 

ระยะเวลาหมนุเวยีนสนิคา้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 191 วนั 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 79 วนั 

รายไดค้่าเรยีนรบัล่วงหน้า (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 135 วนั 

4. งบลงทุน 

 งบลงทุนการปรบัปรุงสาขา ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหม้งีบลงทุนการปรบัปรุงสาขาส าหรบัสาขา

ภายใต้การบรหิารของ KPN Music ทัง้สาขาปัจจุบนัและสาขาใหม่ สาขาละ 0.28 ล้านบาท 

ต่อปี อา้งองิจากแผนธุรกจิของผูบ้รหิาร KPN Academy และสอดคลอ้งกบัขอ้มลูในอดตี 

 งบลงทุนการเปิดสาขาภายใตก้ารบรหิารของ KPN Music สาขาใหม่ ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหม้ี

งบลงทุนการเปิดสาขา สาขาละ 2.96 ลา้นบาท อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN 

Academy 
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จากสมมตฐิานทีก่ล่าวไปในขา้งตน้ สามารถสรุปเป็นรายไดร้วม ค่าใชจ้่ายรวม และ EBITDA ไดด้งันี้ 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดจ้ากการขาย 17.77 22.11 19.59 14.61 36.93 61.59 75.50 89.33 79.86 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 114.61 58.78 56.67 53.72 87.66 121.46 160.13 189.00 195.07 

รายไดอ้ื่น 11.29 16.61 1.76 1.50 1.62 1.62 1.84 1.92 2.18 

รายได้รวม 132.38 80.89 76.25 68.33 124.59 183.05 235.63 278.33 274.93 

ตน้ทุนขาย (14.18) (16.19) (15.59) (10.98) (26.31) (41.47) (50.79) (59.98) (53.69) 

ตน้ทุนค่าตอบแทนคร ู (10.73) (13.66) (13.82) (13.69) (15.06) (15.06) (16.57) (16.57) (18.22) 

ตน้ทุนบรกิารคงที ่ (48.65) (24.60) (33.08) (30.99) (58.92) (85.27) (106.28) (124.51) (128.76) 

ตน้ทุนรวม (59.38) (38.26) (46.90) (44.68) (73.98) (100.33) (122.85) (141.08) (146.98) 

ค่าใชจ้่าย (66.27) (69.81) (18.26) (9.09) (10.14) (11.05) (11.85) (12.28) (12.46) 

EBITDA 1.90 (28.83) (2.71) 11.98 25.59 43.93 62.98 76.61 74.56 

ที่ปรึกษาฯ ได้ท าประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตเป็นระยะเวลา 6 ปี (2562 - 2567) โดยตัง้อยู่บน 

สมมติฐานว่า KPN Music จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) เนื่องจากลกัษณะการ 

ประกอบธุรกิจที่ไม่มีข้อจ ากดัด้านระยะเวลาการประกอบธุรกิจและได้ก าหนดให้มีมูลค่าสุดท้าย (Terminal 

Value) โดยทีป่รกึษาฯ ไดก้ าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตของมูลค่าสุดทา้ย (Terminal Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 1.00 

ซึง่ปรบัลดจากอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ที่

รอ้ยละ 2.21 เพื่อตัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงั  

 2562F 2563F  2564F 2565F 2566F 2567F 

กระแสเงนิสดอสิระ 18.33 (31.55) 28.30 52.22 64.36 64.05 
มลูค่าสุดทา้ย      1,042.35 

ผลรวมกระแสเงินสดอิสระ 18.33 (31.55) 28.30 52.22 64.36 1,106.40 

ผลรวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระ 17.10 (27.45) 22.96 39.53 45.45 728.77 

ทัง้นี้ KPN Music ยงัมโีอกาสเขา้ประมูลงานโครงการภาครฐัเกีย่วกบัการจ าหน่ายดนตรแีละการพฒันาทกัษะทางดนตรี

ตามที ่KPN Music เคยชนะการประมูลในช่วงปี 2551 – 2560 ซึง่เป็นโครงการเกีย่วกบัการจ าหน่ายเครื่องดนตรใีหแ้ก่

โรงเรยีนในสงักดัรฐับาลทีเ่ขา้ร่วมโครงการ และการพฒันาทกัษะทางดนตร ีซึง่รวมไปถงึการจดัท าหลกัสตูรการสอนวชิา

ดนตร ีและอบรมเชงิปฏบิตักิารครผููส้อนวชิาดนตรใีนโรงเรยีนสงักดัรฐับาลทีเ่ขา้ร่วมโครงการ นอกจากน้ียงัมกีารจดัค่าย

อบรมและการส่งบุคลากรช่วยสอนไปประจ าในโรงเรยีนที่เขา้ร่วมโครงการตามระยะเวลาของโครงการ รวมถึงการจดั

กจิกรรมการแสดงออกทางดา้นดนตรใีหแ้ก่โรงเรยีนทีเ่ขา้ร่วมโครงการ เช่น การจดัการแสดงคอนเสริต์ภายในโรงเรยีน 

การจดัการแสดงคอนเสริต์เตม็รูปแบบ เป็นต้น อย่างไรกต็าม เน่ืองจากช่วงทีผ่่านมามคีวามไม่แน่นอนทางการเมอืง จงึ

ท าให้โครงการดงักล่าวถูกชะลอออกไป ดงันัน้ในกรณีทีโ่ครงการภาครฐักลบัมาเปิดประมูลอกีครัง้ในอนาคต จะท าให้

บรษิทัฯ มโีอกาสรบัรูมู้ลค่าส่วนเพิม่จากการเขา้รบังานดงักล่าว อย่างไรกต็ามมูลค่าส่วนเพิม่ยงัไม่ได้ถูกรวมอยู่ในการ

ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของ KPN Music ส าหรบัการท ารายการครัง้นี้ เพื่อใหต้ัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงั 
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สมมติฐานการประเมินมูลค่า KPN Chinese 

1. รายได ้

1.1 จ านวนสาขา 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สาขาภายใต้การบรหิารของ KPN 

Chinese 
4 4 4 4 14 14 14 14 14 

สาขาแฟรนไชส ์ - 1 2 3 5 7 9 11 11 

1.2 รายได้จากการบริการ สาขาภายใต้การบริหารของ KPN Chinese  

 รายได้โรงเรยีนสอนภาษาจีนสาขาปัจจุบนั จากขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มถุินายน 2562 มีสาขา

ภายใต้การบรหิารของ KPN Chinese จ านวน 4 แห่ง โดยในปี 2562 ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้

อา้งองิรายไดจ้รงิในเดอืนมกราคมถงึมถุินายน ปี 2562 เน่ืองจากปี 2561 มผีลกระทบจากการ

ปิดปรบัปรุงสาขาป่ินเกลา้ ส าหรบัปี 2563 ก าหนดใหม้อีตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.00 ทุก ๆ 2 

ปี ตามนโยบายการขึน้ค่าคอรส์เรยีนของ KPN Chinese ทัง้นี้อตัราการเตบิโตดงักล่าวต ่ากว่า

การเติบโตของอุตสาหกรรมที่ร้อยละ 4.20 – 17.50 อ้างอิงข้อมูลจากการวิเคราะห์ของ

ศนูยว์จิยัธนาคารกสกิรไทย รายละเอยีดเพิม่เตมิโปรดพจิารณาจากหน้าที ่14 

 รายไดโ้รงเรยีนสอนภาษาจนีสาขาใหม่ 

การประมาณการรายไดโ้รงเรยีนสอนภาษาจนีสาขาใหมข่องแต่ละสาขา ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้

มจี านวนคอรส์เรยีนเฉลีย่สงูสดุทีส่ามารถเปิดท าการสอนได ้ทัง้หมด 180 คอรส์เรยีนต่อเดอืน

ต่อสาขา (Maximum Capacity) โดยพจิารณาจากขนาดและจ านวนห้องเรยีนของสาขาที่จะ

เปิด อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy พรอ้มกบัมอีตัรา Utilization ต่อ

สาขาดงันี้ ปีแรกนับจากวนัที่เริม่ให้บรกิารจะม ีUtilization 15 – 50 คอร์สเรยีน และปีที่สอง

นับจากวันที่ เริ่มให้บริการมีอัตรา Utilization 64 – 80 คอร์สเรียน หลังจากนั ้นมีอัตรา 

Utilization 80 คอรส์เรยีนตลอดการประมาณการ พรอ้มกบัมรีาคาคอรส์เรยีน 5,000 บาทต่อ

คอรส์เรยีน และก าหนดใหม้ีอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 5.00 ทุก ๆ 2 ปี ตามนโยบายการขึน้ค่า

คอร์สเรียนของ KPN Chinese ทัง้นี้ อัตราการเติบโตดังกล่าวต ่ ากว่าการเติบโตของ

อุตสาหกรรมที่ร้อยละ 4.20 – 17.50 อ้างอิงข้อมูลจากการวิเคราะห์ของศูนย์วิจยัธนาคาร

กสิกรไทย รายละเอียดเพิ่มเติมโปรดพิจารณาจากหน้าที่ 14 อีกทัง้พื้นที่ของสาขาใหม่มี

ค่าเฉลีย่ครวัเรอืนสงูกว่าพืน้ทีข่องสาขาปัจจุบนั เท่ากบัเป็นการเพิม่โอกาสในการจ าหน่ายคอร์

สเรยีนไดม้ากขึน้ในพืน้ทีข่องสาขาใหม่ 
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นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ พจิารณารายไดต่้อสาขา ณ ปีทีม่ ีUtilization สงูสุด 80 คอรส์เรยีนต่อ

สาขาทีค่ านวณไดต้ามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN Academy พบว่าใกลเ้คยีงกบัรายได้

เฉลีย่ต่อสาขาของสาขาปัจจุบนั KPN Chinese ทีเ่คยท าไดใ้นอดตี 

1.3 รายได้จากการบริการ สาขาแฟรนไชส ์ 

 รายไดแ้ฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหร้ายไดค้่าสทิธแิรกเขา้อยู่ระหว่าง 0.30 – 

0.50 ล้านบาท และรายได้ค่าธรรมเนียมสทิธริายเดอืนประมาณ 0.015 – 0.02 ล้านบาทต่อ

เดอืน โดยอา้งองิตามสญัญาแฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั 

 รายไดแ้ฟรนไชสส์าขาใหม่ ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้รายไดค่้าสทิธแิรกเขา้ 0.40 ล้านบาท และ

รายไดค้่าธรรมเนียมสทิธริายเดอืนประมาณ 0.015 – 0.02 ลา้นบาทต่อเดอืน โดยอา้งองิตาม

สญัญาแฟรนไชสส์าขาปัจจุบนั 

2. ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

2.1 ต้นทุนบริการผนัแปร ไดแ้ก่ ต้นทุนค่าตอบแทนคร ูทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหต้้นทุนค่าตอบแทนครู

ส าหรับสาขาปัจจุบันเท่ากับร้อยละ 48.88 ของรายได้ค่าคอร์สเรียน ซึ่งอ้างอิงจากค่าเฉลี่ย

ค่าตอบแทนครูปี 2559 – 2561 และส าหรบัสาขาใหม่เท่ากบัรอ้ยละ 38.00 อ้างองิจากแผนธุรกจิ

ผูบ้รหิารของ KPN Academy ทีต่อ้งการปรบัสดัส่วนระหว่างครูสอนภาษาจนีทีเ่ป็นสญัชาตจินีและ

สญัชาตไิทย ตามล าดบั ทัง้นี้ สดัส่วนครูของสาขาปัจจุบนัจะยงัคงตามสดัสว่นในอดตี เนื่องจากไม่

สามารถปรบัเปลีย่นไดโ้ดยทนัท ี 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สาขาปัจจุบนั 46.14% 52.30% 48.21% 48.88% 48.88% 48.88% 48.88% 48.88% 48.88% 

สาขาใหม ่ - - - - 38.00% 38.00% 38.00% 38.00% 38.00% 

2.2 ต้นทุนบริการคงท่ี ไดแ้ก่ ตน้ทุนพนักงานสาขา ต้นทุนค่าเช่าสาขา และต้นทุนอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัสาขา ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากค่าใชจ้่ายจรงิในเดอืนมกราคมถงึมถุินายน ปี 2562 เนื่องจากเป็น

สถานการณ์ปัจจุบนั ส าหรบัปี 2563 เป็นต้นไปก าหนดให้ต้นทุนทัว่ไปมอีตัราการเติบโตเท่ากบั

อตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ที่

ร้อยละ 2.21 และต้นทุนพนักงานมีอัตราการเติบโตเท่ากับร้อยละ 5.00 ตามนโยบายการขึ้น

เงนิเดอืนและขอ้มูลในอดตี และค่าเช่ามีอตัราการเติบโตร้อยละ 5.00 ตามอตัราการขึน้ค่าเช่าใน

อดตี 

2.3 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายบุคลากร และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ในปี 2562 ที่

ปรกึษาฯ อ้างองิจากค่าใชจ้่ายจรงิในเดอืนมกราคมถึงมถุินายน ปี 2562 เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่าย

ส่วนกลางภายหลังการปรบัโครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่ายของกลุ่ม KPN Academy ส าหรบัปี 

2563 เป็นต้นไปก าหนดใหค้่าใชจ้่ายทัว่ไปมอีตัราการเตบิโตเท่ากบัอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่ง



 

หน้าที ่12 

ประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ที ่2.21 และค่าใชจ้่ายพนกังานมี

อตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตามนโยบายการขึน้เงนิเดอืนและขอ้มลูในอดตี 

3. เงินทุนหมุนเวียน 

ประเภท สมมติฐาน 

ระยะเวลาการเกบ็หนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 105 วนั 

ระยะเวลาช าระหนี้ (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 6 วนั 

รายไดค้่าเรยีนรบัล่วงหน้า (วนั) ก าหนดใหเ้ท่ากบั 158 วนั 

4. งบลงทุน 

 งบลงทุนการปรบัปรุงสาขา ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหม้งีบลงทุนการปรบัปรุงสาขาส าหรบัสาขา

ภายใต้การบรหิารของ KPN Chinese ทัง้สาขาปัจจุบนัและสาขาใหม่ สาขาละ 0.23 ลา้นบาท 

ต่อปี อา้งองิจากแผนธุรกจิของผูบ้รหิาร KPN Academy และสอดคลอ้งกบัขอ้มลูในอดตี 

 งบลงทุนการเปิดสาขาภายใตก้ารบรหิารของ KPN Chinese สาขาใหม่ ทีป่รกึษาฯ ก าหนดให้

มงีบลงทุนการเปิดสาขา สาขาละ 1.44 ลา้นบาท อา้งองิตามแผนธุรกจิของผูบ้รหิารของ KPN 

Academy 

จากสมมตฐิานทีก่ล่าวไปในขา้งตน้ สามารถสรุปเป็นรายไดร้วม ค่าใชจ้่ายรวม และ EBITDA ไดด้งันี้ 

 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 16.82 20.02 14.08 16.13 28.07 53.81 69.20 70.85 74.13 

รายไดอ้ื่น 0.04 0.02 0.18 0.01 - - - - - 

รายได้รวม 16.86 20.04 14.27 16.14 28.07 53.81 69.20 70.85 74.13 

ตน้ทุนค่าตอบแทนคร ู (7.67) (7.86) (9.08) (7.44) (11.75) (21.29) (26.97) (27.36) (28.72) 

ตน้ทุนบรกิารคงที ่ (9.69) (9.82) (9.13) (8.12) (16.55) (22.10) (22.96) (24.19) (25.21) 

ต้นทุนรวม (17.36) (17.68) (18.21) (15.56) (28.30) (43.38) (49.93) (51.55) (53.93) 

ค่าใชจ้า่ย (3.97) (5.82) (1.99) (0.46) (0.82) (1.64) (2.14) (2.23) (2.32) 

EBITDA (3.71) (2.53) (5.14) 0.99 0.75 11.25 19.92 20.10 21.23 

ที่ปรกึษาฯ ได้ท าประมาณการโดยตัง้อยู่บน สมมติฐานว่า KPN Chinese จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง 

(Going Concern Basis) เนื่องจากลกัษณะการ ประกอบธุรกจิทีไ่ม่มขีอ้จ ากดัด้านระยะเวลาการประกอบธุรกจิ

และได้ก าหนดให้มีมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) โดยที่ปรึกษาฯ ได้ก าหนดให้อตัราการเติบโตของมูลค่า

สดุทา้ย (Terminal Growth) เท่ากบัรอ้ยละ 1.00 ซึง่ปรบัลดจากอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทยเฉลีย่

ยอ้นหลงั 15 ปี นบัจากวนัที ่20 สงิหาคม 2562 ทีร่อ้ยละ 2.21 เพื่อตัง้อยู่บนหลกัการความระมดัระวงั  
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 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

กระแสเงนิสดอสิระ (3.20) (9.49) 19.23  23.03  16.75  18.29  

มลูค่าสุดทา้ย - - - - - 297.66  

ผลรวมกระแสเงินสดอิสระ (3.20) (9.49) 19.23  23.03  16.75  315.95  

ผลรวมมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดอิสระ (2.98) (8.26) 15.60  17.43  11.83  208.11  

สมมติฐานอตัราคิดลดส าหรบั KPN Academy, KPN Music, and KPN Chinese 

สมมติฐาน รายละเอียด หมายเหตุ 

Wd (Weight of debt)  28.64% สดัส่วนของภาระหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อเงนิทุนทัง้หมด 

We (Weight of equity) 71.36% สดัส่วนส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อเงนิทุนทัง้หมด 

Kd (Cost of debt)  6.50% อตัราดอกเบีย้ของภาระหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 

Ke (Cost of equity)  8.01% อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ จากสูตร CAPM 

Rf (Risk free rate)  2.16% อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลระยะยาวอายุ 10 ปี  

Rm (Market return)  9.60% ผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ (SET Total Return Index: TRI Index) เฉลี่ย

ยอ้นหลงั 15 ปี  

β (Beta)  0.79 Leveraged Beta ที่อ้างอิงจาก Unleveraged Beta ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจประเภท

เดยีวกนัหรอืใกลเ้คยีง เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี  

นอกจากนี้ยงัไดม้กีารวเิคราะหค์วามอ่อนไหว โดยการเปลีย่นแปลงสมมตฐิานของอตัราคดิลดเพิม่ขึน้และลดลง

รอ้ยละ 1.00 เนื่องจากคาดว่าช่วงดงักล่าวสามารถครอบคลุมถึงกรณีที่สมมติฐานภายใต้การค านวณอตัรา

ตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัมกีารเปลีย่นแปลงจากเดมิ โดยจากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมดว้ยวธิรีวมสว่นธุรกจิ 

(Sum of the Part) ของ KPN Academy KPN Music และ KPN Chinese จะมมีูลค่ายุตธิรรมของแต่ละบรษิทั

ดงัตาราง ดงันัน้ราคาซือ้ขายเงนิลงทุนในหุน้สามญัของ KPN Academy ที ่460.18 ลา้นบาท อยู่ระหว่างมลูค่า

ยุตธิรรมทีป่ระเมนิไดข้อง KPN Academy KPN Music และ KPN Chinese รวม 438.75 - 556.13 ลา้นบาท  

วิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด  

(Discounted Cash Flow Approach) 

มลูค่าท่ีสดัส่วนการถือหุ้น 

(ล้านบาท)  

มลูค่าท่ีสดัส่วนการถือหุ้น 

ร้อยละ 57.52 (ล้านบาท) 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ KPN Academy  (155.43) - (139.20) (89.41) - (80.07) 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ KPN Music  764.62 - 920.95 439.83 - 529.76 

มลูค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ KPN Chinese 153.56 - 185.05 88.33 - 106.45 

มลูค่าทัง้หมด 762.75 - 966.80 438.75 - 556.13 

จ านวนหุน้จดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KPN Academy (ลา้นหุน้) 25.9850 14.9473 

มลูค่ากิจการทัง้หมดของ KPN Academy ต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 29.35 - 37.21 29.35 - 37.21 

 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการครัง้นี้ ท าใหบ้รษิทัฯ เขา้สูธุ่รกจิใหม่ คอื ธุรกจิการศกึษา บรษิทัฯ จงึไดพ้จิารณาถงึความ

เป็นไปไดข้องการเขา้สู่ธุรกจิการศกึษา และความเป็นไปไดข้องแผนธุรกจิของ KPN Academy และบรษิทัย่อย โดยได้

พจิารณาร่วมกบัสภาวะและแนวโน้มของอุตสาหกรรม ดงันี้  
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จากการวเิคราะหภ์าพรวมอุตสาหกรรมการศกึษาของศูนยว์จิยัธนาคารกสกิรไทย พบว่า งบลงทุนดา้นการศกึษาของ

ผูป้กครองในเขตกรุงเทพมหานคร ปี 2561 อยู่ทีป่ระมาณ 27,500.00 ลา้นบาท และมอีตัราการขยายตวัทีอ่ตัรารอ้ยละ 

1.90 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ในจ านวนดงักล่าวแบ่งเป็นงบลงทุนส าหรบัการเรยีนกวดวชิาและการเรยีนเสริมทกัษะ

ประมาณ 1,720.00 ล้านบาท และมอีตัราการขยายตวัประมาณรอ้ยละ 4.20 – 17.50 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ซึ่งถือ

เป็นกลุ่มทีม่อีตัราการขยายตวัสงูสดุเมื่อเทยีบกบังบลงทุนดา้นการศกึษาในสว่นอื่น ๆ เช่น ค่าเทอม ค่าบ ารุงการศกึษา 

อุปกรณ์การเรยีน และค่าใชจ้่ายอื่น ๆ ทีม่อีตัราการขยายตวั (หดตวั) อยู่ทีเ่พยีงประมาณรอ้ยละ -3.80 – 2.50 

ส าหรบัโรงเรยีนกวดวชิา สบืเน่ืองจากค่านิยมของของผูป้กครองส่วนใหญ่ทีต่้องการใหบุ้ตรหลานศกึษาในโรงเรยีนทีม่ี

ความเขม้ขน้ทางวชิาการและหลกัสตูรการเรยีนการสอน สง่ผลใหผู้ป้กครองใหค้วามส าคญักบัการเรยีนกวดวชิามากขึน้ 

อย่างไรกต็าม การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยที าใหแ้นวโน้มของการเรยีนกวดวชิาจะมกีารเปลีย่นแปลงไปสู่การเรยีน

การสอนผ่านสื่อรูปแบบใหม่ เช่น E-Learning และ สื่อออนไลน์ มากขึน้  ซึ่งแนวโน้มดงักล่าวสอดคลอ้งกบัธุรกจิ U-

Sierra ของ KPN Academy ทีเ่ริม่เขา้สูธุ่รกจิสือ่การเรยีนการสอนในรปูแบบออนไลน์ พรอ้มกบัใหบ้รกิารแบบครบวงจร 

กล่าวคอื การจ าหน่ายคอรส์การเรยีนและการสอบ ซึง่มรีะบบการวเิคราะหผ์ลและแนวแนวส าหรบัการเขา้ศกึษาต่อใน

ระดบัอุดมศกึษา เพื่อเพิม่โอกาสความส าเรจ็ใหก้บัผูใ้ชบ้รกิารมากยิง่ขึน้ 

ในส่วนของสถาบนัเสรมิทกัษะต่าง ๆ เช่น ภาษาต่างประเทศ และ ดนตร ีได้รบัผลประโยชน์จากการที่ผู้ปกครองให้

ความส าคญักบัการพฒันาทกัษะของบุตรหลานตัง้แต่วยัเดก็ ดงันัน้ดว้ยสถานการณ์ดงักล่าว ทางศนูยว์จิยักสกิรไทยจงึ

มองว่าเป็นโอกาสของธุรกจิบรกิารดา้นการศกึษาในการขยายสาขาหรอืการใหบ้รกิารรูปแบบใหม่มากยิง่ขึน้ ทัง้นี้จาก

การพิจารณาโอกาสทางธุรกิจดังกล่าว ร่วมกับแผนธุรกิจและความแข็งแกร่งของแบรนด์ KPN Music และ KPN 

Chinese คาดว่าเป็นปัจจยัสนับสนุนใหก้ารด าเนินงานของ KPN Music และ KPN Chinese สามารถบรรลุเป้าหมาย

ตามแผนธุรกจิทีว่างไวไ้ด ้

ทัง้นี้การวิเคราะห์โอกาสดังกล่าวของศูนย์วิจัยธนาคารกสิกรไทยยังจ ากัดอยู่เพียงแค่กลุ่มผู้ปกครองในจังหวัด

กรุงเทพมหานคร ซึง่ปัจจุบนัความเจรญิไดก้ระจายไปตามหวัเมอืงหลกัๆ ของแต่ละภูมภิาค จงึท าใหต้ลาดการศกึษามี

โอกาสขยายตวัตามไปดว้ยเช่นกนั 
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การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน KPN Academy, KPN Music, และ KPN Chinese  

 

ข้อมูลทางการเงิน 

เนื่องจาก KPN Academy ไม่มีการจดัท างบการเงนิรวมส าหรบั KPN Academy และบรษิัทย่อย จึงแสดงงบการเงนิ
เฉพาะกจิการของ KPN Academy, KPN Music, และ KPN Chinese ดงันี้ 

1.1 งบการเงนิของ KPN Academy 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

รายไดจ้ากการขาย - - 0.41 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร - 21.29 3.60 
รายไดด้อกเบีย้ 12.29 16.66 3.22 
รายไดอ้ื่น 0.91 2.18 1.04 

รวมรายได้ 13.20 40.14 8.27 
ตน้ทุนขาย - - (0.12) 
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร - - (2.53) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (18.70) (26.16) (74.16) 
ขาดทนุจากการลดมลูค่าเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย - (3.40) (195.45) 
หนี้สงสยัจะสญู - - (319.54) 

รวมค่าใช้จ่าย (18.70) (29.56) (591.79) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ (5.50) 10.58 (583.52) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (10.62) (16.69) (21.81) 
ภาษเีงนิได ้ - - - 

ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (16.13) (6.11) (605.34) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

สนิทรพัย ์    
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 0.52 0.80 0.67 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 13.72 54.75 25.71 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 220.96 294.74 37.70 
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 1.20 1.54 1.93 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 236.39 351.84 66.02 
เงนิลงทุนในบรษิทัย่อย 198.85 195.45 - 
ส่วนปรบัปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์ 3.01 7.34 8.73 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 1.16 5.93 8.14 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น - 0.16 0.01 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 203.02 208.89 16.87 

รวมสินทรพัย ์ 439.42 560.72 82.88 
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รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้    
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 1.99 1.86 1.78 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 13.22 29.34 50.19 
ส่วนของหนี้สนิระยะยาวภายใต้สญัญาเช่าทางการเงนิที่ถงึก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี 

0.75 1.31 0.77 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 232.93 339.70 438.73 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 0.18 1.83 2.10 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 249.06 374.04 493.58 
หนี้สนิระยะยาวภายใตส้ญัญาเช่าทางการเงนิ 1.00 2.07 1.29 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 1.26 2.63 11.25 
ประมาณการหนี้สนิส าหรบัตน้ทุนการรือ้ถอนและขนยา้ย 0.03 0.03 0.15 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 2.30 4.73 12.69 

รวมหน้ีสิน 251.35 378.77 506.27 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 259.85 259.85 259.85 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม (71.79) (77.90) (683.23) 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น 188.06 181.95 (423.38) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 439.42 560.72 82.88 

หมายเหตุ 1. งบการเงนิตรวจสอบปี 2559 – 2561 ไดผ้า่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชคีอื นางสาวธนาวรรณ อนุรตัน์บด ี ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลข

ทะเบยีน 3440 จากบรษิทั ดลีอยท์ ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั ซึง่เป็นผูส้อบบญัชทีี่ได้รบัความเหน็ชอบจากส านกังานคณะกรรมการ

ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

 2. ผลขาดทุนสะสม และ/หรอื ส่วนของผูถ้อืหุน้ที่น้อยกว่าศนูยข์องกลุ่ม KPN Academy ตามทีป่รากฏในงบการเงนิปี 2561 ซึ่งมสีาเหตุหลกัมา

จากการปรบัโครงสร้างหนี้เงนิกู้ยมืระหว่างผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง จะไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่องบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ภายหลงัการท ารายการ 

เนื่องจากตามหลกัการทางบญัช ีการจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะไม่รบัรูผ้ลขาดทุนสะสมของกลุ่ม KPN Academy ทีเ่กดิขึน้ในอดตี แต่

จะมกีารรบัรูส้นิทรพัย์และหนี้สนิทัง้หมดของ KPN Academy มารวมไวแ้ละปรากฏในงบการเงนิรวมของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจท าใหเ้กดิค่าความ

นิยมจากการจ่ายซื้อธุรกิจเป็นจ านวนที่สูงมาก (ค่าความนิยมเกิดจากผลต่างของราคาซื้อขายและมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัย์และหนี้สิน

ทัง้หมดของ KPN Academy ตามวธิจีดัสรรการปันส่วนต้นทุนการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation: PPA) ณ วนัที่รบัโอนกจิการ) และ

สุ่มเสี่ยงต่อการประเมนิการด้อยค่าของค่าความนิยมได้เพื่อเป็นการป้องกนัการเกดิเหตุการณ์ดงักล่าว ฝ่ายบรหิารจงึมกีารก าหนดเงื่อนไขก่อน

เขา้ท ารายการส่วนหนึ่งไวว้า่ 1) ก าหนดใหส้่วนของผูถ้อืหุน้รวม ในงบการเงนิของ KPN Academy KPN Music และ KPN Chinese ที่ผา่นการ

ตรวจสอบหรอืสอบทานแล้ว มคี่าไม่ต ่ากว่าศนูยห์รอืไม่ตดิลบก่อนการเขา้ท ารายการนี้ และ 2) ก าหนดให้กลุ่ม KPN Academy ตอ้งด าเนินการ

ปรบัโครงสร้างเงนิกู้ยมืกบักจิการ และ/หรอื บุคคลที่ เกี่ยวขอ้งกนั ให้แล้วเสรจ็ก่อนเขา้ท ารายการ ซึ่งจะท าให้กลุ่ม KPN Academy รบัรู้ก าไร

จากการปรบัโครงสรา้งหนี้กบัเจา้หนี้เงนิกูย้มื ซึ่งท าให้ส่วนของผูถ้อืหุ้นเพิม่ขึน้ ดงันัน้ภายหลงัการปรบัโครงสร้างแลว้เสรจ็คาดการณ์ว่าส่วนผู้

ถอืหุน้ของกลุ่ม KPN Academy จะมคี่าไม่น้อยกวา่ศนูย ์

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของ KPN Academy 

จากการพจิารณาผลประกอบการ 3 ปี ยอ้นหลงั พบว่า รายไดห้ลกัของ KPN Academy คอื รายไดด้อกเบีย้รบัของเงนิ

ให้กู้ยมืระหว่างกนั และรายได้จากการให้บรกิาร โดยในปี 2561 รายไดร้วมลดลงร้อยละ 79.40 เมื่อเทยีบกบัปี 2560 

โดยมสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรอ้ยละ 83.09 เนื่องจาก KPN Academy ไม่มกีารเรยีก

เกบ็ค่าธรรมเนียมการบรหิารจดัการจากบรษิทัย่อยทีม่ผีลขาดทุน ในดา้นค่าใชจ้่าย พบว่า ปี 2561 KPN Academy รบัรู้

ขาดทุนจากการด้อยค่าเงนิลงทุนในบรษิัทย่อย และ หนี้สูญรวมทัง้สิน้ 514.99 ลา้นบาท ซึง่เป็นรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด 

ทัง้นี้  ในเดือนเมษายน ปี 2561 KPN Academy มีการปรบัโครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่ายส่วนกลาง โดยการรวม
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พนักงานของบรษิทัย่อยทุกแห่งมาที ่KPN Academy ท าให ้KPN Academy ต้องรบัผดิชอบค่าใชจ้่ายพนกังานทีส่งูขึน้ 

จงึเป็นสาเหตุใหค้่าใช้จ่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้จาก 26.16 ล้านบาท เป็น 74.16 ลา้นบาท พรอ้มกบัส่งผลให้ ณ สิน้ปี  

2561 มผีลขาดทุนสุทธ ิ605.34 ลา้นบาท อย่างไรกต็ามเมื่อพจิารณาเฉพาะก าไรจากการด าเนินงานและตดัผลกระทบ

รายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด พบว่า KPN Academy ม ีEBITDA ที ่-58.01 ลา้นบาท 

จากการพิจารณางบแสดงฐานะทางการเงนิประจ าปี 2559 – 2561 พบว่า ณ 31 ธนัวาคม 2561 สนิทรพัย์รวมลดลง

อย่างมนีัยส าคญัจาก 560.72 ล้านบาท เป็น 82.88 ล้านบาท ซึ่งเกดิจากการตัง้ส ารองหนี้สูญของเงนิให้กู้ยมืระหว่าง

บรษิทัในเครอืและดอกเบีย้คา้งรบั และการดอ้ยค่าเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยตามทีบ่รษิทัย่อยหลายแหล่งมผีลประกอบการ

ขาดทุน ดงันัน้เงนิใหกู้ย้มืแก่บรษิทัในเครอื 294.74 ลา้นบาท จงึถูกตัง้ส ารองเหลอื 37.70 ลา้นบาท อกีทัง้ปัจจยัดงักล่าว

ยงัเป็นสาเหตุให้ KPN Academy มีขาดทุนสะสมเพิ่มขึ้นจาก 77.90 ล้านบาท เป็น 683.23 ล้านบาท ขณะเดียวกัน

หนี้สนิเพิม่ขึน้จากเงนิกูย้มืบรษิทัย่อย กรรมการ และกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัเพื่อบรหิารสภาพคล่อง อย่างไรกต็ามการท า

รายการครัง้นี้ไดก้ าหนดเงื่อนไขบงัคบัก่อนส าคญั คอื KPN Academy ต้องด าเนินการปรบัโครงสรา้งเงนิกูย้มืกบักจิการ 

และ/หรอื บุคคลที่เกี่ยวข้องกนั ให้แล้วเสร็จก่อนเข้าท ารายการ ซึ่งจะท าให้ KPN Academy รบัรู้ก าไรจากการปรบั

โครงสรา้งหนี้กบัเจา้หนี้เงนิกูย้มื ซึง่ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 

ภาระผกูพนั ภาระค า้ประกนัของ KPN Academy 

บรษิทัมภีาระผกูพนัและหนงัสอืค ้าประกนั ดงัต่อไปนี้ 

1) ภาระผกูพนัตามสญัญา 

1.1) สญัญาเช่าและสญัญาบรกิาร KPN Academy มีภาระผูกพนัตามสญัญาเช่าด าเนินงานระยะยาว ส าหรบัค่าเช่า

อาคารส านกังานและค่าบรกิาร จ านวนเงนิขัน้ต ่าทีต่อ้งจ่ายในอนาคต ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 มดีงันี้ 

รายละเอียด (ล้านบาท) ปี 2560 ปี 2561 

สญัญาเช่าอาคารส านักงาน   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 0.43 0.60 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 0.57 1.00 
รวม 1.00 1.60 
สญัญาเช่าอปุกรณ์   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 0.036 - 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 0.003 - 
รวม 0.039 - 
สญัญาบริการ   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 0.29 0.60 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 0.38 1.00 
รวม 0.67 1.60 

ส าหรบัปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 และ 2560 KPN Academy บันทึกค่าเช่าและค่าบริการภายใต้สญัญาเช่า

ด าเนินงานระยะยาวเป็นค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนจ านวน 0.05 ลา้นบาท และ 0.70 ลา้นบาท ตามล าดบั 
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1.2) สญัญาว่าจา้งการบรหิารและการจดัการ เมื่อวนัที ่1 มกราคม 2560 KPN Academy ไดท้ าสญัญาว่าจา้งบรหิารและ

การจดัการกบับรษิทัยอ่ย 9 แห่ง จ านวน 9 สญัญา เพื่อใหบ้รกิารช่วยเหลอืในดา้นการด าเนินงาน การจดัท าบญัช ีและ

การบริหารงานตามที่ระบุไว้ในสญัญา โดย KPN Academy ได้รบัค่าธรรมเนียมการจดัการตามเงื่อนไขที่ระบุไว้ใน

สญัญา โดยสญัญานี้มีผลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2560 โดยมีอายุ 1 ปี หลงัจากครบก าหนดตามระยะเวลา

ดงักล่าวจะต่ออายุอตัโนมตัคิรัง้ละ 1 ปี สญัญานี้จะสิน้สุดเมื่อคู่สญัญาบอกเลกิเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

1.3) ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2561 KPN Academy มภีาระผกูพนัตามสญัญาเงนิกูย้มืลงวนัที ่ 31 มนีาคม 2558 กบั

สถาบนัการเงนิแหง่หนึ่ง โดยมรีายละเอยีด ดงันี้  

ประเภท (ล้านบาท) วงเงิน หลกัประกนั/ค า้ประกนั 

วงเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 2.00 1. จดจ านองทีด่นิของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัแห่งหนึ่ง 
2. ค ้าประกนัโดยบรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ จ ากดั บรษิทั เคพี
เอน็ ไชนสี อะคาเดม ีจ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ ตวิเตอรร์งิ 
จ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั และ 
บรษิทั เพนตา้ ซสิเตม็ส ์จ ากดั 

2) ภาระผกูพนัตามสญัญา หนงัสอืค ้าประกนั ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2561 KPN Academy มสีญัญาค ้าประกนัวงเงนิ

เบกิเกนิบญัชธีนาคารส าหรบั บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ จ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ ไชนีส อะคาเดม ีจ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ ตวิ

เตอรร์งิ จ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยในวงเงนิรวม 23.00 ลา้นบาท 
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1.2 งบการเงนิของ KPN Music 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

รายไดจ้ากการขาย 17.77 22.11 19.59 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 114.61 58.78 56.67 
รายไดอ้ื่น 11.29 16.61 1.76 

รวมรายได ้ 143.67 97.50 78.01 
ตน้ทุนขาย (14.18) (16.19) (15.59) 
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร (59.38) (38.26) (46.90) 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (7.94) (6.27) (4.44) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (64.23) (71.40) (22.08) 
หนี้สงสยัจะสญู - (1.69) (67.56) 

รวมค่าใช้จ่าย (145.74) (133.81) (156.57) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ (2.07) (36.31) (78.56) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (0.63) (1.05) (4.10) 
ภาษเีงนิได ้ 0.05 0.08 (0.77) 

ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (2.66) (37.28) (83.43) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

สนิทรพัย ์    
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 10.33 9.38 14.80 
เงนิลงทุนชัว่คราว 1.33 1.35 1.36 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 101.59 97.89 10.01 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 30.16 36.08 - 
สนิคา้คงเหลอื 10.78 8.71 10.64 
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 2.89 4.28 3.50 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 157.09 157.69 40.31 
เงนิฝากธนาคารทีใ่ชเ้ป็นหลกัประกนั 33.60 33.60 33.60 
เงนิลงทุนในการร่วมคา้ 0.04 0.04 - 
ส่วนปรบัปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์ 8.83 15.91 15.36 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 1.23 1.22 1.84 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 0.69 0.77 - 
สทิธกิารเช่า 8.62 18.91 14.04 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 27.44 6.01 5.42 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 80.46 76.47 70.26 

รวมสินทรพัย ์ 237.55 234.16 110.57 
หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้    
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 4.83 4.84 4.79 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 17.74 32.29 35.50 
ส่วนของหนี้สนิระยะยาวภายใต้สญัญาเช่าการเงนิทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

1.39 1.14 0.14 

เงนิกูย้มืระยะสัน้ 42.98 63.03 25.00 
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รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 3.81 4.91 2.15 
รวมหน้ีสินหมนุเวียน 70.76 106.21 67.59 

หนี้สนิระยะยาวภายใตส้ญัญาเช่าการเงนิ 1.28 0.14 - 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 3.46 3.85 - 
ประมาณการหนี้สนิส าหรบัตน้ทุนการรือ้ถอนและขนยา้ย 1.38 1.61 2.11 
รายไดค้่าแรกเขา้รบัล่วงหน้าจากสญัญาแฟรนไชส ์ 15.57 14.54 16.50 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 21.69 20.14 18.61 

รวมหน้ีสิน 92.45 126.35 86.19 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 25.00 25.00 25.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 120.10 82.81 (0.62) 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น 145.10 107.81 24.38 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 237.55 234.16 110.57 

หมายเหตุ 1. งบการเงนิตรวจสอบปี 2559 – 2561 ไดผ้า่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชคีอื นางสาวธนาวรรณ อนุรตัน์บด ี ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลข

ทะเบยีน 3440 จากบรษิทั ดลีอยท์ ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั ซึ่งเป็นผูส้อบบญัชทีีไ่ด้รบัความเหน็ชอบจากส านกังานคณะกรรมการ

ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

 2. ผลขาดทุนสะสม และ/หรอื ส่วนของผูถ้อืหุน้ที่น้อยกว่าศนูยข์องกลุ่ม KPN Academy ตามทีป่รากฏในงบการเงนิปี 2561 ซึ่งมสีาเหตุหลกัมา

จากการปรบัโครงสร้างหนี้เงนิกู้ยมืระหว่างผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง จะไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่องบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ภายหลงัการท ารายการ 

เนื่องจากตามหลกัการทางบญัช ีการจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะไม่รบัรูผ้ลขาดทุนสะสมของกลุ่ม KPN Academy ทีเ่กดิขึน้ในอดตี แต่

จะมกีารรบัรูส้นิทรพัย์และหนี้สนิทัง้หมดของ KPN Academy มารวมไวแ้ละปรากฏในงบการเงนิรวมของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจท าใหเ้กดิค่าความ

นิยมจากการจ่ายซื้อธุรกิจเป็นจ านวนที่สูงมาก (ค่าความนิยมเกิดจากผลต่างของราคาซื้อขายและมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัย์และหนี้สิน

ทัง้หมดของ KPN Academy ตามวธิจีดัสรรการปันส่วนต้นทุนการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation: PPA) ณ วนัที่รบัโอนกจิการ) และ

สุ่มเสี่ยงต่อการประเมนิการด้อยค่าของค่าความนิยมได้เพื่อเป็นการป้องกนัการเกดิเหตุการณ์ดงักล่าว ฝ่ายบรหิารจงึมกีารก าหนดเงื่อนไขก่อน

เขา้ท ารายการส่วนหนึ่งไวว้า่ 1) ก าหนดใหส้่วนของผูถ้อืหุน้รวม ในงบการเงนิของ KPN Academy KPN Music และ KPN Chinese ที่ผา่นการ

ตรวจสอบหรอืสอบทานแล้ว มคี่าไม่ต ่ากว่าศนูยห์รอืไม่ตดิลบก่อนการเขา้ท ารายการนี้ และ 2) ก าหนดให้กลุ่ม KPN Academy ตอ้งด าเนินการ

ปรบัโครงสร้างเงนิกู้ยมืกบักจิการ และ/หรอื บุคคลที่เกี่ยวขอ้งกนั ให้แล้วเสรจ็ก่อนเขา้ท ารายการ ซึ่งจะท าให้กลุ่ม KPN Academy รบัรู้ก าไร

จากการปรบัโครงสรา้งหนี้กบัเจา้หนี้เงนิกูย้มื ซึ่งท าให้ส่วนของผูถ้อืหุ้นเพิม่ขึน้ ดงันัน้ภายหลงัการปรบัโครงสร้างแลว้เสรจ็คาดการณ์ว่าส่วนผู้

ถอืหุน้ของกลุ่ม KPN Academy จะมคี่าไม่น้อยกวา่ศนูย ์

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของ KPN Music 

จากการพิจารณาผลประกอบการ 3 ปี ย้อนหลงั พบว่า รายได้หลกัของ KPN Music คือ รายได้การจ าหน่ายเครื่อง

ดนตร ีรายได้จากการจ าหน่ายคอร์สเรยีนดนตร ีรายได้ที่เรยีกเก็บจากผู้รบัสทิธิแฟรนไชส์ และรายได้จากโครงการ

ภาครฐั โดยในปี 2561 รายไดร้วมลดลงทีร่อ้ยละ 19.99 เมื่อเทยีบกบัปี 2560 โดยหลกัเกดิจากการลดลงของรายไดอ้ื่นที่

ไดร้บัจากกจิการร่วมคา้ เคพเีอน็-ท ีซึง่เกีย่วขอ้งกบัโครงการรฐับาล แต่ในปี 2561 ไม่มรีายไดใ้นสว่นนี้ ในดา้นค่าใชจ้่าย

รวม พบว่า ปี 2561 มกีารเพิม่ขึน้ เนื่องจาก KPN Music รบัรูข้าดทุนจากหนี้สงสยัจะสญูของเงนิใหกู้ย้มืระหว่างบรษิทั

ในเครอืและดอกเบีย้คา้งรบั และลกูหนี้บรษิทัในเครอื ซึง่เป็นรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด อย่างไรกต็ามค่าใชจ้่ายในการบรหิาร

ลดลงที่ร้อยละ 69.07 เมื่อเทยีบกบัปี 2560 เกดิจากจากการปรบัโครงสร้างต้นทุนและค่าใช้จ่ายส่วนกลางไปที่ KPN 

Academy และการทยอยลดจ านวนพนักงานที่เกี่ยวขอ้งกบัส่วนงานโครงการภาครฐั จงึส่งผลให้ ณ สิน้ปี 2561 KPN 

Music มผีลขาดทุนสุทธ ิ83.43 ล้านบาท อย่างไรกต็ามเมื่อพจิารณาเฉพาะก าไรจากการด าเนินงานและตดัผลกระทบ

รายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด พบว่า KPN Music ม ีEBITDA ที ่-2.71 ลา้นบาท 
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จากการพิจารณางบแสดงฐานะทางการเงนิประจ าปี 2559 – 2561 พบว่า ณ 31 ธนัวาคม 2561 สนิทรพัย์รวมลดลง

อย่างมนีัยส าคญัจาก 234.16 ลา้นบาท เป็น 110.57 ลา้นบาท ซึ่งเกดิจากการตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสญูของเงนิใหกู้ย้มื

ระหว่างบรษิทัในเครอืและดอกเบีย้คา้งรบั ดงันัน้เงนิใหกู้ย้มืแก่บรษิทัในเครอืทัง้หมด 36.08 ลา้นบาทจงึถูกตัง้ส ารองใน

ปี 2561 ส าหรบัลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นลดลงอย่างมีนัยส าคญัเช่นกนั ส่วนหนึ่งเกิดจากการลดลงของลูกหนี้ที่

เกีย่วขอ้งกบัโครงการภาครฐั และการตัง้ส ารองหนี้สญู ขณะเดยีวกนัหนี้สนิลดลงจากการคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้ ทัง้นี้ จาก

ผลประกอบการของ KPN Music ที่มีผลขาดทุนจึงท าให้เริ่มมีขาดทุนสะสมที่ 0.62 ล้านบาท อย่างไรก็ตามการท า

รายการครัง้นี้ได้ก าหนดเงื่อนไขบงัคบัก่อนส าคญั คอื KPN Music ต้องด าเนินการปรบัโครงสร้างเงินกู้ยมืกบักจิการ 

และ/หรอื บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั ใหแ้ลว้เสรจ็ก่อนเขา้ท ารายการ ซึง่จะท าให้ KPN Music รบัรูก้ าไรจากการปรบัโครงสรา้ง

หนี้กบัเจา้หนี้เงนิกูย้มื ซึง่ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 

ภาระผกูพนั ภาระค า้ประกนัของ KPN Music 

บรษิทัมภีาระผกูพนัและหนงัสอืค ้าประกนั ดงัต่อไปนี ้

1) ภาระผกูพนัตามสญัญา 

1.1) สญัญาเช่าและสญัญาบรกิาร KPN Music มภีาระผูกพนัตามสญัญาเช่าด าเนินงานระยะยาว ส าหรบัค่าเช่าอาคาร

ส านกังานและค่าบรกิาร จ านวนเงนิขัน้ต ่าทีต่อ้งจ่ายในอนาคต ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม มดีงันี้ 

รายละเอียด (ล้านบาท) ปี 2560 ปี 2561 

สญัญาเช่าอาคารส านักงาน   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 5.09 4.23 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 7.69 1.47 
รวม 13.60 5.70 
สญัญาเช่าอปุกรณ์   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 0.14 - 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 0.16 - 
รวม 0.29 - 
สญัญาบริการ   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 9.19 5.30 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 11.68 0.86 
รวม 20.87 6.17 

ส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 และ 2561 KPN Music บนัทกึค่าเช่าและค่าบรกิารภายใตส้ญัญาเช่าด าเนินงาน

ระยะยาวเป็นค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนจ านวน 16.11 ลา้นบาท และ 12.97 ลา้นบาท ตามล าดบั 

1.2) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 KPN Music มภีาระผกูพนัตามสญัญาเงนิกูย้มืลงวนัที ่ 31 มนีาคม 2558 กบัสถาบนั

การเงนิแห่งหนึ่ง โดยมรีายละเอยีด ดงันี้  
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ประเภท (ล้านบาท) วงเงิน หลกัประกนั/ค า้ประกนั 

วงเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 5.00 1. จดจ านองทีด่นิของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัแห่งหนึ่ง 
2. ค ้าประกนัโดยบรษิทั เคพเีอน็ อะคาเดม ีจ ากดั บรษิทั 
เคพเีอน็ ไชนีส อะคาเดม ีจ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ ตวิเตอร์
รงิ จ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั และ 
บรษิทั เพนตา้ ซสิเตม็ส ์จ ากดั 

2) ภาระผกูพนัตามสญัญา หนงัสอืค ้าประกนั 

2.1) ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2561 KPN Music มหีนงัสอืค ้าประกนัการปฏบิตัติามสญัญากบักจิการร่วมคา้เคพเีอน็ท ี

จ านวน 33.60 ลา้นบาท 

2.2) ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 และ 2561 KPN Music มสีญัญาค ้าประกนัวงเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารส าหรบั บรษิทั 

เคพเีอน็ อะคาเดม ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัผูถ้อืหุน้ใหญ่ และ บริษทั เคพเีอน็ ไชนีส อะคาเดม ีจ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ ตวิ

เตอรร์งิ จ ากดั และ บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั ในวงเงนิรวม 20.00 ลา้นบาท 
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1.3 งบการเงนิของ KPN Chinese 
หน่วย: ลา้นบาท 

รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 16.82 20.02 14.08 
รายไดด้อกเบีย้ 0.00 0.00 0.00 
รายไดอ้ื่น 0.04 0.02 0.18 

รวมรายได ้ 16.86 20.04 14.27 
ตน้ทุนการใหบ้รกิาร (17.36) (17.68) (18.21) 
ค่าใชจ้่ายในการขาย (0.18) (0.34) (0.34) 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (3.79) (5.48) (1.65) 

รวมค่าใช้จ่าย (21.33) (23.50) (20.19) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้ (4.47) (3.46) (5.92) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (0.52) (0.87) (1.48) 
ภาษเีงนิได ้ - - - 

ก าไร (ขาดทุน) สทุธิ (4.98) (4.33) (7.41) 

หน่วย: ลา้นบาท 
รายละเอียด ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

สนิทรพัย ์    
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1.64 2.01 1.21 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 0.53 0.45 0.74 
สนิคา้คงเหลอื 0.06 0.19 0.21 
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น - - 0.09 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 2.22 2.65 2.25 
อาคารชุดส านกังาน ส่วนปรบัปรุงอาคารเช่าและอุปกรณ์ 7.05 9.71 10.37 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 0.46 0.17 0.03 
เงนิมดัจ า 2.10 2.95 2.55 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 9.61 12.83 12.95 

รวมสินทรพัย ์ 11.83 15.48 15.20 
หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้    
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 2.91 2.86 2.84 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 7.99 8.53 12.98 
เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 7.37 14.98 18.03 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 0.08 0.18 0.06 

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 18.35 26.56 33.91 
ผลประโยชน์พนกังาน 0.40 0.17 - 
ประมาณการหนี้สนิส าหรบัตน้ทุนการรือ้ถอน 0.57 0.57 0.52 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 0.97 0.74 0.52 

รวมหน้ีสิน 19.32 27.30 34.43 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 1.00 1.00 1.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม (8.49) (12.82) (20.23) 

รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น (7.49) (11.82) (19.23) 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 11.83 15.48 15.20 



 

หน้าที ่24 

หมายเหตุ 1. งบการเงินตรวจสอบปี 2559 – 2561 ได้ผ่านการตรวจสอบจากผูส้อบบัญชคีือ นางสาวธนาวรรณ อนุรัตน์บดี ผูส้อบบัญชรีบัอนุญาตเลข

ทะเบียน 3440 จากบรษิทั ดลีอยท ์ทูช้ โธมทัสุ ไชยยศ สอบบญัช ีจ ากดั ซึ่งเป็นผูส้อบบญัชทีีไ่ด้รบัความเหน็ชอบจากส านกังานคณะกรรมการ

ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

 2. ผลขาดทุนสะสม และ/หรอื ส่วนของผูถ้อืหุน้ที่น้อยกว่าศนูยข์องกลุ่ม KPN Academy ตามทีป่รากฏในงบการเงนิปี 2561 ซึ่งมสีาเหตุหลกัมา

จากการปรบัโครงสร้างหนี้เงนิกู้ยมืระหว่างผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง จะไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่องบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ภายหลงัการท ารายการ 

เนื่องจากตามหลกัการทางบญัช ีการจดัท างบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะไม่รบัรูผ้ลขาดทุนสะสมของกลุ่ม KPN Academy ทีเ่กดิขึน้ในอดตี แต่

จะมกีารรบัรูส้นิทรพัย์และหนี้สนิทัง้หมดของ KPN Academy มารวมไวแ้ละปรากฏในงบการเงนิรวมของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจท าใหเ้กดิค่าความ

นิยมจากการจ่ายซื้อธุรกิจเป็นจ านวนที่สูงมาก (ค่าความนิยมเกิดจากผลต่างของราคาซื้อขายและมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัย์และหนี้สิน

ทัง้หมดของ KPN Academy ตามวธิจีดัสรรการปันส่วนต้นทุนการรวมธุรกิจ (Purchase Price Allocation: PPA) ณ วนัที่รบัโอนกจิการ) และ

สุ่มเสี่ยงต่อการประเมนิการด้อยค่าของค่าความนิยมได้เพื่อเป็นการป้องกนัการเกดิเหตุการณ์ดงักล่าว ฝ่ายบรหิารจงึมกีารก าหนดเงื่อนไขก่อน

เขา้ท ารายการส่วนหนึ่งไวว้า่ 1) ก าหนดใหส้่วนของผูถ้อืหุน้รวม ในงบการเงนิของ KPN Academy KPN Music และ KPN Chinese ที่ผา่นการ

ตรวจสอบหรอืสอบทานแล้ว มคี่าไม่ต ่ากว่าศนูยห์รอืไม่ตดิลบก่อนการเขา้ท ารายการนี้ และ 2) ก าหนดให้กลุ่ม KPN Academy ตอ้งด าเนินการ

ปรบัโครงสร้างเงนิกู้ยมืกบักจิการ และ/หรอื บุคคลที่ เกี่ยวขอ้งกนั ให้แล้วเสรจ็ก่อนเขา้ท ารายการ ซึ่งจะท าให้กลุ่ม KPN Academy รบัรู้ก าไร

จากการปรบัโครงสรา้งหนี้กบัเจา้หนี้เงนิกูย้มื ซึ่งท าให้ส่วนของผูถ้อืหุ้นเพิม่ขึน้ ดงันัน้ภายหลงัการปรบัโครงสร้างแลว้เสรจ็คาดการณ์ว่าส่วนผู้

ถอืหุน้ของกลุ่ม KPN Academy จะมคี่าไม่น้อยกวา่ศนูย ์

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของ KPN Chinese 

จากการพจิารณาผลประกอบการ 3 ปี ยอ้นหลงั พบว่า รายไดห้ลกัของ KPN Chinese คอื รายไดจ้ากการจ าหน่ายคอร์

สเรยีน และรายได้ที่เรยีกเกบ็จากผู้รบัสทิธแิฟรนไชส ์โดยในปี 2561 รายได้รวมลดลงที่รอ้ยละ 28.79 เมื่อเทยีบกบัปี 

2560 โดยหลกัเกดิจากการลดลงของรายได้จากการจ าหน่ายคอร์สเรยีน เนื่องจากการปิดปรบัปรุงสาขาสาขาป่ินเกล้า 

และรายไดบ้างสาขาทีล่ดลง ขณะทีเ่มื่อพจิารณาต้นทุนคงทีแ่ละค่าใชจ้่ายซึง่ไม่ไดล้ดลงตามรายได ้จงึสง่ผลให ้ณ สิน้ปี 

2561 KPN Chinese มผีลขาดทุนสทุธ ิ7.41 ลา้นบาท 

จากการพิจารณางบแสดงฐานะทางการเงนิประจ าปี 2559 – 2561 พบว่า ณ 31 ธนัวาคม 2561 สนิทรพัย์รวมไม่ได้

เปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบั ณ 31 ธนัวาคม 2560 แต่เมื่อพจิารณาในรายละเอยีดพบว่าผลประกอบการ

ของ KPN Chinese ที่มีผลขาดทุนส่งผลให้มีขาดทุนสะสมเพิ่มขึ้นจาก 12.82 ล้านบาท เป็น 20.23 ล้านบาท โดยที ่

KPN Chinese ใชเ้งนิกูย้มืจากกจิการที่เกี่ยวขอ้งกนัเพื่อบรหิารสภาพคล่องภายในบรษิัทแทน ส่งผลให้มเีงนิกูย้มืจาก

กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 14.98 ลา้นบาท เป็น 18.03 ลา้นบาท 

ภาระผกูพนั ภาระค า้ประกนัของ KPN Chinese 

บรษิทัมภีาระผกูพนัและหนงัสอืค ้าประกนั ดงัต่อไปนี้ 

1) ภาระผกูพนัตามสญัญา 

1.1) สญัญาเช่าและสญัญาบรกิารระยะยาว KPN Chinese มภีาระผูกพนัตามสญัญาเช่าและบรกิารระยะยาว โดยมอีายุ

สญัญา 1-3 ปี ค่าเช่าและค่าบรกิารขัน้ต ่าทีต่อ้งจ่ายในอนาคต ณ วนัที ่31 ธนัวาคม มดีงันี้ 
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รายละเอียด (ล้านบาท) ปี 2560 ปี 2561 

สญัญาเช่าอาคารส านักงาน   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 2.22 2.18 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 4.25 1.92 
รวม 6.47 4.10 
สญัญาบริการ   
ระยะเวลาทีไ่มเ่กนิหนึ่งปี 3.17 3.86 
ระยะเวลาทีเ่กนิกว่าหนึ่งปีและไมเ่กนิหา้ปี 6.00 3.21 
รวม 9.17 7.07 

ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 และ 2561 KPN Chinese บันทึกค่าเช่าและค่าบริการภายใต้สัญญาเช่า

ด าเนินงานระยะยาวเป็นค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนจ านวน 5.20 ลา้นบาท และ 5.88 ลา้นบาท ตามล าดบั 

1.2) ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2561 KPN Chinese มีสญัญาวงเงนิเบิกเกินบญัชีธนาคารลงวนัที่ 31 มนีาคม 2558 กับ

สถาบนัการเงนิในประเทศแห่งหนึ่ง โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ประเภท (ล้านบาท) วงเงิน หลกัประกนั/ค า้ประกนั 

วงเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 3.00 1. จดจ านองทีด่นิของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัแห่งหนึ่ง 
2. ค ้าประกนัโดยบรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ จ ากดั บรษิทั เคพี
เอน็ ตวิเตอรร์งิ จ ากดั บรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ อะคาเดม ี
จ ากดั บรษิทั เพนตา้ ซสิเตม็ส ์จ ากดั และบรษิทั เคพี
เอน็ อะคาเดม ีจ ากดั 

2) หนงัสอืค ้าประกนั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 KPN Chinese มหีนงัสอืค ้าประกนัเพื่อค ้าประกนัวงเงนิเบกิเกนิบญัชี

ธนาคารของ บรษิทั เคพเีอน็ อะคาเดม ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัผูถ้อืหุน้ใหญ่ และบรษิทั เคพเีอน็ มวิสคิ จ ากดั บรษิทั เคพี

เอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั และบรษิทั เคพเีอน็ ตวิเตอรร์งิ จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัในวงเงนิรวม 22.00 ลา้น

บาท 
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ผลการด าเนินงานในภาพรวมของกลุ่ม KPN Academy 

KPN Academy ด าเนินธุรกจิการลงทุนในหุน้สามญัของ KPN Music, KPN Chinese, และบรษิทัย่อยอื่น ๆ รวมถงึการ

เป็นตวักลางในการจดัสรรเงนิทุน ดงันัน้รายไดส้ว่นใหญ่ของ KPN Academy จงึมาจากดอกเบีย้รบัทีเ่กดิจากการใหกู้ย้มื

ระหว่างกนั และรายไดค้่าธรรมเนียมการบรหิารจดัการจากบรษิทัย่อย ขณะเดยีวกนั KPN Academy เป็นผูร้บัผดิชอบ

ค่าใชจ้่ายบรหิารสว่นกลางทัง้หมดจากบรษิทัย่อย ซึง่บรษิทัย่อยดงักล่าวรวมถงึบรษิทัอื่น ๆ นอกเหนือจาก KPN Music 

และ KPN Chinese ได้แก่ บรษิัท อินโนเวทีฟ เลริ์นนิ่ง แอนด์ ดไีซน์ จ ากดั, บรษิัทเคพีเอน็ มวิสคิ อะคาเดม ีจ ากดั, 

บริษัท เคพีเอ็น ติวเตอร์ริง จ ากดั, บรษิัท เพนต้า ซิสเต็มส์ จ ากดั, บรษิัท สยาม วลิสนั เลิร์นนิ่ง จ ากดั, และบรษิัท 

สปอรต์ โซไซตี้ จ ากดั จากสาเหตุที่กล่าวมาขา้งต้นจงึท าให ้KPN Academy มผีลประกอบการขาดทุนตามงบการเงนิ

เฉพาะกจิการ ทัง้นี้ภายหลงัจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่มกจิการ และลดค่าใชจ้่ายทีเ่กนิความจ าเป็นในการบรหิารใหเ้หลอื

เพยีงแค่ส าหรบั 2 บรษิทัย่อย (KPN Music และ KPN Chinese) จะช่วยใหโ้ครงสรา้งต้นทุนและค่าใชจ้่ายลดลงได ้ อกี

ทัง้การปรบัโครงสรา้งการกูย้มืก่อนการท ารายการจะช่วยลดค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ได ้

นอกจากนี้ผลขาดทุนของ KPN Academy ในปี 2561 ส่วนใหญ่มีสาเหตุจากผลขาดทุนจากการด้อยค่าเงนิลงทุนใน

บรษิัทย่อย และ หนี้สูญรวมทัง้สิน้ 514.99 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายการที่ไม่ใช่เงนิสด สบืเนื่องจากการที่ผลประกอบการ

ของบรษิทัย่อยอื่น ๆ ของ KPN Academy มผีลการด าเนินงานขาดทุน ซึง่ปัญหาเชงิโครงสรา้งดงักล่าวมทีีม่าจากการที่

กลุ่ม KPN Academy ด าเนินกลยุทธท์างธุรกจิผดิพลาดในอดตี กล่าวคอื การมุ่งเน้นในธุรกจิของ บรษิัท เคพเีอน็ ติว

เตอร์รงิ จ ากดั (“KPN Tutoring”) แต่ทว่า KPN Tutoring กลบัประสบปัญหาขาดทุนเนื่องจากการประกอบธุรกจิของ 

KPN Tutoring ไม่ได้เป็นเจ้าของเนื้อหาบทเรยีน แต่เป็นการซื้อเนื้อหาบทเรยีนจากอาจารย์ผู้สอนที่มีชื่อเสยีงและมี

สถาบนัของตนเองมาใหบ้รกิารแก่นกัเรยีนในสาขาของ KPN Tutoring ซึง่ท าใหม้ตีน้ทุนสว่นแบ่งเจา้ของเน้ือหาบทเรยีน

สงู หรอื อตัราก าไรต ่า นอกจากน้ียงัท าใหน้กัเรยีนทีเ่คยมาเรยีนในสาขาของ KPN Tutoring ยา้ยไปเรยีนกบัสถาบนัของ

ผูท้ีเ่ป็นเจา้ของเน้ือหาบทเรยีนแทน  

นอกจากนี้กลุ่ม KPN Academy ยงัน ากระแสเงนิสดของกลุ่มไปขยายสาขา KPN Tutoring อย่างรวดเรว็ในช่วงก่อนปี 

2558 และไม่มีกระแสเงินสดส าหรบัขยายสาขาของ KPN Music และ KPN Chinese ซึ่งเป็นธุรกิจที่บริษัทมีความ

เชี่ยวชาญและมศีกัยภาพ อย่างไรกต็ามกลุ่ม KPN Academy จะมกีารปรบัโครงสรา้งกลุ่มกจิการก่อนการท ารายการ 

โดยจะจ าหน่ายบรษิทัย่อยอื่น ๆ ใหเ้หลอืเพยีงบรษิทัย่อย 2 แห่ง คอื KPN Music และ KPN Chinese  

ในสว่นของ KPN Music และ KPN Chinese ม ีEBITDA (ไม่รวมรายการพเิศษ) ตดิลบเพยีงเลก็น้อยที ่-2.71 ลา้นบาท 

และ -7.41 ลา้นบาท ตามล าดบั เพยีงแต่ในอดตีสาขาของ KPN Music และ KPN Chinese มจี านวนน้อย ประกอบกบั

ขอ้จ ากดัดา้นเงนิทุน จงึหนัไปเน้นการขยายสาขาในรปูแบบแฟรนไชสเ์ป็นหลกั ซึง่สง่ผลใหม้รีายไดเ้ขา้บรษิทัในสดัสว่น

ที่ไม่สูงนัก ดังนัน้ หากในอนาคต KPN Music และ KPN Chinese ด าเนินกลยุทธ์ให้มีการขยายสาขาภายใต้การ

บรหิารงานของตวัเองเพิม่มากขึน้ และการปรบัสดัส่วนครูสอนภาษาจนีระหว่างสญัชาตจินีและสญัชาตไิทย จะท าให้มี

ก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้ขณะทีต่้นทุนและค่าใชจ้่ายสว่นกลางไม่ไดเ้พิม่ขึน้ตาม (Economy of Scale) จงึคาดว่า

จะช่วยให้ KPN Academy, KPN Music, และ KPN Chinese มผีลประกอบการทีด่ขี ึน้ รวมถงึมกี าไรรายสาขาที่เขา้มา

เพิม่มากขึน้ 



 

หน้าที ่27 

 
  จงึเรยีนมาเพื่อโปรดทราบ 
 

 ขอแสดงความนบัถอื 
 บรษิทั อสีตโ์คสทเ์ฟอรน์ิเทค จ ากดั (มหาชน) 
 
 
 
 (นายชาล ีสขุสวสัดิ ์และนายอารกัษ์ สขุสวสัดิ)์ 
 กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 
 


