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วันที่ 5 มีนาคม 2553 

  
เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน  
 ของบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถือหุน 
 บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “MEDIAS”)  ครั้งที่ 

4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 เมื่อวันที่ 24 กุมภาพันธ 2553 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก  

1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท1 ใหแกบริษัท มีเดีย สตูดิโอ 

จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”)2  ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บริษัทถือหุนอยูรอยละ 99.99 ของหุนทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ โดย

สินทรัพยสวนใหญที่จะโอนประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณการผลิตรายการโทรทัศนและสินคาคงเหลือ ในราคา
ซื้อขายตามมูลคาทางบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และราคาประเมินของสินทรัพย มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 

2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ จาก 50,000,000 บาท เปน 391,100,000 ลานบาท (มูลคาที่
ตราไวหุนละ 10 บาท) โดยการออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 34,110,000 หุน และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุน
ดังกลาวตามจํานวน 34,110,000 หุน (ซึ่งเปนจํานวนหุนที่บริษัทจะจองซื้อตามสัดสวนการถือหุนจํานวน 34,109,986 
หุน และหุนที่ผูอื่นสละสิทธิไมจองซื้อจํานวน 14 หุน) ในราคาจองซื้อเทากับมูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท รวมเปนเงิน
ทั้งสิ้น 341,100,000 บาท โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ใชใน
การดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ 1 จํานวน 244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยู
กับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท 

                                                           
1 ธุรกิจส่ือเปนธุรกิจหลักเดิมของบริษัท (กอนการเขามาถือหุนและบริหารงานในบริษัทของกลุมผูถือหุนใหม เมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552) โดยดําเนินการเปนตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ รวมทั้งเปนผูผลิต
รายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาที่ซ้ือมาจากสถานีโทรทัศนตางๆ  

2 มีเดีย สตูดิโอ ประกอบธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน  โดยมีเดีย สตูดิโอ เร่ิมมี
รายไดคาโฆษณา ในป 2552 จากการเปนเจาของเวลาสถานีโทรทัศน จากการผลิตรายการประเด็นเด็ดเจ็ดสี และมีรายไดจาก
การผลิตจากการรับจางผลิตรายการใหแก MEDIAS เชน รายการเจาะเกาะติด รายการหนึ่งสมองสองมือ เปนตน 
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3) อนุมัติใหบริษัทโอนขายหุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”)  จํานวน 39,109,998 
หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อ
หุนสามญัเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท ใหแกบริษัท 
สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของ
บริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยง”)  เนื่องจาก
ผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท (บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและ
วิทยุจํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัทรวมกันรอยละ 31.62 และถือหุนในสตรองโฮลดรอย
ละ 99.00 โดยสตรองโฮลด และ BBTV เปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของ
บริษัท ยังดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรองโฮลดดวย  

การทํารายการดังกลาวเขาขายเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่มีนัยสําคัญที่เขาขายเปนการไดมา
หรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการ
ของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศการไดมา
หรือจําหนายไป”) เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน เขาขายเปนรายการประเภทที่ 2 
โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือ
เทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตน
สุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้น
ภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดย
ออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน 
อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปนการเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตาม
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยง โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและ
บริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่ง
สินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปน
เพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) 

อนึ่ง การทํารายการโอนขายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ เสมือนเปนการขายธุรกิจสื่อของบริษัท
ออกไปผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ  โดยจะกระทําภายหลังจากที่บริษัทไดโอนขายทรัพยสินที่เกี่ยวกับธุรกิจสื่อ
ทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 1 ขางตน และภายหลังการเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอตามขอ 2 ขางตนแลว 

การเขาทํารายการดังกลาวในขอ 3) บริษัทจึงมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยสารสนเทศการทํารายการ
ตอตลาดหลักทรัพย ตลอดจนตองขออนุมัติการเขาทํารายการตอที่ประชุมผูถือหุน โดยในหนังสือนัดประชุมที่สงใหแก
ผูถือหุนกําหนดใหบริษัทตองนําสงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับเรื่องดังตอไปนี้ (1) ความ
สมเหตุสมผลและประโยชนของรายการตอบริษัทจดทะเบียน (2) ความเปนธรรมของราคา และเงื่อนไขของรายการ (3)  
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ผูถือหุนควรลงมติเห็นดวยหรือไมกับรายการ พรอมเหตุผลประกอบ ทั้งนี้ บริษัทไดแตงตั้งบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส 
จํากัด เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในการทําหนาที่ใหความเห็นตอผูถือหุนของบริษัท 

ในการพิจารณาเพื่อใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากบริษัท 
รวมทั้งขอมูลที่เปดเผยโดยทั่วไป เชน มติคณะกรรมการบริษัท และสารสนเทศที่เกี่ยวของกับการทํารายการ แบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน รางสัญญาซื้อขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ระหวาง
บริษัทกับสตรองโฮลด ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานที่เกี่ยวของ รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน และ
เอกสารอื่นๆ ที่ไดรับจากบริษัท และมีเดีย สตูดิโอ ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในหมวด
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพ 
รวมท้ังจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทและมีเดีย สตูดิโอ ตลอดจนการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทาง
เศรษฐกิจตาง ๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อเปนขอมูลในการวิเคราะหและใหความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตั้งอยูบนสมมติฐานวาขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากบริษัท รวมทั้ง
จากการสัมภาษณผูบริหารดังกลาวขางตน มีความเปนจริง ถูกตอง และครบถวน โดยไมมีการเปลี่ยนแปลงใดๆใน
สาระสําคัญ  ตลอดจนเปนการพิจารณาจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและขอมูลที่เกิดขึ้นในขณะทําการศึกษา
เทานั้น หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปลี่ยนแปลงจากปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
บริษัท และการทํารายการของบริษัทในครั้งนี้ รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนได  ดังนั้นการใหความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไมอาจยืนยันผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทในภายหนาได ทั้งนี้ ความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินสรุปไดดังนี้ 
 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 เมื่อวันที่ 24 
กุมภาพันธ 2553 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก 1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท
ใหแกมีเดีย สตูดิโอ มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ มูลคา 
341,100,000 บาท และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวน โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่ม
ทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ  1 จํานวน 
244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยูกับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท 3) อนุมัติใหบริษัท
จําหนายหุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท จํานวน 39,109,998 
หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนหุนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจอง
ซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนจํานวนเงินรวม 400,291,000 บาท 
ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่
เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุน
รายใหญของบริษัท (บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัท
รวมกันรอยละ 31.62 และถือหุนในสตรองโฮลดรอยละ 99.00) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ยัง
ดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรองโฮลดอีกดวย ทั้งนี้บริษัทจะไดรับชําระเงินดังกลาวทั้งจํานวน ณ วันที่ทํารายการ
โอนหุนมีเดีย สตูดิโอ ใหกับสตรองโฮลดเสร็จสิ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลังจากที่บริษัทไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผู
ถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 และเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนที่ระบุในสัญญาซื้อขายหุนได
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สําเร็จลง ไดแก ที่ประชุมคณะกรรมการของ  สตรองโฮลดมีมติอนุมัติใหสตรองโฮลดเขาซื้อหุนจาก MEDIAS ที่
ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของ MEDIAS มีมติใหขายหุนมีเดีย สตูดิโอใหแกสตรองโฮลด ซึ่งคาดวา
การโอนขายหุนมีเดีย สตูดิโอจะดําเนินการไดภายในวันที่ 31 มีนาคม 2553 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 3 ถือเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ตามประกาศไดมาหรือจําหนายไป เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน มีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุง
ดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปน
การเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคา
สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบ
การเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552 ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือ
ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี)โดยการเขาทํารายการของบริษัทในครั้งนี้ บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผย
สารสนเทศการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพย และตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับ
คะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม
นับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย  ซึ่งบริษัทตองจัดสงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนพรอมความเห็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วันกอนวันประชุมผูถือหุน ทั้งนี้บริษัทไดจัดใหมีการประชุม
วิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 

การทํารายการในครั้งนี้มีความสมเหตุสมผล จะทําใหโครงสรางการบริหารงานของบริษัทมีความชัดเจนขึ้น 
สอคคลองกับนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษัทที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งบริหารงานโดย
ทีมงานผูบริหารชุดปจจุบันที่มีประสบการณ ความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี บริษัทจะมีเงินสด
เพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท จากการจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ จํานวน 39.11 ลานหุน ราคาขายหุนละ 
10.2350 บาท สําหรับใชพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ซึ่งสามารถทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินได
บางสวน ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเงินกูยืมและคาใชจายดอกเบี้ยลดลง  

การขายธุรกิจสื่อผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอจะทําใหบริษัทมีรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลด
มูลคาของเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอจํานวน 50 ลานบาท มีกําไรจากการจําหนายหุนมีเดีย สตูดิโอจํานวนประมาณ 
9 ลานบาท (อางอิงราคาขายที่ 400.29 ลานบาท กับตนทุนเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ ณ ราคาตนทุนเดิม 50 ลานบาท 
รวมกับเงินลงทุนเพิ่มในหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท) และมีกําไรจากการโอนขาย
สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจสื่อใหแกมีเดีย สตูดิโอ 47 ลานบาท (อางอิงราคาโอนขายทรัพยสินที่ 244.30 ลาน
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บาท กับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยที่ 197.10 ลานบาท) รวมเปนจํานวน 106 ลานบาท (50+9+47) โดยเปนจํานวน
สุทธิ (หลังหักภาษีจากการขายหุนและการขายสินทรัพยรอยละ 25) รวมประมาณ 92 ลานบาท (((47+9)*(1-0.25))+50)  

บริษัทยังสามารถลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจสื่อ ซึ่งเปนธุรกิจที่ทีมผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทไมมี
ประสบการณและความชํานาญ ประกอบกับการดําเนินธุรกิจสื่อโทรทัศนมีความเสี่ยงจากการไมไดตอสัญญาเชาเวลา
กับสถานีโทรทัศนแตละแหง และสัญญาสวนใหญเปนสัญญาระยะสั้น มีความเสี่ยงในการตอสัญญา รวมทั้งการตอ
สัญญาขึ้นกับปจจัยตางๆ เชน รูปแบบของรายการ ความนิยมของผูบริโภค และความพรอมของผูประกอบการ เปนตน 
อีกทั้งการดําเนินธุรกิจสื่อในอนาคตอาจจะไดรับผลกระทบจากการแขงขันที่สูงขึ้น ทั้งจากผูประกอบการรายอื่นและ
จากสื่อโฆษณาใหมๆ ที่เขามาทดแทนสื่อโทรทัศน เชน ดาวเทียม เคเบิลทีวี อินเตอรเน็ต เปนตน นอกจากนี้ ปจจุบัน
กลุมรัตนรักษ (นายกฤตย รัตนรักษ บุคคลที่เกี่ยวของ และบุคคลใดๆ ที่มีความสัมพันธในเชิงธุรกิจหรือการถือหุนกับ
กลุมรัตนรักษ) ซึ่งมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจสื่อ ไมไดมีสวนรวมในการบริหารงานในบริษัท  และใน
อนาคตกลุมรัตนรักษจะทยอยลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป เพื่อ
ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการที่กลุมรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญและ/หรือผูบริหารในบริษัทจด
ทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่อาจพิจารณาไดวาเปนธุรกิจที่แขงขันกันกับธุรกิจของบริษัท ทํา
ใหคาดวาโอกาสที่บริษัทจะไดรับการสนับสนุนจากกลุมรัตนรักษ หรือเติบโตในธุรกิจสื่อมีลดลง ดังนั้นการจําหนาย
ธุรกิจสื่อออกไป จะชวยใหบริษัทลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจโดยรวมลง 

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการดังกลาวขางตน จะทําใหบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจสื่ออีกตอไป ภายหลังการ
จําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ทั้งนี้ ในป 2550-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทมี
รายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 824 ลานบาท 855 ลานบาท และ 569 ลานบาท ตามลําดับ  ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดรวม
ลดลง โดยเฉพาะในชวง 1-2 ปแรกของการกอสรางและพัฒนาโครงการอสังริมทรัพยของบริษัท ซึ่งโครงการสวนใหญ
เปนโครงการขนาดใหญและอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ อาจทําใหไมสามารถรับรูรายไดอยางเต็มที่ ทํา
ใหคาดวาบริษัทอาจมีรายไดรวมลดลง นอกจากนี้บริษัทจะไมไดรับประโยชนทางภาษี (ทางออม) จากการไดรับ
ลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีตของบริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ซึ่งมีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุน
สะสมในอดีตที่สามารถนํามาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในทางภาษีอากร จํานวนรวมทั้งสิ้น 31.23 ลาน
บาท (เปนผลขาดทุนสุทธิสําหรับรอบบัญชีป 2551)  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวาราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่หุนละ 10.2350 บาท มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเปนราคาที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหุนที่เหมาะสมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดวยวิธี
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่มีราคาที่ประเมินเทากับ 10.2117 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาขายเทากับ 0.0233 บาท
ตอหุน คิดเปนรอยละ 0.23 และในกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีนี้ จะได
ชวงราคาประเมินระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาขายเทากับ (0.7968) - 
0.9060 บาทตอหุน หรือ (ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (7.79) - 8.85 โดยราคาประเมินหุนในแตละวิธี มีดังนี้ 

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 8.6228 10.2350 (1.6122) (15.75) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 8.6277 10.2350 (1.6073) (15.70) 
3. วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     

3.1 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 12.1840 - 15.4435 10.2350 1.9490 - 5.2085 19.04 - 50.89 
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วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

3.2 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 4.3029 - 5.2731 10.2350 (4.9619) - (5.9321)   (48.48) - (57.96)   
3.3 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคา 

7.3922 - 8.2790 10.2350 (1.9560) - (2.8428) (19.11) - (27.78) 

4. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด     
4.1 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 10.2117 10.2350 (0.0233) (0.23) 
4.2 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

Analysis) 
9.4382 - 11.1410 10.2350 (0.7968) - 0.9060 (7.79) - 8.85 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาวา วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเปนวิธีที่มีความเหมาะสมในการ
ประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ เนื่องจากเปนวิธีที่สามารถสะทอนถึงศักยภาพและความสามารถในการทํากําไรของ
มีเดีย สตูดิโอในอนาคตไดดีกวาวิธีอื่นๆ 

1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 เมื่อวันที่ 24 
กุมภาพันธ 2553 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก 1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท
ใหแกมีเดีย สตูดิโอ มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ มูลคา 
341,100,000 บาท และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวน โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่ม
ทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ  1 จํานวน 
244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยูกับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท  3) อนุมัติใหบริษัท
จําหนายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท จํานวน 39,109,998 หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนหุนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย 
สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนจํานวนเงินรวม 400,291,000 บาท ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอส
เซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศ
รายการที่เกี่ยวโยง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
(บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัทรวมกันรอยละ 31.62 
และถือหุนในสตรองโฮลดรอยละ 99.00) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ยังดํารงตําแหนงเปน
กรรมการในสตรองโฮลดดวย 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ถือเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตาม
ประกาศไดมาหรือจําหนายไป เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน มีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขา
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุง
ดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปน
การเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคา
สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552  (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบ
การเงินดังกลาวขางตน) 

อนึ่ง การทํารายการโอนขายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ เสมือนเปนการขายธุรกิจสื่อของบริษัท
ออกไปผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ  โดยจะกระทําภายหลังจากที่บริษัทไดโอนขายทรัพยสินที่เกี่ยวกับธุรกิจสื่อ
ทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 1 ขางตน และภายหลังการเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอตามขอ 2 ขางตนแลว 

แสดงภาพรวมการขายธุรกิจสื่อของบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหต ุ: ทรัพยสินที่มีเดีย สตูดิโอรับโอนจากบริษัท ประกอบดวย ลูกหนี้การคาจํานวน 1.72 ลานบาท สินคาคงเหลือ
 จํานวน 43.62 ลานบาท สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจํานวน 2.39 ลานบาท สินทรัพยถาวรจํานวน 184.32 ลานบาท 
 (สินทรัพยถาวรประกอบดวยที่ดินและอาคารสํานักงาน 4 อาคารในโครงการวิสุทธานี ถนนลาดพราวจํานวน 88 
 ลานบาท และอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน จํานวน 96.32 ลานบาท) ลิขสิทธ์ิจํานวน 0.60 ลานบาท และ โปรแกรม
คอมพิวเตอรจํานวน 11.66 ลานบาท 

การเขาทํารายการของบริษัทในขอ 3) บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยสารสนเทศการเขาทํา
รายการตอตลาดหลักทรัพย และตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 
3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มี
สวนไดเสีย  ซึ่งบริษัทตองจัดสงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนพรอมความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใหแกผูถือหุน
เปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วันกอนวันประชุมผูถือหุน ทั้งนี้บริษัทไดจัดใหมีการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 
1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 

บริษทั 
(MEDIAS)

มีเดีย สตูดิโอ

สงมอบหุนเพิ่มทนุ 34.11 ลานหุน

ชําระคาหุนเพิ่มทนุของมีเดีย สตดิูโอ 341.1 ลานบาท 
(34.11 ลานหุน @ 10 บาท)

โอนทรัพยสินธุรกจิสื่อ 244.3 ลานบาท
ลูกหนี้เงนิกูลดลง  96.8 ลานบาท

ชําระคาทรัพยสินธุรกจิสื่อ 244.3 ลานบาท
ชําระคืนหนี ้96.8 ลานบาท

สตรองโฮลด

ชําระคาหุนมีเดีย สตดิูโอ 400.29 ลานบาท
(39.11 ลานหุน @ 10.235 บาท) 

โอนธุรกจิสื่อโดยการขายเงนิลงทนุ
ทัง้หมดในหุนมีเดีย สตดิูโอ 39.11 ลานหุน
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1.2 มูลคาและสิ่งตอบแทน 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 39,109,998 หุนใหแกสตรองโฮลดในครั้งนี้ บริษัทจะไดรับ
คาตอบแทนเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท หรือในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท อางอิงจากราคายุติธรรมซึ่งประเมิน
โดยที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัท ดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ซึ่งเทากับ 10.2350 บาทตอ
หุน ทั้งนี้บริษัทจะไดรับชําระเงินดังกลาวทั้งจํานวน ณ วันที่ทํารายการโอนหุนมีเดีย สตูดิโอ ใหกับสตรองโฮลดเสร็จ
สิ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลังจากที่บริษัทไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 
มีนาคม 2553 และเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนที่ระบุในสัญญาซื้อขายหุนไดสําเร็จลง ไดแก ที่ประชุมคณะกรรมการของ  
สตรองโฮลดมีมติอนุมัติใหสตรองโฮลดเขาซื้อหุนจาก MEDIAS ที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของ 
MEDIAS มีมติใหขายหุนมีเดีย สตูดิโอใหแกสตรองโฮลด ซึ่งคาดวาการโอนขายหุนมีเดีย สตูดิโอจะดําเนินการได
ภายในวันที่ 31 มีนาคม 2553 

อนึ่ง ราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทดังกลาวขางตน ไดคํานึงถึงฐานะการเงินและ/
หรือการดําเนินธุรกิจในอนาคตของมีเดีย สตูดิโอ ที่ไดสะทอนการรับโอนสินทรัพยจากบริษัทซึ่งสวนใหญ
ประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณผลิตรายการโทรทัศนและสินคาคงเหลือ ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย 
สตูดิโอ เพื่อนําเงินไปซื้อและรับโอนสินทรัพยดังกลาว และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับบริษัท ตามที่มีเดีย สตูดิโอ ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553   

1.3 บุคคลท่ีเก่ียวโยงกันและลักษณะความสัมพันธ 

- คูกรณีที่เกี่ยวของ 

ผูซื้อ : บริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) 

ผูขาย : บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

สตรองโฮลดมีผูถือหุนรายใหญและกรรมการรวมกับบริษัท กลาวคือ บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของของ BBTV เปนผูถือหุนรายใหญในบริษัทโดยถือหุนบริษัท
รวมกันรอยละ 31.62 และเปนผูถือหุนรายใหญ/มีอํานาจควบคุมในสตรองโฮลด โดยถือหุนสตรองโฮลด
รอยละ 99.00 นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรอง
โฮลดดวย รายละเอียดเปนดังนี้  

ช่ือ 
บริษัท สตรองโฮลด 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1.  BBTV และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ  31.62%  99.00% 

1.1 BBTV   18.56%  10.00% 
1.2 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด   5.72%  0.002% 
1.3 บริษัท จีแอล แอสเซทส จํากัด   2.35%  29.00% 
1.4 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด   2.87%  - 
1.5 บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด   1.92%  - 
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ช่ือ 
บริษัท สตรองโฮลด 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1.6 บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด   0.19%  - 
1.7 บริษัท มหากิจโฮลดิ้ง จํากัด  -  30.00% 
1.8 บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด   -  0.002% 
1.9 บริษัท ทุนรุงเรือง จํากัด   -  30.00% 

2. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  - 

โครงสรางการดําเนินธุรกิจของบริษัทในปจจุบัน (กอนทํารายการ) 

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจส่ือ ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท1/ บจ. พระราม 9 สแควร2/

78.57% 78.12%

บจ.มีเดีย สตูดิโอ บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ3/ 

100% 70.28%

บจ. พระราม 9 สแควร โฮเต็ล

100%

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

 - 11 -  

โครงสรางการการดําเนินธุรกิจของบริษัท (หลังทํารายการ) 

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท1/

78.57% 78.12%

บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ3/ 

70.28%

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

บจ. พระราม 9 สแควร โฮเต็ล

100%

บจ. พระราม 9 สแควร2/

 

หมายเหตุ :  โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัท เอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซึ่งถือหุนโดย
บริษัทรอยละ 80  

 1/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (เบ็ล) ประกอบดวย นายปก โต เหลียง บริษัท อิตา
 เลียน ไทยแลนด จํากัด บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท สยามสตีล ซินดิเกต 
 จํากัด (มหาชน) บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน) บริษัท วี แอนด คอนซัลแตนท จํากัด และบริษัท โลตัส
 ดีไซน แอนด ดีเวลลอปเมนท จํากัด ถือหุนรอยละ 10.00 รอยละ 6.55 รอยละ 2.29 รอยละ 1.54 รอยละ 1.00 
 รอยละ 0.03 และรอยละ 0.02 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของเบ็ล 

 2/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท พระราม 9 แสควร (พระราม 9)  ประกอบดวยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอป
 เมนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ซิตี้เรียลตี้ จํากัด ถือหุนรอยละ 20 และรอยละ 1.88 ตามลําดับ และผูถือหุน
 บุคคลรายอื่นๆ จํานวน 4 ทาน ซ่ึงถือหุนคนละ 1 หุน คิดเปนรอยละ 0.00 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนาย
 แลวทั้งหมดของพระราม 9 

 3/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (เขาเขียว) ประกอบดวย บริษัท จีแอล แอสเซทส 
 จํากัด และบริษัท สยามภูริมงคล จํากัด ถือหุนรอยละ 28.57 และรอยละ 0.20 ของจํานวนหุนที่ออกและ
 จําหนายแลวทั้งหมดของเขาเขียว นอกนั้นเปนผูถือหุนนิติบุคคลและผูถือหุนรายยอยอื่นๆ จํานวน 342 ราย 
 ถือหุนรวมกันคิดเปนรอยละ 0.95 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของเขาเขียว 
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1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีจําหนายไป (หุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด) 

ขอมูลโดยสรุปของมีเดีย สตูดิโอ 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเมื่อวันที่ 16 กันยายน 2534 ประกอบธุรกิจผลิตรายการ
โทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน  โดยมีเดีย สตูดิโอ เริ่มมีรายไดคาโฆษณา ในป 2552 จากการ
เปนเจาของเวลาสถานีโทรทัศนจากการผลิตรายการประเด็นเด็ดเจ็ดสี และมีรายไดจากการผลิตและการรับจางผลิต
รายการใหแก MEDIAS เชน รายการเจาะเกาะติด รายการหนึ่งสมองสองมือ เปนตน ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 มีเดีย 
สตูดิโอ มีทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 5,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท   

เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 มีมติใหมีเดีย สตูดิโอ 
เพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 341,100,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 34,110,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 
บาท ทําใหมีทุนจดทะเบียนเพิ่มขึ้นเปน 391,100,000 ลานบาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 39,110,000 หุน  มูลคาที่
ตราไวหุนละ 10 บาท  ทั้งนี้ เงินที่ไดจากการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ดังกลาว นําไปใชในการซื้อและรับโอน
สินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของ MEDIAS จํานวน 244.30 ลานบาท และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย 
สตูดิโอ มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 96.80 ลานบาท รวมเปน 341.10 ลานบาท   

ทั้งนี้ MEDIAS มีลักษณะการดําเนินธุรกิจเหมือนกับมีเดีย สตูดิโอ โดย MEDIAS จะโอนทรัพยสินที่ใชในการ
ดําเนินธุรกิจสื่อจํานวน 244.30 ลานบาทใหแก มีเดีย สตูดิโอ ไดแก ลูกหนี้การคาจํานวน 1.72 ลานบาท สินคาคงเหลือ
จํานวน 43.62 ลานบาท สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจํานวน 2.39 ลานบาท สินทรัพยถาวรจํานวน 184.32 ลานบาท 
(สินทรัพยถาวรประกอบดวยที่ดินและอาคารสํานักงาน 4 อาคารในโครงการวิสุทธานี ถนนลาดพราวจํานวน 88 ลาน
บาท และอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน จํานวน 96.32 ลานบาท) ลิขสิทธิ์จํานวน 0.60 ลานบาท และโปรแกรม
คอมพิวเตอรจํานวน 11.66 ลานบาท 

เมื่อพิจารณาผลการดําเนินงานที่ผานมาของ MEDIAS ในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 
MEDIAS มีรายไดจากธุรกิจสื่อรวม 789.77 ลานบาท 824.04 ลานบาท 856.36 ลานบาท และ 611.06 ลานบาท
ตามลําดับ ดังนี้ 

รายไดจากการประกอบธุรกิจสื่อของ MEDIAS  

ดําเนินการโดย 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
MEDIAS 789.28 91.11 823.52 91.53 854.84 91.05 544.91 82.06 
มีเดีย สตูดิโอ 0.49 0.06 0.52 0.06 1.52 0.16 66.15 9.96 
รวมรายไดจากธุรกิจส่ือ 789.77 91.17 824.04 91.59 856.36 91.21 611.06 92.02 

รายไดรวม 866.29 100.00 899.76 100.00 938.92 100.00 664.07 100.00 
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คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการมีเดีย สตูดิโอ  ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 มีจํานวน 5 ทาน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1.  นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล กรรมการ 
2.  นางชาลอต โทณวณิก กรรมการ 
3.  นายชลอ นาคออน กรรมการ 

4.  นายพลากร สมสุวรรณ กรรมการ 

5.  นายนุติ เขมะโยธิน กรรมการ 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก  กรรมการในลําดับที่ 1 หรือลําดับที่ 3 - 4 คนใดคนหนึ่ง
ลงลายมือรวมกับกรรมการในลําดับที่ 2 หรือลําดับที่ 5 รวมเปนสองคนและประทับตราสําคัญของ
บริษัท 

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 4  มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอ มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 391.10 ลานบาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 39.11 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 
1. บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน)  39,109,998  100.00 
2. ผูถือหุนอื่น  2   0.00 

 รวม  39,110,000  100.00 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอสําหรับป 2550  - 2552 

 ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 ยังไมไดสะทอนสินทรัพย 
หนี้สิน และผลการดําเนินงานของธุรกิจสื่อโทรทัศนที่จะรับโอนมาจากบริษัท รายละเอียดสรุปไดดังนี้ 

 
ป 2550 ป 2551 ป 2552 

พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 

สินทรัพย       
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 154.18  0.56 4,700.73  15.34 12,095.52  14.45 
ลูกหนี้การคา-สุทธิ  2,505.16  9.16 2,667.50  8.70 38,923.87  46.51 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ -   - 232.89  0.76 1,999.45  2.39 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น -   - 987.35  3.22 5,002.41  5.98 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,659.34  9.72 8,588.47  28.02 58,021.24  69.32 
เงินลงทุนในบริษทัใหญ 24,695.84  90.28 20,085.95  65.54 20,332.91  24.29 
สวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณสุทธิ 0.36  0.00 1,972.13  6.44 4,794.76  5.73 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น -   - -   - 547.14  0.65 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 24,696.19  90.28 22,058.07  71.98 25,674.81  30.68 
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ป 2550 ป 2551 ป 2552 

พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 

รวมสินทรัพย 27,355.53  100.00 30,646.54  100.00 83,696.05  100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน       
เจาหนี้การคา -   - 1,252.92  4.09 5,793.17  6.92 
เจาหนี้ตามสัญญาเชาทางการเงินที่ถึงกําหนด
ชําระภายในหนึ่งป -   - 66.87  0.22 61.62  0.07 

เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญ 1,650.00  6.03 39,450.00  128.73 71,800.003  85.79 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 2,075.84  7.59 3,211.70  10.48 9,904.19  11.83 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 3,725.84  13.62 43,981.49  143.51 87,558.98  104.62 

เจาหนี้ตามสัญญาเชาทางการเงิน-สุทธื -   - 68.17  0.22 - - 

หนี้สินไมหมุนเวียน -   - 68.17  0.22 -   - 

รวมหนี้สิน 3,725.84  13.62 44,049.65  143.73 87,558.98  104.62 

ทุนที่ออกและชําระแลว 50,000.00  182.78 50,000.00  163.15 50,000.00  59.74 
กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคา
เงินลงทุน 8,231.95  30.09 3,622.06  11.82 3,869.01  4.62 
ขาดทุนสะสม (34,602.26) (126.49) (67,025.17) (218.70) (57,731.94) (68.98) 

รวมสวนของผูถือหุน 23,629.69  86.38 (13,403.11) (43.73)  (3,862.93) (4.62) 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 27,355.53  100.00 30,646.54  100.00 83,696.05  100.00 

งบกําไรขาดทุน       
รายไดคาโฆษณา  -   - -   - 117,571.69  68.57 
รายไดจากการผลิต  -   - 7,230.00  69.64 50,388.07  29.39 
รายไดคาเชา  600.00  27.85 600.00  5.78 -   - 
รายไดอื่น    1,554.14  72.15 2,551.29  24.58 3,490.51 2.04 

รวมรายได   2,154.14  100.00 10,381.29  100.00 171,450.27 100.00 
ตนทุนคาโฆษณา  -   - -   - 68,416.03  39.90 
ตนทุนการผลิต -   - 6,364.20  61.30 41,896.35  24.44 
คาใชจายในการขายและบริหาร  158.24  7.35 35,250.82  339.56 48,392.15  28.23 
ขาดทุนจากคดีฟองรอง  -   - -   - -   - 

รวมคาใชจาย   158.24  7.35 41,615.02  400.87 158,704.54  92.57 
กําไร (ขาดทุน) กอนตนทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได   1,995.91  92.65 (31,233.74) (300.87) 12,745.74  7.43 
ตนทุนทางการเงิน   51.90  2.41 1,189.17  11.45 3,452.51  2.01 
กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได   1,944.00  90.24 (32,422.91) (312.32) 2,354.83  1.37 
ภาษีเงินได   436.80  20.28 -   - -   - 

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ   1,507.20  69.97 (32,422.91) (312.32) 9,293.23  5.42 

                                                           
3  ในเดือนมกราคมของป 2553 มีเดีย สตูดิโอ ไดกูยืมเงินจาก MEDIAS เพิ่มเติมจํานวน 25 ลานบาท เพื่อใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ ทําใหในปจจุบันมีเดีย สตูดิโอมียอดเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญเทากับ 96.80 ลานบาท 
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หมายเหตุ :  -  งบการเงินสําหรับป 2550 - 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นายชัยกรณ อุนปติพงษา สํานักงาน ดร.วิรัช 
 แอนด แอสโซซิเอทส ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
 และตลาดหลักทรัพย  

 - ในเดือนมกราคม 2553 มีเดีย สตูดิโอมีเงินสด และหนี้สินเพิ่มขึ้นจากการกูยืมเงินจาก MEDIAS จํานวน 25 ลาน
 บาท และในเดือนกุมภาพันธ 2553 ไดรับเงินสดจากการขายหุน MEDIAS จํานวน 20.52 ลานบาท รวมทั้งเมื่อ
 วันที่ 4 มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 341.10 ลานบาท เพื่อนําไปซื้อทรัพยสินที่
 เกี่ยวของกับธุรกิจส่ือจาก MEDIAS จํานวน 244.30 ลานบาท การชําระคืนหนี้สินที่มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 
 96.80 ลานบาท (ประกอบดวยหนี้สิน ณ ส้ินป 2552 จํานวน 71.80 ลานบาท และหนี้สินที่กูยืมเพิ่มเติมจํานวน 25 
 ลานบาท) ซ่ึงผลจากรายการดังกลาวทําใหมีสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2552 ที่เทากับ 83.70 ลานบาท 
 เปน 353 ลานบาท หนี้สินรวมลดลงจาก 87.56 ลานบาท เปน 15.76 ลานบาท และสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น
 จาก (3.86) ลานบาท เปน 337.24 ลานบาท  

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2550 ป 2551 ป 2552 

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.71  0.20  0.66  

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.71  0.19  0.64  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) - - 3.88 

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) - - 93 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) - 10.16 9.89 

ระยะเวลาชาํระหนี้ (วัน) - 35 36 

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) - 55 81 

ระยะเวลาขายสินคา (วัน) - 7 4 

อัตรากําไรขั้นตน (%) - 11.98% 34.32% 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 69.97% (312.32%) 5.42% 

อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (%) 6.38% - (240.57%) 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (%) 5.11% (111.80%) 11.30% 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา) 0.07 0.36 2.09 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา) 0.16   (3.29)  (22.67) 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ 

ผลการดําเนินงานป 2550 - 2552 

รายไดรวมของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 2.15 ลานบาท 10.38 ลานบาท และ 171.45 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 8.23 ลานบาท และ 161.07 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
รายไดรวมในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ เริ่มมีรายไดจากการรับจางผลิตรายการให MEDIAS ไดแก รายการเจาะ
เกาะติด และรายการหนึ่งสมองสองมือ สําหรับป 2552 รายไดรวมที่เพิ่มขึ้นมาก เปนผลจากในชวงครึ่งปหลังของป 
2552 มีเดีย สตูดิโอไดเพิ่มการดําเนินธุรกิจจากเดิมโดยไดเริ่มทํารายการขาวประเด็นเด็ด 7 สี ทําใหมีรายไดมาจากคา
โฆษณา และจากการผลิตรายการ 
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คาใชจายรวมของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 0.16 ลานบาท 41.62 ลานบาท และ 158.70 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 41.46 ลานบาท และ 117.08 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นมาก
ของคาใชจายรวมในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ รับพนักงานเพิ่มขึ้นมากเพื่อรองรับการผลิตรายการขาวในป 
2552 และมีตนทุนการผลิตรายการจํานวน 6.36 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรวมเทากับรอยละ 11.98 
สําหรับป 2552 คาใชจายรวมเพิ่มขึ้นมากจากการทํารายการขาวประเด็นเด็ดเจ็ดสี โดยคาใชจายรวมประกอบดวย 
ตนทุนคาโฆษณา 68.42 ลานบาท ตนทุนการผลิต 41.90 ลานบาท และคาใชจายในการขายและบริหารจํานวน 48.39 
ลานบาท โดยคิดเปนอัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจขายโฆษณารอยละ 41.76 และอัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจผลิตรายการรอย
ละ 16.85 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรวมเทากับรอยละ 34.32 

กําไร (ขาดทุน) สทุธิของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 1.51 ลานบาท (32.42) ลานบาท และ 
9.29 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไร (ขาดทุน) สุทธิในป 2549 - 2551 เทากับรอยละ 69.97 รอยละ (312.32) 
และรอยละ 5.42 ตามลําดับ ผลขาดทุนสุทธิที่เกิดขึ้นในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ รับพนักงานเพิ่มขึ้นมากเพื่อ
รองรับการผลิตรายการขาวในป 2552 ในขณะที่ยังไมมีรายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิตรายการขาว 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2550 - 2552 

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีสินทรัพยรวมจํานวน 27.36 ลานบาท 30.65 ลานบาท และ 83.70 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ  3.29 ลานบาท และ 53.05 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
สินทรัพยรวมในป 2551 เปนผลจากการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด สวนปรับปรุงอาคารและ
อุปกรณสุทธิ และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น  ในขณะที่มีมูลคาเงินลงทุนในบริษัทใหญลดลง และการเพิ่มขึ้นของ
สินทรัพยรวมในป 2552 สาเหตุหลักเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคา ตามการขยายตัวของรายไดจากการขาย 
นอกจากนี้มีการเพิ่มขึ้นของเงินสด และสวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณสุทธิ 

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีหนี้สินรวมจํานวน 3.73 ลานบาท 44.05 ลานบาท และ 87.56 ลาน
บาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 40.32 ลานบาท และ 43.51 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
หนี้สินรวมในป 2551 - 2552 เปนผลจากเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญเพิ่มขึ้นเปน 39.45 ลานบาท และ 71.80 ลาน
บาท ตามลําดับ โดยมีเดีย สตูดิโอไดนําเงินกูยืมดังกลาวมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ โดยเฉพาะการ
ทํารายการขาวประเด็นเด็ดเจ็ดสี นอกจากนี้ยังเปนการเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้การคาตามการ
ขยายตัวของรายไดจากการขาย  

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีสวนของผูถือหุนจํานวน 23.63 ลานบาท (13.40) ลานบาท และ
(3.86) ลานบาท ตามลําดับ การลดลงของสวนของผูถือหุนในป 2551 มาจากผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน จากการ
มีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการทํารายการขาว สําหรับในป 2552 การเพิ่มขึ้นของสวนของผูถือ
หุนติดลบนอยลงตามผลกําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นภายหลังการเริ่มทํารายการขาวในชวงครึ่งปหลังของป 2552 
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1.5 ภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ  

ภาวะอุตสาหกรรมโฆษณา 

อุตสาหกรรมสื่อโทรทัศน เปนอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธโดยตรงกับภาวะเศรษฐกิจ โดยเมื่อภาวะเศรษฐกิจมี
การขยายตัวดี ธุรกิจตางๆ ก็จะมีการต้ังงบโฆษณาเพื่อประชาสัมพันธสินคาและบริการเพิ่มขึ้น โดยมีสื่อโทรทัศนเปน
สื่อหลักที่ลูกคาใหความสําคัญในการใชโฆษณาสินคาและบริการ เนื่องจากสามารถเขาถึงกลุมผูบริโภคไดเปนจํานวน
มาก 

ในชวงป 2550 ที่ผานมาจนตอเนื่องมาถึงป 2552 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางตอเนื่อง ไดสงผลกระทบตอมูลคา
ตลาดรวมของอุตสาหกรรมโฆษณาลดลงนับตั้งแตป 2551 และเมื่อพิจารณามูลคาตลาดของอุตสาหกรรมโฆษณาในป 
2552 ที่มีมูลคารวม 90,217 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 90,122 ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวรอยละ 0.11 
โดยมูลคาการตลาดของสื่อหลักมีมูลคา 82,436 ลานบาท ลดลงจากปกอนที่เทากับ 83,579 ลานบาท หรือคิดเปนการ
ลดลงรอยละ 1.37 ในขณะที่มูลคาการตลาดของสื่อสมัยใหมในป 2552 มีมูลคา 7,781 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนที่
เทากับ 6,543 ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวรอยละ 18.92  

ตารางสรุปมูลคาตลาดรวมอุตสาหรรมสื่อโฆษณา ป 2550 - 2552 

ประเภทสื่อ 
ป 2550 ป 2551 ป 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สื่อหลัก       
1. โทรทัศน 53,484 58.13 51,137 56.74 52,935 58.68 
2. หนังสือพิมพ 15,826 17.20 15,282 16.96 14,149 15.68 
3. วิทยุ 6,401 6.96 6,933 7.69 6,165 6.83 
4. นิตยสาร 5,903 6.42 5,998 6.66 5,227 5.79 
5. ส่ือกลางแจง 4,480 4.87 4,229 4.69 3,960 4.39 

มูลคาตลาดสื่อหลกั 86,094 93.57 83,579 92.74 82,436 91.37 

สื่อสมัยใหม        
1. ส่ือในโรงภาพยนตร 4,391 4.77 4,173 4.63 4,947 5.48 
2. ส่ือเคลื่อนที่ 956 1.04 1,372 1.52 1,755 1.95 
3. ส่ือในอาคาร 570 0.62 826 0.92 820 0.91 
4. ส่ืออินเตอรเน็ต n.a n.a 172 0.19 259 0.29 

มูลคาตลาดสื่อสมัยใหม 5,917 6.43 6,543 7.26 7,781 8.63 

มูลคาตลาดรวม 92,011 100.00 90,122 100.00 90,217 100.00 
 หมายเหตุ :  ป 2550 - 2552 อางอิงขอมูลจากรายงานของเอซี นีลเส็น มีเดีย รีเสิรช  

จากตารางสรุปมูลคาตลาดรวมขางตนจะเห็นไดวา สื่อหลักเปนสื่อที่ไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจและ
การเมือง ซึ่งมูลคาการตลาดรวมของป 2552 ที่มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากป 2551 เนื่องจากในชวงครึ่งปหลังของป 2552 
ภาพรวมเศรษฐกิจเริ่มมีทิศทางการฟนตัวที่ดี  และไมมีความรุนแรงทางการเมือง  ทําใหผูประกอบการเริ่มกลับมาใชงบ
สื่อสารการตลาดและโฆษณา สงผลใหมูลคาตลาดรวมของอุตสาหกรรมโฆษณาเริ่มฟนตัวอยางรวดเร็ว  
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ทั้งนี้สื่อหลักเกือบทุกประเภทมีมูลคาตลาดหดตัวลง ในขณะที่มีสื่อหลักเฉพาะสื่อโทรทัศนที่มีการขยายตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากสื่อโทรทัศน ยังเปนสื่อโฆษณาที่สามารถเขาถึงผูบริโภคไดจํานวนมากกวาสื่อประเภทอื่น ประกอบ
กับมีการปรับขึ้นของอัตราคาโฆษณาในบางชองของสถานี สําหรับสื่อสมัยใหมมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากสื่อ
สมัยใหมมีตนทุนต่ํากวาเมื่อเทียบกับสื่อหลัก ประกอบกับในปจจุบันประชาชนสามารถเขาถึงเทคโนโลยีสมัยใหมได
งายขึ้น แตอยางไรก็ตามถึงแมสื่อโทรทัศนจะมีอัตราขยายตัวที่นอยกวาสื่อสมัยใหม แตหากพิจารณามูลคาการตลาด
ของสื่อโทรทัศนซึ่งมีสวนแบงการตลาดประมาณรอยละ 60 ของมูลคาการตลาดรวม ก็เปนปจจัยหลักที่ทําให
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณาสามารถฟนตัวขึ้นจากป 2551 

แนวโนมอุตสาหกรรมโฆษณา 

ศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดการณมูลคาตลาดรวมอุตสาหกรรมโฆษณาในป 2553 จะมีมูลคารวมประมาณ 96,000 
ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6.41 จากป 2552 เนื่องจากปจจัยสําคัญตางๆ ดังนี้ 

1) การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโนมขยายตัวดีขึ้น 

การประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2553 ที่คาดการณโดย IMF จะมีอัตราการขยายตัวรอยละ 3.1 และสําหรับ
เศรษฐกิจไทยที่คาดการณโดยศูนยวิจัยกสิกรไทย ในป 2553 จะมีอัตราการขยายตัวรอยละ 2.5 - 3.5 ซึ่งดีกวา
ป 2552 ที่คาดวาจะหดตัวรอยละ 3.1 

2) มหกรรมการแขงขันฟุตบอลโลกในป 2553 

การโฆษณาผานสื่อในชวงของการแขงขันฟุตบอลโลกในป 2553 เปนโอกาสใหกลุมเจาของสินคาและ
บริการที่ไมไดเปนผูสนับสนุนอยางเปนทางการในฟุตบอลโลกครั้งนี้ พยายามสรางโอกาสในการมีสวน
รวมโดยการใชกลยุทธตางๆ รวมถึงการโฆษณาผานสื่อในประเภทตางๆเพื่อดึดดูดความสนใจจากผูบริโภค 
ซึ่งนาจะมีทิศทางคลายกับมหกรรมการแขงขันฟุตบอลโลกที่ผานมา เชน ในป 2545 และ 2549 ที่มีมหกรรม
การแขงขันฟุตบอลโลก ทําใหมูลคาการตลาดของอุตสาหกรรมโฆษณามีการขยายตัวที่ดี 

3) ความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่มีมากขึ้น 

เศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งหลังของป 2552 มีทิศทางการปรับตัวดีขึ้น ทําใหผูบริโภคจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น 
และทําใหผูประกอบการตางๆ มีแนวโนมที่จะใชงบโฆษณาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุมสินคาอุปโภคและ
บริโภค 

แนวโนมของอุตสาหกรรมโฆษณาในป 2553 จะขยายตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสื่อสมัยใหมตามความสะดวก
รวดเร็วของการรับสงขอมูลในเครือขายออนไลนตางๆ แตมูลคาการตลาดของสื่อสมัยใหมยังไมสูงมากนักเมื่อทียบกับ
สื่อหลัก โดยเฉพาะสื่อโทรทัศนจะยังคงครองสวนแบงการตลาดสูงที่สุด อยางไรก็ดี คูแขงสําคัญของธุรกิจสื่อโทรทัศน
ในปจจุบัน ไดแก สื่อเคเบิลทีวี และสื่อดาวเทียม เนื่องจากมีกลุมลูกคาเปาหมายใกลเคียงกัน จะมีแนวโนมขยายตัว
สูงขึ้นจากขอจํากัดของเวลาโฆษณาในฟรีทีวีซึ่งถูกควบคุมใหไมเกิน 240 นาทีตอวัน ตามพ.ร.บ.ประกอบกิจการ
กระจายเสียงกิจการโทรทัศน พ.ศ.2551  

แตอยางไรก็ตามอุตสาหกรรมโฆษณายังมีความเสี่ยงจากปญหาความมั่นคงและเสถียรภาพทางการเมือง
ภายในประเทศ ซึ่งอาจจะมีผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหขาดความตอเนื่อง จนทําใหผูประกอบการอาจตอง
พิจารณาปรับลดงบโฆษณาผานสื่อลงก็เปนได 
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1.6 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจสื่อ  

1.6.1 ความเสี่ยงจากนโยบายภาครัฐ 

ในป 2551 การที่พระราชบัญญัติการประกอบกิจการกระจายเสียงและกิจการโทรทัศน พ.ศ. 2551 มาตรา 28 
อนุญาตใหธุรกิจโทรทัศนประเภทบอกรับสมาชิกหรือที่เรียกวา “เคเบิลทีวี” จัดหารายไดจากการโฆษณาได ทําให
สงผลกระทบโดยตรงตอการขยายตัวของอุตสาหกรรมโฆษณาผานสื่อโทรทัศนที่เปนประเภทฟรีทีวี เนื่องจากอัตราคา
โฆษณาผานเคเบิลทีวีมีอัตราที่ถูกกวาและถือเปนสื่อทางเลือกใหมใหกับเจาของผลิตภัณฑ 

นอกจากนี้ในสวนของราง พ.ร.บ. องคกรจัดสรรคลื่นความถี่ฯ ก็จะมีผลใหเกิดความเสี่ยงที่จะตองแบงรายได
สัมปทานจากการอนุญาตใหเอกชนใชคลื่นความถี่จํานวนไมเกินครึ่งหนึ่งของรายไดหลังหักคาใชจายใหกับ
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียงกิจการโทรทัศนและกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสช.) ซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดของผูประกอบการ ตลอดจนนโยบายภาครัฐตางๆ เชน การเปดทีวีเสรี การจัดระดับความเหมาะสมของรายการ
โทรทัศน การควบคุมการออกอากาศสินคาเครื่องดื่มแอลกอฮอล เปนตน 

1.6.2 ความเสี่ยงในการตอสัญญาเชาเวลา 

ในการพิจารณาตอสัญญาเชาเวลากับทางสถานีโทรทัศนของแตละสถานีจะมีหลักเกณฑที่แตกตางกัน แต
โดยทั่วไปจะพิจารณาจากรูปแบบรายการ ความนิยมของผูบริโภค และความพรอมในดานการดําเนินการและการเงิน
ของผูผลิต ซึ่งหากสถานีไมตอสัญญา หรือมีการปรับผังรายการใหม เพื่อใหสอดคลองกับความนิยมของผูบริโภค หรือ
บางสถานีอาจขอเวลาคืนเพื่อดําเนินการผลิตเอง ดังนั้น ธุรกิจสื่อจะมีความเสี่ยงในการสรรหาสถานีเพื่อออกอากาศใหม 
รวมทั้งยังมีความเสี่ยงในเรื่องการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในสัญญา เชน การเพิ่มอัตราคาเชาเวลา การลดเวลาออกอากาศ 
หรือลดสัดสวนรายได เปนตน ทั้งนี้สัญญาเชาเวลาออกอากาศสวนใหญของบริษัท / มีเดีย สตูดิโอมีอายุสัญญาสั้น และ
หลังจากสิ้นสุดสัญญาการขายเวลาโฆษณากับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 เมื่อปลายป 2552 บริษัทก็ไมไดรับ
การตออายุสัญญาดังกลาว ซึ่งมีผลกระทบตอรายไดจากธุรกิจสื่อในอนาคตที่จะลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตามบริษัท/มีเดีย สตูดิโอตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว จึงพยายามยกเลิกหรือปรับปรุงรายการที่
ไมไดรับความนิยม และพัฒนารายการใหมๆ โดยคํานึงถึงความนิยมของผูบริโภค เพื่อกอใหเกิดรายไดมาทดแทนอยาง
สม่ําเสมอ นอกจากนี้การที่มีชองสถานีมากขึ้นของเคเบิลทีวีอาจทําใหคาเชาเวลาออกอากาศของสื่อโทรทัศนปกติมี
แนวโนมลดลง จึงเปนการเปดโอกาสใหบริษัท/มีเดีย สตูดิโอ สามารถลดความเสี่ยงในการตอสัญญาเชาเวลาลงไดดวย 

1.6.3 ความเสี่ยงในการที่มีสื่อโฆษณาใหมมาทดแทนสื่อโทรทัศน 

สื่อโฆษณาใหมที่สามารถทดแทนสื่อโทรทัศนไดแก สื่อสมัยใหมตางๆ หรือ สื่อโทรทัศนในรูปแบบใหม เชน 
โทรทัศนผานดาวเทียม โทรทัศนในระบบดิจิตอล เปนตน แตอยางไรก็ตามสื่อโฆษณาใหมๆ ก็ยังมีกลุมผูบริโภคเพียง
บางกลุมเทานั้น ในขณะที่สื่อโทรทัศนปกติ หรือ ฟรีทีวี (ชอง 3, 5, 7, 9, 11) มีฐานผูชมทั่วประเทศ เปนตลาดสําหรับ   
ผูอุปโภคโดยทั่วไป (Mass Market) ดังนั้นการเลือกลงโฆษณาผานสื่อโทรทัศนปกติจึงยังเปนสื่อที่ไดรับความนิยมของ
กลุมผูโฆษณาที่เปนผูผลิตหรือเจาของสินคาอุปโภคบริโภค โดยจะเห็นไดจากสวนแบงตลาดที่สื่อโทรทัศนปกติมีสูง
กวาสื่ออื่นๆอยูมาก ในสวนของสื่ออินเตอรเน็ต แมวาจะเปนสื่อใหมที่ไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว แตก็เขาถึง
ผูใชบริการที่ยังมีลักษณะเปนเพียงเฉพาะกลุม (Niche Market) เทานั้น ดังนั้นหากผูโฆษณาโดยทั่วไปเลือกที่จะใชสื่อ
ใหม เชน อินเตอรเน็ต โทรทัศนในระบบใหมๆ หรือโทรทัศนระบบบอกรับเปนสมาชิก ก็เปนเพียงการเสริมเพิ่มเติม
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จากการใชบริการสื่อโทรทัศนปกติเทานั้น และเปนเพียงการเขาถึงตลาดเฉพาะกลุม ซึ่งอาจจะไดผลนอยกวาการเขาถึง
ผูบริโภคโดยทั่วไป  

อยางไรก็ตามในเดือนตุลาคม 2551 บริษัทไดขยายธุรกิจเปนผูผลิตรายการบันเทิงใหกับผูประกอบการโทรทัศน
บอกรับสมาชิกภายใตช่ือ “มีเดีย แชนแนล” ซึ่งเปนการกระจายความเสี่ยงไปสูรูปแบบสื่อใหมๆ เชนกัน 

2. ขอมูลโดยสรุปของ MEDIAS 

2.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ  

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) กอต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 โดยเริ่มประกอบธุรกิจจากการเปน
ตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ ในป 2532 บริษัทไดริเริ่มขยายขอบเขตทางธุรกิจ
โดยซื้อเวลาจากสถานีโทรทัศนตางๆ เพื่อดําเนินการผลิตรายการ และจําหนายเวลาโฆษณารายการควบคูกัน และใน
วันที่ 8 กุมภาพันธ 2539 บริษัทไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (“ตลาดหลักทรัพย”)  

 เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนและการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ ซึ่ง
เปนผลจากการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดของบริษัท แกรนด คาแนล จํากัดและรับซื้อ
สินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ4 และทําใหกลุมเจริญกฤษ (ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท 
เบ็ล พารค เรสซิเดนท นายโยธิน บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ) เขามาเปนผูถือหุนรายใหญและถือหุนใน
บริษัทรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท5 พรอมกับการลดสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทของกลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด และบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด ลงเหลือรอย
ละ 31.62 และรอยละ 7.67 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท (จากสัดสวนเดิมที่ถือรวมกัน
รอยละ 73.73) ประกอบกับการเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัทมาเปนธุรกิจดานอสังหาริมทรัพย โดยปจจุบัน
ดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพย ไดแก โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนนและพระราม 9 สแควร  
โครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ลสกาย และเบ็ล อเวนิว รวมทั้งเปนผูบริหารการตลาดและการขายโครงการ
บานเดี่ยวโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 1 และ 2  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 บริษัทมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญ
จํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท และมีเงินลงทุนในบริษัทยอย ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอป

เมนท จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 78.57) และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด6(บริษัทถือหุนรอยละ78.12) ซึ่งดําเนิน

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 100) ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน บริษัท 

                                                           
4 ประกอบดวยบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากดั บริษัท ทุนมหาลาภ จาํกัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด  
5 ภายหลังการโอนกิจการทั้งหมดของบริษัท แกรนด คาแนล จาํกัด (“แกรนด คาแนล”) ใหแกบริษทัแลว แกรนด คาแนล ไดเลิก
กิจการและชําระบัญชี โดยคืนทรพัยสินที่เหลืออยู ไดแก หุนสามัญของบริษทัที่แกรนด คาแนลไดรับอันเนือ่งมาจากการขาย
กิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล (บริษทัไดออกหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกแกรนด คาแนล เพือ่ชําระราคาคาสินทรัพยที่รับโอน
มาจากแกรนด คาแนล) ใหแกผูถือหุนของแกรนด คาแนล ไดแก บริษัท เจริญกฤษ เอน็เตอรไพรส จํากดั บริษัท เบ็ล พารค 
เรสซิเดนท จาํกัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจรญิ จึงทําใหกลุมผูถือหุนของแกรนด คาแนลดังกลาวเขา
มาเปนผูถอืหุนใหญของบริษัท 

6 บริษทั พระราม 9 สแควร จํากัด ถอืหุนรอยละ 100 ในบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเตล็ จํากดั 
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เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 80) ปจจุบันไมไดดําเนินธุรกิจ และบริษัท เขาเขียวคันทรี่
คลับ จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 70.28) ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และมีเงินลงทุนในบริษัทรวม 1 แหง ไดแก บริษัท 
อิลูลา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งปจจุบันศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยเด็ดขาดในบริษัทรวมดังกลาว 

อนึ่ง เมื่อวันที่ 30 ธันวาคม 2552 - 4 กุมภาพันธ 2553 กลุมเจริญกฤษไดทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของบริษัทจากผู
ถือหุนรายยอยเปนการทั่วไป ซึ่งภายหลังระยะเวลาสิ้นสุดการทําคําเสนอซื้อดังกลาว กลุมเจริญกฤษไดถือหุนในบริษัท
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 56.99 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท  

  โครงสรางธุรกิจในปจจุบันของบริษัทมีการประกอบธุรกิจใน 3 กลุม คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจสื่อ และ
ธุรกิจสนามกอลฟ ดังนี้   

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจส่ือ ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท บจ. พระราม 9 สแควร

78.57% 78.12%

บจ.มีเดีย สตูดิโอ บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ 

100% 70.28%

บจ. พระราม 9 สแควร โฮเต็ล

100%

 
หมายเหต ุ: 1. โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัทเอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซ่ึงถือ

หุนโดยบริษัทรอยละ 80  
 2. บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด ปจจุบันยังไมมีการประกอบธุรกิจใดๆ แตมีโครงการที่จะพัฒนา

 พื้นที่บริเวณพระราม 9 สแควรใหเปนโรงแรมขนาดใหญ ซ่ึงปจจุบันยังไมมีแผนที่จะกอสรางโครงการแต
 อยางใด 
3. บริษัทจะจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ใหแกสตรองโฮลด ภายหลังจากที่
ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท คร้ังที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 มีมติใหดําเนินการดังกลาว 

กลุมธุรกิจของบริษัทดําเนินการโดย 5 บริษัท แบงตามประเภทธุรกิจไดดังนี้ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 1. บริษัท ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย และใหบริการเชิงพาณิชยใน      
 รูปแบบอาคารสํานักงานใหเชา พ้ืนที่คาปลีก โรงแรมหรือเซอรวิสอพารทเมนท 
และ ใหบริการรับบริหารการขาย การตลาด งานกอสราง และบริหารโครงการที่พัก
อาศัย ปจจุบันอยูระหวางดําเนินโครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนน 
ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ล
สกาย ต้ังอยูบริเวณถนนกําแพงเพชร 6 ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ   
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 2. บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย            
 โครงการอาคารชุดพักอาศัย “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 

 3. บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โครงการ          
  อาคารสํานักงานใหเชา ซึ่งเปนสวนหนึ่งของโครงการ “พระราม 9 สแควร” 

ธุรกิจสื่อ บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณา
ในรายการโทรทัศน 

ธุรกิจสนามกอลฟ บริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด ใหบริการสนามกอลฟ 27 หลุม ต้ังอยูที่อําเภอศรีราชา    
   จังหวัดชลบุรี และมีธุรกิจอื่นๆ ที่เกี่ยวกับสนามกอลฟ ไดแก ภัตตาคารรานโปรช็อป         
   บริการรถกอลฟใหเชา และสนามซอม เปนตน 

เมื่อวันที่ 4 มีนาคม 2553 บริษัทไดโอนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดมูลคารวม 244.30 ลานบาท
ใหแก มีเดีย สตูดิโอ ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 และ 
จะจําหนายหุนสามัญทั้งหมดที่ถืออยูในมีเดีย สตูดิโอ ใหแกสตรองโฮลด ภายหลังจากที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุม
วิสามัญผูถือหุนของบริษัท ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553  

โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 มาจากการ
ดําเนินธุรกิจเดิม ไดแก ธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ โดยยังไมไดสะทอนผลการดําเนินงานของธุรกิจใหมที่เปน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่งรายละเอียดโครงสรางรายได ฐานะการเงิน และผลประกอบการของบริษัทและบริษัทยอย 
ในป 2549-2551 และงวด 9 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 สรุปไดดังนี้ 

 โครงสรางรายได ของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 เปน
ดังนี้ 

รายไดจากธุรกิจ ดําเนินการโดย 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
1. ธุรกิจส่ือ  บมจ. มีเดีย ออฟ 

มีเดียส 
789.28 91.11 823.52 91.53 854.84 91.05 544.91 82.06 

 บจ.มีเดีย สตูดิโอ 0.49 0.06 0.52 0.06 1.52 0.16 66.15 9.96 
2. ธุรกิจสนามกอลฟ  บจ. เขาเขียวคันทรี่

คลับ 
76.49 8.83 75.68 8.41 82.52 8.79 53.00 7.98 

3. อื่นๆ  0.03 0.00 0.04 0.00 0.04 0.00 0.01 0.00 

รวม  866.29 100.00 899.76 100.00 938.92 100.00 664.07 100.00 
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คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ  2553 มีจํานวน 9 ทาน ดังนี้ 

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ  
2. นายประพันธพงศ  เวชชาชีวะ กรรมการ 
3. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
4. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
5. นายบรรพต หงษทอง กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
6. นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
7. นายมงคล เปาอินทร กรรมการ 
8. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการ 
9. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ กรรมการ 

ทั้งนี้ กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการลําดับที่ 1 - 2 หรือลําดับที่ 6 - 9 ลงลายมือ
รวมกันสองคนในหกคน และประทับตราสําคัญของบริษัท 

 
 ผูถือหุน   

ณ วันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด) บริษัทมีทุนจดทะเบียนที่ออกและ
เรียกชําระแลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตรา
ไวหุนละ 4 บาท โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของจํานวนหุน

ท้ังหมด 
1 กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 585,425,365  56.98 
 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 460,481,695  44.82 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด 75,052,222  7.31 
 - นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
 - นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
2 กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 324,801,780 31.62 
 - บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 190,685,482 18.56 
 - บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 29,526,600 2.87 
 - บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 19,684,500 1.92 
 - บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 2,000,000 0.19 
 - บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 58,789,198 5.72 
 - บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 24,116,000 2.35 
3 บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด 78,759,811 7.67 
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 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของจํานวนหุน

ท้ังหมด 
4 กลุมนางยุวดี บุญครอง 8,557,055 0.83 
 - นางยุวดี บุญครอง 8,482,055 0.83 
 - นายธนัฐ บุญครอง 30,000 0.00 
 - นางอําพัน บุญครอง 30,000 0.00 
 - นายนัฎฐ บุญครอง 15,000 0.00 
5 นายเจษฎา  เลิศนันทปญญา 1,656,000 0.16 
6 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 1,579,700 0.15 
7 กลุมนายโฆษิต สุวินิจจิต 1,499,970 0.15 
 - นายโฆสิต สุวินิจจิต 937,840 0.09 
 - นางสาวลินจง สุวินิจจิต 562,100  0.05 
 - นายเดชา  สุวินิจจิต 30 0.00 
8 นายเกียรติ  ศรีจอมขวัญ 1,000,000 0.10 
9 บริษัทหลักทรัพย ธนชาติ จํากัด (มหาชน) 997,775 0.10 

10 นางจันทิมา  ทีปสุวรรณ 980,400 0.10 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 1,005,257,856 97.85 
11. ผูถือหุนอื่นๆ 22,104,414 2.15 

 รวม 1,027,362,270 100.00 

หมายเหต ุ:  * ผูถือหุนในลําดับที่ 2 และ 3 เปนกลุมรัตนรักษ ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญ และ/หรือผูบริหารในบริษัทจด
 ทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับธุรกิจของบริษัทในปจจุบัน โดย
 กลุมรัตนรักษตกลงที่จะดําเนินการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนจากการถือหุนในสองกิจการที่
 ทําธุรกิจที่แขงขันกัน โดยจะใชความพยายามอยางดีที่สุดในการทยอยลดสัดสวนการถือหุนใน
 บริษัทลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป  

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน  

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2549-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 
 2552  

งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 463.04  24.60 287.14  14.83 84.27  4.29 103.82  5.47 
เงินลงทุนชั่วคราว 500.00  26.56 749.82  38.73 900.01  45.77 768.05  40.44 
ลูกหนี้บริการ-สุทธิ  52.16  2.77 81.03  4.19 72.26  3.68 102.24  5.38 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกกิจการที่เกี่ยวของกัน-สุทธิ 0.07  0.00 0.07  0.00 0.07  0.00 -  - 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกบริษทัอื่น-สุทธิ 0.25  0.01 0.25  0.01 0.03  0.00 -  - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 16.12  0.86 9.64  0.50 32.89  1.67 43.74  2.30 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 79.98  4.25 51.77  2.67 51.90  2.64 31.80  1.67 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,111.62  59.05 1,179.73  60.94 1,141.44  58.05 1,049.65  55.26 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 1.06  0.06 1.44  0.07 0.99  0.05 1.13  0.06 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ-สุทธิ 760.68  40.41 740.19  38.24 796.40  40.50      818.32  43.08 
สินทรัพยไมมีตัวตน  (23.82) (1.27) 4.40  0.23 16.30  0.83 15.26  0.80 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 33.04  1.75 10.02  0.52 11.10  0.56 14.96  0.79 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 770.95  40.95 756.05  39.06 824.79  41.95 849.68  44.74 

รวมสินทรัพย 1,882.58  100.00 1,935.78  100.00 1,966.23  100.00 1,899.33  100.00 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน               
เงินเบิกเกินบัญช ี 14.95  0.79 -   - -   - -   - 
เจาหนี้บริการ 51.40  2.73 35.84  1.85 42.78  2.18 38.60  2.03 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 13.59  0.72 20.02  1.03 15.72  0.80 2.26  0.12 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 69.42  3.69 77.15  3.99 82.64  4.20 105.64  5.56 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 149.36  7.93 133.01  6.87 141.15  7.18 146.50  7.71 

หนี้สินไมหมุนเวยีน 0.32  0.02 0.22  0.01 0.14  0.01 0.09  0.01 

รวมหนี้สิน 149.68  7.95 133.23  6.88 141.29  7.19 146.59  7.72 
ทุนทีอ่อกและเรียกชําระแลว 1,312.30  69.71 1,312.30  67.79 1,312.30  66.74 1,312.30  69.09 
สวนต่ํากวามลูคาหุนสามัญ  (119.70) (6.36)  (119.70) (6.18)  (119.70) (6.09)  (119.70) (6.30) 
สวนเกินทุนหุนบริษัทใหญที่ถอืโดยบริษัทยอย -   - 1.73  0.09 1.73  0.09 1.73  0.09 
ผลกําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจริงจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาเงินลงทุน 

   
0.35  0.02 

   
0.73  0.04 

   
0.28  0.01 0.42  0.02 

กําไรสะสม              
จัดสรรแลว -ทุนสํารองตามกฎหมาย  25.34  1.35 31.30  1.62 37.70  1.92 37.70  1.98 
ยังไมไดจัดสรร 318.15  16.90 378.21  19.54 395.62  20.12 327.00  17.22 
หุนบริษทัใหญที่ถือโดยบริษัทยอย  (20.32) (1.08)  (17.98) (0.93)  (17.98) (0.91)  (17.98) (0.95) 
รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ 1,516.12  80.53 1,586.57  81.96 1,609.94  81.88 1,541.46  81.16 
สวนของผูถอืหุนสวนนอย 216.78  11.51 215.97  11.16 215.00  10.93 211.27  11.12 

รวมสวนของผูถือหุน 1,732.89  92.05 1,802.55  93.12 1,824.94  92.81 1,752.73  92.28 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,882.58  100.00 1,935.78  100.00 1,966.23  100.00 1,899.33  100.00 

งบกําไรขาดทุน               
รายไดคาโฆษณา   655.67  75.69 725.09  80.59 792.31  84.38 572.88  86.27 
รายไดจากการขายและการผลิต   27.18  3.14 20.50  2.28 28.86  3.07 27.23  4.10 
รายไดรายการโทรทัศนดาวเทียม  14.47  1.67 1.93  0.21 -   - -   - 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
รายไดจากการจัดคอนเสิรต  30.58  3.53 -   - -   - -   - 
รายไดจากการจัดกิจกรรม  24.74  2.86 46.69  5.19 -   - -   - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ   73.71  8.51 72.11  8.01 79.51  8.47 51.29  7.72 

รายไดอืน่7    39.93  4.61 33.44  3.72 38.24  4.07 12.67  1.91 

รายไดรวม 866.29  100.00 899.76  100.00 938.92  100.00 664.07  100.00 
ตนทุนโฆษณา   314.08  36.26 412.99  45.90 428.46  45.63 365.89  55.10 
ตนทุนขายและการผลิต   23.33  2.69 19.23  2.14 25.89  2.76 25.43  3.83 
ตนทุนรายการโทรทัศนดาวเทียม  68.33  7.89 27.28  3.03 -   -   -   - 
ตนทุนในการจัดคอนเสิรต  26.67  3.08 -   - -   -   -   - 
ตนทุนจากการจดักิจกรรม  18.13  2.09 26.57  2.95 -   -   -   - 
ตนทุนเกี่ยวกบัสนามกอลฟ   51.95  6.00 54.79  6.09 60.27  6.42 46.28  6.97 

ตนทุนขายรวม 502.48  58.00   540.86   60.11   514.62 54.81 437.60  65.90 
คาใชจายในการขายและบริหาร  183.91 21.23 184.63 20.52 249.94 26.62 187.52  28.24 
คาใชจายอื่น  16.93  1.95 4.98  0.55 16.39  1.75 -   - 

รวมคาใชจาย   703.32  81.19 730.47  81.19 780.96  83.18 625.12 94.14 
กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได   162.97  18.81 169.29  18.81 157.96  16.82 38.95  5.87 
ตนทุนทางการเงนิ   0.06  0.01 0.12  0.01 0.00  0.00 0.01  0.00 
กําไรกอนภาษีเงินได   162.90  18.80 169.17  18.80 157.96  16.82 38.94  5.86 
ภาษีเงินได   41.64  4.81 55.08  6.12 54.22  5.77 14.23  2.14 
กําไรหลังภาษีเงินได 121.27  14.00 114.09  12.68 103.74  11.05 24.72  3.72 
(กําไร) ขาดทุนสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุน 
สวนนอย  (1.13) (0.13) 0.80   0.09 0.97   0.11 3.73   0.56 

กําไรสุทธิ   120.14  13.87 114.89  12.77 104.71  11.15 28.45  4.28 

กระแสเงินสด 

หนวย : ลานบาท ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน 238.74 119.99 100.18 31.41 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน (525.22) (204.21) (222.11) 85.21 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 13.46 (91.64) (80.89) (97.07) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง)  สุทธิ (273.01) (175.86) (202.82) 19.55 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนป 736.06 463.04 287.14 84.27 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป 463.04 287.14 84.27 103.82 

                                                           
7  รายไดอื่น สวนใหญเปนรายไดดอกเบี้ยรับ โดยในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนของป 2552 สามารถแบงเปนรายไดอื่นของ
ธุรกิจส่ือจํานวน 36.62 ลานบาท 29.31 ลานบาท 33.67 ลานบาท และ 9.21 ลานบาท ตามลําดับ และรายไดอื่นของธุรกิจสนาม
กอลฟไดจํานวน 2.78 ลานบาท 3.57 ลานบาท 3.01 ลานบาท และ 1.71 ลานบาท ตามลําดับ 
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หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2549 - 2551 ไดผานการตรวจสอบ และงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2552 ไดผานการสอบทานจาก 
ผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบ
จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 7.44  8.87  8.09  7.16  

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 7.33  8.80  7.85  6.87  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้บริการ (เทา) 8.36 11.93 10.71 9.17/1 

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 43 30 34 39 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้บริการ (เทา) 7.23 11.14 11.56 12.82/1 

ระยะเวลาชาํระหนี้ (วัน) 50 32 31 28 
อัตรากําไรขั้นตน (%) 42.00% 39.89% 45.19% 32.82% 

อัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจโฆษณา (%) 52.10% 43.04% 45.92% 36.13% 

อัตรากําไรสุทธิ (%) 13.87% 12.77% 11.15% 3.72% 

อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (%) 6.93% 6.33% 5.68% 1.88%/1 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (%) 6.48% 5.98% 5.32% 1.75%/1 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยถาวร (%) 19.41% 18.78% 17.18% 7.39%/1 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา) 0.47 0.47 0.48 0.47/1 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา) 0.09  0.07  0.08  0.08  

หมายเหตุ : /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2549 - 2551 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 866.29 ลานบาท 899.76 ลานบาท และ 
938.92 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 3.86 และรอยละ 4.35 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดสวนใหญมาจาก
รายไดคาโฆษณา คิดเปนประมาณรอยละ 80 ของรายไดรวม  

รายไดคาโฆษณาของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 655.67 ลานบาท 725.09 ลานบาท 
และ 792.31 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 75.69 รอยละ 80.59 และรอยละ 84.38 ของรายไดรวม โดยมีอัตราการ
เพิ่มขึ้นของรายไดคาโฆษณารอยละ 10.59 และรอยละ 9.27 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดคาโฆษณาที่เพิ่มขึ้นใน
ป 2550 เปนผลจากบริษัทมีจากรายไดจากรายการใหมที่ผลิตและออกอากาศเพิ่มขึ้น เชน รายการมหานคร เมืองสําราญ 
เสนทางเศรษฐี และละครซิทคอมเรื่องเฮฮาหนาซอย เปนตน สําหรับป 2551 บริษัทมีรายไดคาโฆษณาเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
รายการเดิมของบริษัทยังคงไดรับความนิยม และสามารถเพิ่มรายไดมากขึ้น ประกอบกับบริษัทมีรายไดจากรายการ
ใหมที่บริษัทผลิตและออกอากาศในป 2551 เชน รายการเจาะเกาะติด หนึ่งสมองสองมือ และคลื่นฝนวันรกั เปนตน 

ตนทุนขายของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 502.48 ลานบาท 540.86 ลานบาท และ 
514.62 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) เทากับรอยละ 7.64 และรอยละ (4.85) ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดย
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ตนทุนขายที่ลดลงในป 2551 เปนผลจากการยกเลิกรายการโทรทัศนดาวเทียม การจัดคอนเสิรต และการจัดกิจกรรม 
“ดาวรุงลูกทุงไทยแลนด” หรือคิดเปนสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายในป 2549 - 2551 เทากับรอยละ 60.81 
รอยละ 62.43 และรอยละ 57.14 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 39.19 รอยละ 37.57 และรอยละ 
42.86 ตามลําดับ  

ตนทุนโฆษณาของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 -  2551 มีจํานวน 314.08 ลานบาท 412.99 ลานบาท 
และ 428.46 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 31.49 และรอยละ 3.75 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ คิดเปนสัดสวน
ตนทุนโฆษณาตอรายไดโฆษณาเทากับรอยละ 47.90 รอยละ 56.96 และรอยละ 54.08 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ และ
คิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 52.10 รอยละ 43.04 และรอยละ 45.92 ในป 2549 - 2551 
ตามลําดับ 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 183.91 ลานบาท 
184.63 ลานบาท และ 249.94 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.39 และรอยละ 35.37 ตามลําดับ คาใชจายในการขาย
และบริหารที่เพิ่มขึ้นมากในป 2551 เนื่องจากบริษัทมีการรับบุคลากรเพิ่ม เพื่อรองรับการผลิตรายการขาวและรายการ
อื่นๆเพิ่มขึ้น และมีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 21.23 รอยละ 20.52 และรอยละ 
26.62 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

กําไรสุทธิของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 120.14 ลานบาท 114.89 ลานบาท และ 
104.71 ลานบาท ลดลงคิดเปนรอยละ 4.37 และรอยละ 8.86 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิ
เทากับรอยละ 13.87 รอยละ 12.77 และรอยละ 11.15 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

ผลการดําเนินงานงวด 9 เดือนแรกของป 2552 

งวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทและบริษัทยอยมีรายไดรวมจํานวน 664.07 ลานบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปกอนจํานวน 20.49 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 2.99 จากการลดงบประมาณคาใชจายโฆษณาของลูกคาลง 

ตนทุนขายของบริษัทและบริษัทยอยมีจํานวน 437.60 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนจํานวน 
57.35 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 15.08 สาเหตุหลักเนื่องจากตนทุนโฆษณาซึ่งเปนตนทุนหลักเพิ่มขึ้น 50.94 
ลานบาท จากรายการใหมที่เพิ่มขึ้น และสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายเทากับรอยละ 67.18 หรือคิดเปนอัตรา
กําไรขั้นตนของรายไดจากการขายเทากับรอยละ 32.82 สําหรับตนทุนคาโฆษณาเทากับ 365.89 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก
งวดเดียวกันของปกอนคิดเปนรอยละ 16.17 และสัดสวนตนทุนคาโฆษณาตอรายไดจากการโฆษณาเทากับรอยละ 
63.87 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 36.13 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทและบริษัทยอยมีจํานวน 187.52 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนจํานวน 6.35 ลานบาท สวนใหญเกิดจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ โดยมีสัดสวนของคาใชจายใน
การขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 28.24 กําไรสุทธิของบริษัทและบริษัทยอยเทากับ 28.45 ลานบาท 
ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนรอยละ 66.59 คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 4.28 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2549 - 2551  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,882.58 ลานบาท 1,935.78 ลานบาท 
และ 1,966.23 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 2.83 และรอยละ 1.57 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ สําหรับป 
2550 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา 
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นอกจากนี้บริษัทไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีสําหรับการบันทึกคาความนิยมติดลบทําใหสินทรัพยไมมีตัวตนใน
ป 2550 เพิ่มขึ้นจากป 2549 จํานวน 28.22 ลานบาท สําหรับป 2551 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 สวนใหญมาจาก
การเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย สินคาคงเหลือและที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ โดยสินคาคงเหลือที่เพิ่มขึ้นสวนใหญเปนตนทุนรายการที่จะออกอากาศในป 2552 และสําหรับที่ดิน อาคาร
และอุปกรณที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากเปนการลงทุนเพิ่มในอุปกรณผลิตรายการเปนหลัก 

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอยมีหนี้สินรวมจํานวน 149.68 ลานบาท 133.23 ลานบาท และ 
141.29 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ (10.99) และรอยละ 6.05 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ การลดลง
และเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมในป 2550 - 2551 สวนใหญมาจากการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้
บริการ  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอย มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,732.89 ลานบาท 1,802.55 ลาน
บาท และ 1,824.94 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 4.02 และรอยละ 1.24 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดย
เพิ่มขึ้นตามผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิของบริษัท 

ฐานะการเงิน ณ 30 กันยายน 2552 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,899.33 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 
2551 คิดเปนรอยละ 3.40 สวนใหญเปนผลมาจากการลดลงของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา และหนี้สิน
รวมมีจํานวน 149.59 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2551 คิดเปนรอยละ 3.75 สวนใหญเปนผลมาจากรายไดรับลวงหนา
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้สวนของผูถือหุนรวมมีจํานวน 1,752.73 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 2551 จํานวน 72.21 ลานบาท 
ลดลงรอยละ 3.96 สาเหตุหลักจากการจายเงินปนผลจํานวน 97.07 ลานบาท ในขณะที่มีกําไรสุทธิจํานวน 28.45 ลาน
บาท 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทัและบริษัทยอยสําหรับป 2552 (ภายหลังการรวมธุรกิจ) 

ตามที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 มีมติอนุมัติใหบริษัทเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยดวยกระบวนการโอนกิจการทั้งหมด (Entire Business 
Transfer : EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเจริญกฤษ (ประกอบดวยบริษัท แกรนด 
คาแนล จํากัด บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย)  และการซื้อ
สินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ (ประกอบดวยบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และ
บริษัท จีแอล เอสเซทส จํากัด) บริษัทไดดําเนินการรวมกิจการแลวเสร็จในวันที่ 18 ธันวาคม 2552  สงผลใหบริษัทมี
การเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ โดยการขยายจากธุรกิจสื่อไปสูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และภายหลัง
การเขาทํารายการกลุมเจริญกฤษเขามาเปนผูถือหุนรายใหญและผูบริหารหลักของบริษัท โดยถือหุนเกินกวารอยละ 50 
และมีอํานาจควบคุมบริษัท  

การทํารายการดังกลาวขางตนถือเปนการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 (ปรับปรุง 
2550) เรื่อง การรวมธุรกิจ 

ดังนั้น ในการจัดทํางบการเงินรวมเมื่อกลุมเจริญกฤษ (ผูถูกซื้อในทางกฎหมาย) เขามาเปนผูถือหุนรายใหญ
เกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท กลุมเจริญกฤษจึงถือเปนบริษัทแมในทางบัญชี (โดยถือเสมือนวากลุม
บริษัทอสังหาริมทรัพยที่ MEDIAS ซื้อเขามา ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
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และบริษัทยอย เปนแกนหลัก หรือเสมือนเปนผูซื้อ) จึงไดจัดทํางบการเงินรวมสําหรับ "การซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ" 
ภายใตช่ือบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทแมตามกฎหมายแตเปนผูถูกซื้อในทางบัญชี ตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 (ปรับปรุง 2550) เรื่องการรวมธุรกิจ โดยมีสาระสําคัญที่ปรากฏในงบการเงินป 2552 และ 
2551 ดังนี้  

1.  งบกําไรขาดทุนรวมป 2552 

ในการจัดทํางบกําไรขาดทุนรวมสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552 ไดรวมรายไดและคาใชจาย ดังนี้ 
-   รายไดและคาใชจายของกลุมบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (ประกอบดวย MEDIAS มีเดีย 

สตูดิโอ บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด และบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด) ต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 
2552 (ซึ่งเปนวันที่การรวมกิจการแลวเสร็จ) ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2552 (จํานวน 14 วัน) 

-  รายไดและคาใชจายของ บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย 
(บริษัทยอย ไดแก บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด ซึ่งบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด ถือหุนรอยละ 99.99) 
สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552 

2.   งบดุลรวมป 2552 

จากผลของการรวมกิจการ และการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สินทรัพยและหนี้สินเกิดจากการ
รวมสินทรัพยและหนี้สิน MEDIAS และกลุมเจรญิกฤษ แตสําหรับสวนของผูถือหุนประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่ออก
และชําระแลวของกลุมเจริญกฤษ (บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และ บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด) บวกดวย
ตนทุนการรวมธุรกิจ 

3.  งบการเงินรวมสําหรับป 2551 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ 

งบการเงินรวมสําหรับป 2551 ที่นํามาเปรียบเทียบ เปนตัวเลขของ บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และ
บริษัทพระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย เทานั้น 

ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2552 

งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

รายได         
รายไดคาโฆษณา              -             -   40.26  79.38  
รายไดจากการขายและผลิต              -             -   0.38  0.75  
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ               -             -   4.15  8.18  
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ              -             -   2.58  5.09  
รายไดอื่น 482.54  100.00  3.35  6.60  

รวมรายได 482.54  100.00  50.72  100.00  

คาใชจาย         
ตนทุนโฆษณา              -             -   21.35  42.09  
ตนทุนขายและการผลิต              -             -   0.46  0.91  
ตนทุนเกี่ยวกับสนามกอลฟ               -             -   5.94  11.71  
ตนทุนจากธุรกิจใหเชาและบริการ              -             -   2.66  5.24  
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งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

คาใชจายในการขายและบริหาร 25.45  5.27  44.33  87.40  

รวมคาใชจาย 25.45  5.27  74.74  147.36  

กําไร (ขาดทุน) กอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  457.09  94.73   (24.02) (47.36) 
ตนทุนทางการเงิน 5.12  1.06  2.66  5.24  
กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได 451.97  93.66   (26.68) (52.60) 
ภาษีเงินได 0.00  0.00   (3.54) (6.98) 

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 451.96  93.66   (23.14) (45.62) 

การแบงปนกําไร (ขาดทุน)     

  สวนที่เปนของผูถือหุนบริษัทใหญ 451.96 96.36 (17.28) (34.07) 

  สวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอย 0.00 0.00 (5.84) (11.51) 

งบดุล         

สินทรัพย         

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  5.86  0.18  196.40  2.65  
เงินลงทุนช่ัวคราว              -             -   508.58  6.86  
ลูกหนี้การคา - สุทธิ              -             -   115.37  1.56  
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น 0.20  0.01  16.03  0.22  
สินคาคงเหลือ - สุทธิ 2,560.57  79.70  3,676.29  49.57  
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ  53.50  1.67  354.70  4.78  
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1.69  0.05  57.57  0.78  

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,621.82  81.60  4,924.94  66.40  
เงินลงทุนในกิจการที่เกี่ยวของกัน 104.52  3.25  104.52  1.41  
เงินลงทุนระยะยาวอื่น              -             -   1.23  0.02  
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ  5.30  0.16  1,723.83  23.24  
อาคารระหวางกอสรางเพื่อใหเชา - สุทธิ 189.46  5.90  218.29  2.94  
คาเชาที่ดินจายลวงหนากิจการที่เกี่ยวของกัน - สุทธิ  113.83  3.54  208.14  2.81  
เงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินกิจการที่เกี่ยวของกัน 177.73  5.53  113.98  1.54  
สินทรัพยไมมีตัวตน - สุทธิ               -             -   12.60  0.17  
คาความนิยม              -             -   103.34  1.39  
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 0.29  0.01  5.74  0.08  

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 591.13  18.40  2,491.67  33.60  

รวมสินทรัพย 3,212.95  100.00  7,416.61  100.00  

หนี้สินและสวนของผูถือหุน         
หนี้สินหมุนเวียน         
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร              -             -   2.16  0.03  
เจาหนี้การคา 94.83  2.95  162.88  2.20  
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป              -             -   84.00  1.13  
เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวของกัน 50.80  1.58  540.90  7.29  
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย              -             -   5.29  0.07  
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งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

คางวดที่ยังไมรูเปนรายได 32.55  1.01  83.64  1.13  
เงินทดรองรับกิจการที่เกี่ยวของกัน 43.48  1.35               -             -   
เจาหนี้เงินประกันผลงาน 4.23  0.13  7.63  0.10  
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 4.78  0.15  121.15  1.63  

รวมหนี้สินหมุนเวียน 230.67  7.18  1,007.65  13.59  

หนี้สินไมหมุนเวียน         
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อขายอาคาร 107.00  3.33  645.85  8.71  
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน  สุทธิ               -             -   430.50  5.80  
เงินประกันการเชา              -             -   4.53  0.06  
คาลงทะเบียนสมาชิกรอตัดบัญชี - สุทธิ              -             -   0.08  0.00  

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 107.00  3.33  1,080.96  14.57  

รวมหนี้สิน  337.67   10.51  2,088.61  28.16  

ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 3,064.26  95.37  2,403.22  32.40  
ตนทุนการรวมธุรกิจ               -             -   1,611.41  21.73  
ทุนของกิจการที่รับรูในการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ              -             -   4,014.63  54.13  
หุนสามัญที่ออกเพื่อซื้อสินทรัพย              -             -   1,129.18  15.23  

สวนปรับปรุงใหเปนราคาตามบัญชีจากการซื้อสินทรัพยภายใตการควบคุมเดียวกัน              -             -    (423.19)  (5.71) 
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน              -             -   0.15  0.00  
กําไร (ขาดทุน) สะสม     
ทุนสํารองตามกฎหมาย               -             -   4.10  0.06  
ยังไมไดจัดสรร  (188.98)  (5.88)  (145.55)  (1.96) 

รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ 2,875.28  89.49  4,579.32  61.74  

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.00  0.00  748.68  10.09  

รวมสวนของผูถือหุน 2,875.28  89.49  5,328.00  71.84 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,212.95  100.00  7,416.61  100.00 

หมายเหต ุ:  งบการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก ดร. วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงาน
วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินในป 2552 

ผลการดําเนินงาน 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 มีจํานวน 50.71 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ที่มีรายไดรวม
จํานวน 482.54 ลานบาท เนื่องจากในป 2551 บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งเปนบริษัทแมในทางบัญชี มีรายได
อื่น ซึ่งเปนกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 457.07 ลานบาท และรายไดจากสวนลดรับผูบริหารแผนฟนฟู
จํานวน 25.47 ลานบาท โดยในป 2552 รายไดจากธุรกิจสื่อและธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งเปนรายไดจากการดําเนินงานของ 
MEDIAS จํานวน 14 วัน (วันที่ 18 ธันวาคม 2552-วันที่ 31 ธันวาคม 2552) ซึ่งเปนผลประกอบการภายหลังการรวม
กิจการในป 2552 มีจํานวน 44.79 ลานบาท (ในป 2551 ไมมีรายไดดังกลาว) และมีรายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ 
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และรายไดอื่นจํานวน  2.58 ลานบาท  และ  3.35 ลานบาท  ตามลําดับ  โดยยังไมมีการรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงการอสังหาริมทรัพยอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการและยังไมเขาหลักเกณฑ
การรับรูรายได ซึ่งการรับรูรายไดจะเกิดขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาจะซื้อจะขายไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการที่เปด
ขาย และรับชําระเงินเกินกวารอยละ 20 ของแตละสัญญา และงานพัฒนา และงานกอสรางไดผานขั้นตอนเบื้องตนไม
นอยกวารอยละ 10 ของงานกอสรางแตละโครงการ 

ตนทุนและคาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 มีจํานวน 74.74 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ที่
เทากับ 25.45 ลานบาท โดยในป 2552 มีตนทุนขายรวมจํานวน 30.41 ลานบาท สวนใหญเปนตนทุนจากธุรกิจสื่อและ
ธุรกิจสนามกอลฟของบริษัท จํานวน 14 วัน (วันที่ 18 ธันวาคม 2552 - วันที่ 30 ธันวาคม 2552) ซึ่งเปนผลประกอบการ
ภายหลังการรวมกิจการในป 2552 ในขณะที่ป 2551 ไมมีตนทุนดังกลาว  และมีคาใชจายในการขายและบริหารรวม
จํานวน 44.33 ลานบาทเพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 18.88 ลานบาทหรือเพิ่มขึ้นรอยละ 74.21 สวนใหญเกิดจาก
คาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ 

ในป 2552 มีขาดทุนสุทธิตามงบการเงินรวมซึ่งเปนของผูถือหุนบริษัทใหญ จํานวน 17.28  ลานบาทลดลง
จากป 2551 ซึ่งมีกําไรสุทธิจํานวน 451.96 ลานบาท เปนผลมาจากกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ของ บริษัท เบ็ล ดี
เวลลอปเมนท จํากัด 

ฐานะทางการเงิน  

ณ สิ้นป 2552 สินทรัพยรวมมีจํานวน 7,416.61 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2551 ที่เทากับ 3,212.95 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจํานวน 4,203.66 ลานบาท คิดเปนรอยละ 130.83 ซึ่งสินทรัพยที่เพิ่มขึ้น ไดแก ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 
เพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 1,718.53 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนที่ดินและอาคารสํานักงานของบริษัท (ซึ่งบางสวนเปน
ผลมาจากการรวมธุรกิจ) สินคาคงเหลือ เพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 1,115.72 ลานบาท จากการกอสรางอาคารพลาซา 
และที่ดินเปลารอการพัฒนา เงินลงทุนช่ัวคราว เพ่ิมขึ้นจากป 2551 จํานวน 508.58 ลานบาท จากการลงทุนในเงินฝาก
ประจําและพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และเงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง เพิ่มขึ้นจํานวน 301.20 ลาน
บาท เนื่องจากงานกอสรางมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง 

ณ สิ้นป 2552 หนี้สินรวมมีจํานวน 2,088.61 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 337.67 ลานบาท หรือ
เพิ่มขึ้นจํานวน 1,750.94 ลานบาท สวนใหญเปนผลมาจากเงินกูยืมจากสถาบันการเงินและบุคคลที่เกี่ยวของที่เพิ่มขึ้น
จํานวน 1,004.60 ลานบาท โดยใชในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย และเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขาย
อาคารในโครงการที่เริ่มเปดจองเพิ่มขึ้นจํานวน 538.85 ลานบาท 

ณ สิ้นป 2552 มีสวนของผูถือหุนจํานวน 5,328.00 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 2,875.28 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นเปนจํานวน 2,452.72 ลานบาท โดยเปนผลมาจากการซื้อธุรกิจสื่อและธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยใชการบันทึก
บัญชี “การซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ” ดังกลาวขางตน 
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2.2 ภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก เนื่องจากเปนธุรกิจที่
เกี่ยวเนื่องกับอุตสาหกรรมตางๆ เชน ภาคการกอสราง ภาคการผลิตวัสดุกอสราง ภาคแรงงาน และภาคการเงิน เปนตน 
โดยจากภาวะเศรษฐกิจที่หดตัวลง และปญหาการเมืองในป 2549 - 2552 สงผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปน
อยางมาก อยางไรก็ตาม มาตรการของภาครัฐที่ออกมาในป 2552 เพื่อชวยกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพย ไดแก การตอ
อายุมาตรการลดหยอนคาธรรมเนียมดานการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย และมาตรการภาษี ก็สามารถชวยใหตลาด
อสังหาริมทรัพยในป 2552 ไมหดตัวมากนัก 

นอกจากนี้ ผูประกอบการตางแขงขันทางดานราคาเพิ่มขึ้น ดังเห็นไดจากดัชนีราคาบานเดี่ยวและราคาทาว
เฮาสไดลดลงอยางตอเนื่อง ซึ่งพิจารณาไดจากดัชนีราคาบานเดี่ยวในป 2549 - 2552 ที่เทากับ 158.0 151.2 130.1 และ
118.1 ตามลําดับ และดัชนีราคาทาวเฮาสในป 2549 - 2552 ที่เทากับ 136.2 135.4 126.9 และ 119.5 ตามลําดับ 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจํานวนที่อยูอาศัยที่จดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลในป 2552 ที่
เทากับ 70,500 หลัง หดตัวลงจากป 2551 ที่เทากับ 74,320 หลัง คิดเปนหดตัวรอยละ 5.14 โดยมีรายละเอียดจํานวนที่อยู
อาศัยที่จดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล และและดัชนีราคาบานเดี่ยวและทาวนเฮาส ดังนี้ 

ตารางแสดงที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และดัชนีราคาบานเดี่ยวและทาวนเฮาส 

(หนวย : หลัง) ป 2549 ป 2550 ป 2551 ป 2552* ป 2553* 
ที่อยูอาศัยที่สรางเอง 28,949 25,251 21,736 19,000 19,500 
บานจัดสรร 32,201 32,741 26,309 23,500 26,450 – 27,400 
อาคารชุด 12,776 14,816 26,275 28,000 27,750 – 28,000 

รวม 73,926 72,808 74,320 70,500 73,450 – 74,900 
ดัชนีราคาบานเดี่ยว 158.0 151.2 130.1 118.1 n.a. 
ดัชนีราคาทาวนเฮาส 136.2 135.4 126.9 119.5 n.a. 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย  
 *ประมาณการจํานวนที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลโดยศุนยวิจัยกสิกรไทย 

แนวโนมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

จากรายงานการวิจัยของศูนยวิจัยกสิกรไทยเมื่อวันที่ 22 มกราคม 2553 คาดวาจํานวนที่อยูอาศัยสรางเสร็จใน
เขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในป 2553 จะมีจํานวน 73,450 - 74,900 หนวย ขยายตัวจากป 2552 คิดเปนประมาณรอยละ 
4 - 6 ซึ่งคาดวาเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มจะมีสัญญาณฟนตัว และอาจมีปจจัยใหผูบริโภคเรงตัดสินใจในการ
ซื้อจากมาตรการลดหยอนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย ที่จะสิ้นสุดลงวันที่ 28 มีนาคม 2553 
นอกจากนี้ในป 2553 ยังมีแนวโนมการเปดตัวของโครงการอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นจากปกอน โดยเทากับประมาณ 170 
โครงการ จากปกอนที่เทากับ 110 โครงการ และการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการสงเสริมการลงทุนในกิจการที่อยูอาศัย
สําหรับผูมีรายไดนอยหรือปานกลางเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ของสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการ
ลงทุน หรือเรียกวา โครงการบานบีโอไอ โดยจะสรางเสร็จในป 2553 ประมาณ 10,000 หนวย ซึ่งจะเปนการกระตุน
ตลาดที่อยูอาศัยใหมีการขยายตัวดีขึ้น 
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อยางไรก็ตาม ศูนยวิจัยกสิกรไทยยังมีความเห็นวาสถานการณของภาคอสังหาริมทรัพยของไทยยังไมมี
สัญญาณบงช้ีภาวะฟองสบู เนื่องจากอุปสงคในตลาดอสังหาริมทรัพยยังคงฟนตัวในระยะเริ่มตน และเปนความ
ตองการที่เกิดขึ้นจริงมากกวาการซื้อเพื่อเก็งกําไร ประกอบกับสถาบันการเงินมีความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อใหแก
ผูประกอบการตางๆ 

ภาวะและแนวโนมธุรกิจคอนโดมิเนียม 

จากรายงานการวิจัยของศูนยวิจัยกสิกรไทยเมื่อวันที่ 22 มกราคม 2553 คาดวา แนวโนมธุรกิจคอนโดมิเนียม
ในป 2553 คาดวาจะมีจํานวนคอนโดมิเนียมสรางเสร็จในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ประมาณ 27,500 - 28000 หนวย 
ซึ่งใกลเคียงกับปกอนหนา โดยแนวโนมการพัฒนาคอนโดมิเนียมตามเสนทางรถไฟฟารวมทั้งโครงการ Airport Link 
ที่จะเปดใหบริการภายในเดือนเมษายนป 2553 จะชวยจุดกระแสความสนใจโครงการที่อยูอาศัยตามพื้นที่ที่ใกลแนว
รถไฟฟาสายใหม ซึ่งประกอบดวย 8 สถานี คือ พญาไท ราชปรารภ มักกะสัน-อโศก รามคําแหง หัวหมาก ทับชาง 
ลาดกระบัง สุวรรณภูมิ แตจะมีผลมากที่สุดในบริเวณ 4-5 สถานีช้ันในใกลเมือง ซึ่งจะสงผลใหอาคารชุดเกาะแนว
รถไฟฟาไดรับความนิยมมากยิ่งขึ้น และเปนที่ตองการอยางมากของผูบริโภค ซึ่งทําใหผูประกอบการยังคงมีการพัฒนา
โครงการดังกลาวตอเนื่อง ในขณะที่ราคาหองของคอนโดมิเนียมอาจมีการปรับตัวสูงขึ้นประมาณรอยละ 5 - 10 เมื่อ
เทียบกับราคาเปดตัวในป 2552 และเปรียบเทียบกับโครงการที่อยูในทําเลเดียวกัน ตามตนทุนวัตถุดิบที่เพิ่มขึ้น 

อยางไรก็ตาม แมวาโครงการคอนโดมิเนียมในบางพื้นที่ยังคงเปนที่นาสนใจของผูบริโภค แตอุปสงค
บางสวนในทําเลดังกลาว อาจถูกดูดซับไปเปนจํานวนมากในชวงที่ผานมา ทําใหยอดขายบางพื้นที่อาจมีการชะลอตัว
ลง 

ภาวะและแนวโนมธุรกิจใหเชาพื้นที่สํานักงาน 

จากรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2552 ของ
บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาดานอสังหาริมทรัพยช้ันนํา พบวาในไตรมาสที่ 2 
ของป 2552 การใชพ้ืนที่สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ มีจํานวน 6.76 ลานตารางเมตร เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.2 เมื่อเทียบ
กับไตรมาสกอน และเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.9 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุสวนใหญมาจากความ
ตองการเชาอาคารของบริษัทขามชาติตางๆเพิ่มมากขึ้น 

ตารางแสดง พื้นที่สํานักงานใหเชาในเขตกรุงเทพฯ 

(หนวย: ลานตารางเมตร) พื้นที่ท้ังหมด Q 2 / 2551 พื้นที่ท้ังหมด Q 1 / 2552 พื้นที่ท้ังหมด Q 2 / 2552 
พ้ืนที่สํานักงาน 7.57 7.86 7.86 

การใชพ้ืนที่สํานักงาน 6.70 6.75 6.76 

พ้ืนที่วาง 0.87 1.11 1.10 

อัตราพื้นที่วาง(%) 11.5% 14.2% 14.0% 
ที่มา: บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด 

 ภาวะอุปทานอาคารสํานักงานในเขตกรุงเทพฯ ในไตรมาสที่ 2 ของป 2552 ไมมีการขยายตัวเมื่อเทียบกับ  
ไตรมาสกอน เนื่องจากไมมีอาคารสํานักงานที่สรางเสร็จ แตเพิ่มขึ้นรอยละ 3.9 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน 
สวนในครึ่งปหลังของป 2552 นี้ พ้ืนที่เชาสํานักงานจะเพิ่มขึ้นจากโครงการอาคาร Energy Complex ต้ังอยูบนถนน
วิภาวดีรังสิตที่ใชเปนสํานักงานบริษัทในเครือ ปตท. สามารถเปดใชพ้ืนที่สํานักงานได ทําใหมีพ้ืนที่สํานักงานเพิ่มขึ้น
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อีก 0.12 ลานตารางเมตร และในอนาคตโครงการ สาทร สแควร โครงการ Park Ventures  ต้ังอยูถนนวิทยุและเพลินจิต 
และ โครงการ Sivatel ต้ังอยูบนถนนวิทยุ จะกอสรางแลวเสร็จในชวงกลางป 2553 ถึงป 2554 โดยจะทําใหมีพ้ืนที่เชา
สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ รวมทั้งสิ้นประมาณ 8.09 ลานตารางเมตรในป 2554 

ตารางแสดง ราคาคาเชาพื้นที่สํานักงานใหเชาในเขตกรุงเทพฯ 

ราคา 
(บาท/ ตารางเมตร) 

ป 2549 ป 2550 ป 2551 Q 1 / 2552 Q 2 / 2552 

CBD Grade A 721 740 743 710 700 
Non-CBD Grade A  549 586 600 590 583 
CBD Grade B 520 560 584 538 514 
Non-CBD Grade B 401 432 446 452 440 
ที่มา: บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด 

สําหรับราคาคาเชาพื้นที่สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ ในไตรมาสที่ 2 ของป 2552 ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง
จากไตรมาสกอนเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจและการเมือง และสถานการณที่มีความตองการใชพ้ืนที่อาคารสํานักงาน

เพิ่มขึ้นไมมากนัก โดยกลุมพื้นที่สํานักงานเกรด B ในเขตศูนยกลางธุรกิจ (Central Business District: CBD)8 ราคาคา

เชาพื้นที่ปรับลดลงมากที่สุดที่รอยละ 4.5 และนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD)9 ปรับตัวลดลงรอยละ 2.7 สวนกลุม

พ้ืนที่สํานักงานเกรด A ทั้งในเขตศูนยกลางธุรกิจ (CBD) และ (Non-CBD) ปรับตัวลดลงเชนเดียวกันที่รอยละ 1.4 และ
รอยละ 1.2 ตามลําดับ 

2.3 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของ MEDIAS  

2.3.1 ความเสี่ยงจากสภาวะเศรษฐกิจ 

จากการคาดการณเศรษฐกิจโลกโดยรวมในป 2553 จะฟนตัวตอเนื่องจากป 2552 แตผูบริโภคยังมีความวิตก
กังวลและขาดความเชื่อมั่นตอสภาวะเศรษฐกิจ  สงผลใหมีความระมัดระวังในการใชจาย  ซึ่งหากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ และเศรษฐกิจโลกใชเวลายาวนานในการฟนตัว ผูประกอบการจะตองเตรียมรับมือกับผลกระทบทั้งใน
แงของความตองการที่อยูอาศัย อัตราการเชาพื้นที่ การปรับเพิ่มอัตราคาเชาพื้นที่ และจํานวนลูกคาที่เขามาใชบริการ 
บริษัทตางๆ จึงไดดําเนินธุรกิจโดยใชหลักความระมัดระวัง อาจชะลอการลงทุนโครงการใหม และรอดูแนวโนมคา
กอสรางที่เริ่มลดลง นอกจากนี้ยังไดใชนโยบายประหยัดตนทุนและคาใชจายตางๆ เพื่อรักษาสภาพคลองใหเพียงพอ  

2.3.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย / สภาวะเงินตึงตัว  

จากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตตนป 2552 ลดลง 2 ครั้ง ไดแก    
ในเดือนกุมภาพันธ 2552 จากรอยละ 2.0 เปนรอยละ 1.5 และในเดือนเมษายนเปนรอยละ 1.25 และคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวที่รอยละ 1.25 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินครั้งลาสุดในเดือนมกราคม 2553 เพื่อกระตุน

                                                           
8  CBD - Central Business District (เขตศูนยกลางธุรกิจ) ไดแก พื้นที่บริเวณถนนสีลม สาทร สุรวงศ พระรามที่ 4 เพลินจิต วิทยุ 
สุขุมวิทชวงตน และอโศก 

9  Non-CBD (นอกเขตศูนยกลางธุรกิจ) ไดแก พื้นที่บริเวณถนนสุขุมวิทชวงปลาย รัชดาภิเษก พหลโยธิน วิภาวดีรังสิต เพชรบุรี 
พระรามที่ 3 และ บางนา- ตราด 
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การลงทุนและการบริโภคภายในประเทศ ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูของสถาบันการเงินมีแนวโนมที่จะคงตัว
ตอเนื่องจากป 2552 อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินกูของสถาบันการเงินอาจจะมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นในครึ่งปหลัง
ของป 2553 ทําใหอาจเกิดสภาวะเงินตึงตัวในระบบการเงิน ซึ่งอาจทําใหธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีปญหาในการ
จัดหาเงินทุนมาใชในการทําโครงการกอสรางตางๆ ได 

2.3.3 ความเสี่ยงราคาตนทุนวัสดุกอสราง 

การกอสรางโครงการของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความเสี่ยงในเรื่องของราคาวัสดุกอสรางที่อาจมีการ
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหตนทุนเพิ่มขึ้น ในขณะที่ไมสามารถเพิ่มราคาขายเพื่อชดเชยในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง 
ซึ่งจะสงผลใหกําไรลดลง สําหรับเบ็ล และพระราม 9 ไดพยายามลดความเสี่ยงทางดานราคาวัสดุกอสราง โดยจะพัฒนา
และขายโครงการแตละโครงการใหแลวเสร็จโดยเร็ว ทั้งนี้การลดระยะเวลาการกอสรางในแตละโครงการลงจะทําให
สามารถประเมินราคาตนทุนวัสดุกอสรางไดถูกตองแมนยํามากขึ้น และชวยลดความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางใน
โครงการได ตลอดจนพยายามตกลงราคาและปริมาณวัสดุกอสรางรวมกับผูผลิต/ผูขายใหไดมากที่สุดกอนที่จะตั้งราคา
เพื่อเปดขายในแตละโครงการ รวมทั้งการสั่งซื้อเปนจํานวนมาก เพื่อใหมีอํานาจตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง 

2.3.4 ความเสี่ยงจากการไมสามารถตอสัญญาเชาที่ดิน  

เนื่องจากขอจํากัดในการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการทําใหพระราม 9 เชาที่ดินแทนการซื้อที่ดินมาเปน
กรรมสิทธิ์ โดยปจจุบันไดทําสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 30 ปและสามารถตออายุไดอีก 10 ป กับบริษัทในกลุมรัตนรักษ 
ไดแก บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซี เค เอส โฮลดิ้ง จํากัด โดยมีภาระผูกพันที่ตองชําระตามสัญญาเชา
ระยะยาวแบงเปน 2 สวน คือ 1) สัญญาเชาที่ดินเพื่อการพัฒนา ระยะเวลาตามสัญญา 1 ก.ค.2550 - 30 มิ.ย.2553 อัตราคา
เชาจายลวงหนารวม 15.42 ลานบาท และ 2) สัญญาเชาที่ดิน ระยะเวลาตามสัญญา 1 ก.ค.2553 - 30 มิ.ย. 2583 อัตราคา
เชาที่ดินลวงหนา 205.58 ลานบาท โดยที่ดินดังกลาวอยูระหวางการพัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดเอ
จํานวน 2 อาคาร ซึ่งคาดวาอาคารสํานักงาน 1 เริ่มเปดใหเชาไดในป 2556 และอาคารสํานักงาน 2 เปดใหเชาไดในป 
2557 

อยางไรก็ตาม พระราม 9 อาจไดรับความเสี่ยงจากการไมสามารถตออายุสัญญาเชาที่ดินดังกลาวได แมวาสัญญา
เชาที่ดินจะไดระบุเงื่อนไขการตออายุสัญญาเมื่อครบกําหนดสัญญาเชาไวก็ตาม โดยหากเกิดเหตุการณที่พระราม 9 ไม
สามารถตออายุสัญญาเชาที่ดินออกไปได และอาจกระทบตอการดําเนินงานของโครงการ ทําใหสูญเสียผลประโยชน
ทางเศรษฐกิจ ในสวนที่ควรจะไดเพิ่มจากโครงการไป  

2.3.5 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงขอกฎหมายที่เก่ียวของ 

การประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความเสี่ยงที่จะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย และ
การวางนโยบายจากภาครัฐ ไมวาจะเปนเรื่องการวางผังเมือง การเวนคืน การปรับปรุงระบบขนสงมวลชน หรือ
กฎหมายเกี่ยวกับการรักษาสิ่งแวดลอม ลวนเปนปจจัยที่อยูเหนือการควบคุมซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการพัฒนา
โครงการใหมๆ ได อยางไรก็ตาม เบ็ล และพระราม 9 ไดใหความสําคัญกับการเลือกทําเลที่ต้ัง และการกําหนดขนาด
ที่ดินที่ต้ัง  ตลอดจนตรวจสอบถึงขอจํากัดทางกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของอยางละเอียดกอนการตัดสินใจลงทุน รวมถึง
การติดตามสถานการณความเคลื่อนไหวในประเด็นตางๆ เหลานี้อยางใกลชิดตลอดเวลา เพื่อใหสามารถกําหนด
แผนการพัฒนาโครงการไดอยางเหมาะสมหากมีการเปลี่ยนแปลงในขอกฎหมายหรือนโยบายของรัฐ 
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2.3.6 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสรางและตกแตงที่มีคุณภาพ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสราง และผูรับเหมาตกแตงที่มี
คุณภาพ ซึ่งโดยสวนใหญผูดําเนินการโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะไมมีผูรับเหมาภายในบริษัทเอง แตจะวาจาง
ผูรับเหมารายยอยตางๆ  ซึ่งในกรณีที่ผูรับเหมาขาดแคลนหรือไมสามารถจัดจางผูรับเหมาตามจํานวน หรือตาม
ระยะเวลาที่ตองการ จะทําใหเกิดความลาชาในการดําเนินโครงการ และอาจไมสามารถสงมอบงานใหแกลูกคา หรือไม
สามารถเปดโครงการใหมไดตามกําหนด 

อยางไรก็ตามเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาวขางตน เบ็ล และพระราม 9 ไดมีการคัดเลือกผูรับเหมาที่มีประวัติการ
ทํางานที่ดี และมีฐานะการเงินที่มั่นคง เพื่อลดความเสี่ยงจากคุณภาพงานที่ไมไดมาตรฐาน หรือการละทิ้งงาน ตลอดจน
ตองมีการควบคุมคุณภาพและตรวจงานอยางตอเนื่อง 

2.3.7 ความเสี่ยงจากความเพียงพอของเงินทุนสําหรับพัฒนาโครงการอยางตอเนื่อง 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่ตองใชเงินลงทุนสูง ทั้งคาที่ดิน คากอสรางและตกแตง โดยเฉพาะการ
ลงทุนซื้อที่ดินในทําเลที่มีศักยภาพเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต มีแนวโนมที่จะตองใชเงินทุนเพิ่มขึ้น เนื่องจากที่ดินมี
จํานวนจํากัด ดังนั้นหากผูประกอบการมีเงินทุนจํานวนจํากัด และไมสามารถขอรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจาก
สถาบันการเงิน จะทําใหไมสามารถดําเนินโครงการไดอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามบริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับสถาบัน
การเงิน ประกอบกับการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําใหบริษัทมีชองทางในการระดมทุนเพื่อใชพัฒนา
โครงการตางๆ ของเบ็ล และพระราม 9 ไดอยางตอเนื่อง 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 วัตถุประสงคในการทํารายการและความจําเปนที่ตองทํารายการ 

การทํารายการโอนขายเงินลงทุนของบริษัททั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ สืบเนื่องมาจากสตรอง
โฮลดไดแสดงความจํานงที่จะซื้อธุรกิจสื่อของบริษัท การจําหนายธุรกิจสื่อซึ่งดําเนินการทั้งหมดโดยมีเดีย สตูดิโอ 
ออกไป จะทําใหธุรกิจของบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น สอคคลองกับนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษัทที่มุงเนน
การประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ประกอบกับผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทซึ่งเปนผูมีประสบการณอยางดี
ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไมมีนโยบายดําเนินธุรกิจสื่อ เนื่องจากไมมีความชํานาญในการบริหารจัดการธรุกิจดังกลาว   

3.2 ขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ 

1) ขอดีของการทํารายการ 

1.1) ธุรกิจของบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น  สอดคลองกับนโยบายการดํา เนินธุรกิจที่มุ ง เนนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสื่อ จะทําใหธุรกิจของบริษัทมี
ความชัดเจนมากขึ้น เนื่องจากบริษัทไมมีนโยบายในการดําเนินธุรกิจสื่อ แตจะมุงเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเปนหลัก ซึ่งภายหลังจากการทํารายการ บริษัทจะมีการประกอบกิจการใน 2 ธุรกิจ คือ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และธุรกิจสนามกอลฟ โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่ผูบริหารชุดใหมของ
บริษัทมีความชํานาญ และมีประสบการณในการบริหารจัดการเปนอยางดี โดยปจจุบันบริษัทอยูระหวาง
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ดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ 4 โครงการ ไดแก โครงการคอนโดมิเนียมพักอาศัยโครงการ 
“เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการ “เบ็ล สกาย” ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6  
ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการ “พระราม 9 สแควร เฟส 1.2” 
และโครงการ “เดอะไนน” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 ซึ่งแตละโครงการดังกลาวตั้งอยูบนทําเลที่ต้ัง
ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง และคาดวาในอนาคตบริษัทจะสามารถสรางรายไดและผลตอบแทนจาก
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดที่สูงกวาธุรกิจสื่อเดิม ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูถือหุนของบริษัทในอนาคต 

1.2) บริษัทจะมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นเพื่อใชในการพัฒนาโครงการ 

บริษัทจะมีเงินสดเพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท จากการจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย 
สตูดิโอ จํานวน 39.11 ลานหุน ราคาขายหุนละ 10.2350 บาท เพื่อนําไปใชในการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยของบริษัท โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทมีเงินสด 87 ลานบาท การมีเงินสด
เพิ่มขึ้นดังกลาวจะทําใหบริษัทมีสภาพคลองเพิ่มขึ้น มีเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือใชในการบริหารงานโครงการ
ตางๆ ไดมากขึ้น รวมทั้งสามารถทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินไดบางสวน ซึ่งจะทําใหบริษัทมี
คาใชจายดอกเบี้ยลดลง หรือคาดวาจะลดคาใชจายดอกเบี้ยลงไดประมาณปละ 30 ลานบาท โดยมี
สมมติฐานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉลี่ยที่รอยละ 7.40 ตอป (อางอิงอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเงินกูที่ใชใน
โครงการ)   

1.3) รับรูกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 บริษัทบันทึกเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ เทากับ 0 ลานบาท ซึ่งเปนจํานวน
สุทธิหลังหักสํารองคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุนทั้งจํานวน เทากับ 50 ลานบาท  การจําหนายหุนมีเดีย 
สตูดิโอในครั้งนี้ ซึ่งมีราคาขายหุนละ 10.2350 บาท (มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) บริษัทจะตองกลับ
รายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุนจํานวน 50 ลานบาท โดยบันทึกเปนรายได และบันทึกเปนเงิน
ลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ ตามจํานวนดังกลาว (50 ลานบาท)  นอกจากนี้ บริษัทจะใชสิทธิ์จองซื้อหุนเพิ่ม
ทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท ทําใหเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ เพิ่มขึ้นเปนจํานวน 
391.10 ลานบาท  

การจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ จะทําใหในป 2553 บริษัทมีกําไร
จากการจําหนายเงินลงทุน (กอนหักภาษี) จํานวนประมาณ 9 ลานบาท (อางอิงราคาขายที่ 400.29 ลานบาท 
กับตนทุนเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ ณ ราคาตนทุนเดิม 50 ลานบาท รวมกับเงินลงทุนเพิ่มในหุนสามัญ
เพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท) มีกําไรจากการโอนขายสินทรัพยที่ใชในการประกอบ
ธุรกิจสื่อใหแกมีเดีย สตูดิโอ 47 ลานบาท (อางอิงราคาโอนขายทรัพยสินที่ 244.30 ลานบาท กับมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยที่ 197.10 ลานบาท) และมีรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุน
จํานวน 50 ลานบาท รวมเปนจํานวน 106 ลานบาท (50+9+47)  (หักภาษีจากการขายหุนและการขาย
สินทรัพยรอยละ 25) โดยเปนจํานวนสุทธิหลังหักภาษีรวมประมาณ 92 ลานบาท (((47+9)*(1-0.25))+50) 
(บริษัทอาจมีคาใชจายภาษีลดลงจากขอสมมติฐานขางตน ในกรณีที่บริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ซึ่งจะทําใหจํานวนสุทธิหลังหักภาษีเพิ่มขึ้นจากจํานวนที่ประมาณดังกลาว)  ทั้งนี้ กําไรสุทธิในสวนนี้ คาด
วาจะสามารถชดเชยกับผลขาดทุนที่อาจเกิดขึ้นจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยในชวงแรกหรือผล
ขาดทุนจากการดําเนินโครงการในป 2553 
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1.4) ลดความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจสื่อ 

 การจําหนายธุรกิจสื่อที่ดําเนินการโดยมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ จะทําใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการ
ประกอบธุรกิจสื่อลงได เนื่องจากผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทไมมีประสบการณและความชํานาญใน
ธุรกิจสื่อมากอน ประกอบกับการดําเนินธุรกิจสื่อโทรทัศนมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการตอสัญญาเชาเวลากับ
สถานีโทรทัศนแตละแหง ซึ่งขึ้นกับปจจัยตางๆ ไดแก รูปแบบของรายการ ความนิยมของผูบริโภค และ
ความพรอมของผูประกอบการ เปนตน อีกทั้งการดําเนินธุรกิจสื่อในอนาคตอาจจะไดรับผลกระทบจากการ
แขงขันที่สูงขึ้น ทั้งจากผูประกอบการรายอื่นและจากสื่อโฆษณาใหมที่ทดแทนสื่อโทรทัศน นอกจากนี้ 
ปจจุบันกลุมรัตนรักษ (นายกฤตย รัตนรักษ บุคคลที่เกี่ยวของ และบุคคลใดๆ ที่มีความสัมพันธในเชิงธุรกิจ
หรือการถือหุนกับกลุมรัตนรักษ) ซึ่งมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจสื่อ ไมไดมีสวนรวมในการ
บริหารงานในบริษัท  และในอนาคตกลุมรัตนรักษจะทยอยลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลงใหเหลือไม
เกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป เพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการที่กลุมรัตน
รักษเปนผูถือหุนใหญและ/หรือผูบริหารในบริษัทจดทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่
อาจพิจารณาไดวาเปนธุรกิจที่แขงขันกันกับธุรกิจของบริษัท ทําใหคาดวาโอกาสที่บริษัทจะไดรับการ
สนับสนุนจากกลุมรัตนรักษ หรือเติบโตในธุรกิจสื่อมีลดลง ดังนั้นการจําหนายธุรกิจสื่อออกไป จะชวยให
บริษัทลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจโดยรวมลงได 

2) ขอดอยของการทํารายการ 

2.1) ไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ 

ภายหลังการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ บริษัทจะไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ
อีกตอไป ทั้งนี้ ในป 2550-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 824 
ลานบาท 855 ลานบาท และ 569 ลานบาท ตามลําดับ  ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดรวมลดลง โดยเฉพาะ
ในชวง 1-2 ปแรกของการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ซึ่งสวนใหญเปนโครงการขนาดใหญ
และอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ ตองใชเวลากอสรางอีกประมาณ 2-3 ปขางหนาจึงจะแลว
เสร็จ การขายโครงการบางโครงการจะเริ่มทยอยรับรูรายไดบางสวนในป 2554 ทําใหคาดวาในป 2553 
บริษัทจะมีรายไดรวมลดลง  

อยางไรก็ตาม ในอนาคตหากการกอสรางโครงการตางๆเสร็จสิ้นลง คาดวาบริษัทจะสามารถรับรูรายได
จากการขายไดเพิ่มขึ้น รวมทั้งจะมีรายไดจากการใหเชาพื้นที่อาคารสํานักงาน ซึ่งจะทําใหรายไดรวมของ
บริษัทในอนาคตเพิ่มขึ้น 

ทั้งนี้ตามงบการเงินรวมในป 2552 ซึ่งจัดทําตามหลักการบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ บริษัทและบริษัท
ยอยมีรายไดรวม 50.71 ลานบาท เปนรายไดจากธุรกิจสื่อและสนามกอลฟจํานวน 14 วัน (18 ธ.ค.52 - 31 
ธ.ค.52) จํานวน 44.79 ลานบาท และรายไดคาเชาและคาบริการจากอาคารสํานักงานเดอะไนน และ
คาบริการจากโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง และรายไดอื่นๆ รวมจํานวน 5.93 ลานบาท โดยยังไมมี
รายไดจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย และตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท และมีเดีย สตูดิโอ ใน
ป 2552 มีรายไดรวม ซึ่งเปนรายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 762.35 ลานบาท และ 167.96 ลานบาท ตามลําดับ 
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2.2) ไมไดรับประโยชนจากการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีต 

มีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุนสะสมในอดีตซึ่งสามารถนําผลขาดทุนสะสมดังกลาวยกมาไมเกิน 5 รอบ
ระยะเวลาบัญชีกอนรอบระยะเวลาบัญชีปปจจุบัน มาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในทางภาษี
อากรได ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุนสะสมจํานวน 57.73 ลานบาท โดยมีเดีย 
สตูดิโอ สามารถนําผลขาดทุนสุทธิยอนหลังไมเกิน 5 รอบระยะเวลาบัญชี (ป 2552 - 2556) ซึ่งมีจํานวนรวม
ทั้งสิ้น 31.23 ลานบาท (เปนผลขาดทุนสุทธิที่มาจากรอบบัญชีป 2551) มาถือเปนคาใชจายในการคํานวณ
กําไรสุทธเิพื่อเสียภาษีเงินได   

การจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ออกไป จะทําใหบริษัทไมไดรับประโยชนทางออม
จากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ไดรับประโยชนทางภาษีดังกลาวขางตน  

3) ขอดีของการไมทํารายการ 

3.1)   มีรายไดจากธุรกิจสื่อ   

 บริษัทยังคงมีรายไดจากธุรกิจสื่อตอไป  โดยบริษัทจะไมไดรับผลกระทบจากรายไดรวมที่คาดวาจะลดลง
ในชวงแรกของการดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท ที่ยังไมสามารถรับรูรายไดไดทันที
ในชวงแรกของการกอสรางโครงการ 

3.2) ไดรับประโยชนจากการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีต 

บริษัทจะยังคงไดรับประโยชนทางออมจากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) มีผลขาดทุนสะสมในอดีต ซึ่ง
นํามาลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลได โดยมีเดีย สตูดิโอสามารถนําผลขาดทุนสะสมในอดีต จํานวนรวม
ทั้งสิ้น 31.23 ลานบาท มาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิ ทําใหชวยประหยัดคาใชจายภาษีใหแก
บริษัทยอยดังกลาว 

4) ขอดอยของการไมทํารายการ 

4.1) การดําเนินธุรกิจของบริษัทไมมีความชัดเจน  

ปจจุบันผูบริหารชุดใหมของบริษัทไมมีนโยบายการดําเนินธุรกิจสื่อ แตจะเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเปนหลัก ดังนั้น การที่บริษัทยังคงดําเนินธุรกิจสื่อตอไปในอนาคต จะทําใหการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทไมมีความชัดเจน ซึ่งจะสงผลกระทบตอการบริหารงานของบริษัท รวมถึงผลการ
ดําเนินการโดยรวมของบริษัทในอนาคตได 

4.2) เสียโอกาสที่จะไดรับเงินสดเพิ่มเติมเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ 

บริษัทจะไมมีเงินสดเพิ่มขึ้น จากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ จํานวนประมาณ 
400.29 ลานบาท ทําใหบริษัทอาจเสียโอกาสจากการไดรับเงินสดเพิ่มเติมเพื่อนํามาใชในการพัฒนา
โครงการหรือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท หรืออาจเสียโอกาสจากการไมสามารถลดภาระเงินกูยืม
และคาใชจายดอกเบี้ยลงได  
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4.3) ไมมีกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน  

ในกรณีที่บริษัทไมไดจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ทําใหในป 2553 บริษัทจะไมได
รับรูรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุน และไมมีกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน 
และสินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจสื่อ โดยรวมเปนจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 106 ลานบาท หรือคิดเปน
จํานวนสุทธิหลังหักภาษีเงินไดประมาณ 92 ลานบาท 

4.4) มีความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจสื่อ   

บริษัทอาจไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจสื่อเพิ่มขึ้นจากเดิม เนื่องจากผูบริหารชุด
ปจจุบันของบริษัทไมมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจดังกลาว อาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
โดยรวมเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทไดในอนาคต 

3.3 เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก ความ
จําเปนที่ตองทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน และเหตผุลท่ีบริษัทไมทํารายการกับบุคคลภายนอกภายนอก 

การจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ เปนผลเนื่องมาจากสตรองโฮลดไดแสดง
ความจํานงที่จะซื้อธุรกิจสื่อของบริษัท ที่ไดมีการโอนมายังมีเดีย สตูดิโอ  ทั้งนี้ สตรองโฮลดเปนบริษัทที่ถือหุน
โดยบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (BBTV) และบริษัทที่เกี่ยวของรอยละ 99.00 ซึ่งเปนกลุมผูถือหุน
ใหญเดิมและมีเสียงขางมากในบริษัทกอนที่กลุมเจริญกฤษจะเขามาเปนผูถือหุนใหญในบริษัท และมีความ
ชํานาญในธุรกิจสื่อเปนอยางดี  

ปจจุบันกลุม BBTV ไดลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทและจํานวนกรรมการลงและไมไดมีสวนรวมในฝาย
บริหารงานของบริษัท โดยบริษัทไดมุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย แทนธุรกิจสื่อซึ่งเปนธุรกิจเดิม
ภายใตการบริหารงานของกลุม BBTV ในอดีต   กลุม BBTV ซึ่งเปนผูถือหุนใหญของสตรองโฮลดและของ
บริษัท มีความชํานาญในธุรกิจสื่ออยูแลว ประสงคที่จะนําธุรกิจสื่อของบริษัทไปดําเนินการตอไปภายใตการ
ดําเนินงานของสตรองโฮลด      

การทํารายการในครั้งนี้ บริษัทไดรับการติดตอเพื่อซื้อธุรกิจสื่อ โดยการเสนอซื้อหุนมีเดีย สตูดิโอ จากสตรอง
โฮลดเพียงรายเดียว โดยไมไดรับการติดตอเพื่อซื้อธุรกิจสื่อของบริษัทจากนักลงทุนภายนอกรายอื่นแตอยางใด  
ดังนั้น จึงไมสามารถเปรียบเทียบการทํารายการดังกลาวกับบุคคลภายนอกได ประกอบกับราคาขายหุนมีเดีย 
สตูดิโอในครั้งนี้ ที่เทากับหุนละ 10.2350 บาท เปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงิน โดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ที่เทากับหุนละ 10.2117 บาท และอยูในชวงราคาในกรณีวิเคราะห
ความไวที่หุนละ 9.4382 - 11.1410 บาท  อีกทั้งสตรองโฮลดซึ่งเปนผูที่จะซื้อหุนมีเดีย สตูดิโอ ไมไดกําหนด
เงื่อนไขที่จะเขาตรวจสอบสถานะ (Due Diligence) ของมีเดีย สตูดิโอแตอยางใด  จึงถือเปนราคาและเงื่อนไขที่ดี
ที่สุดที่บริษัทไดรับในขณะนี้ 
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4. ความเปนธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

บริษัทตกลงที่จะจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท ที่ไดรับโอน
ธุรกิจสื่อจากบริษัทไปดําเนินการ ในจํานวนหุนที่บริษัทถือหุนอยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ
มีเดีย สตูดิโอ รวม 39,109,998 หุน ใหแก สตรองโฮลด ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท  คิดเปนมูลคารวม 
400,291,000 บาท โดยบริษัทจะไดรับเปนเงินสดจากการจําหนายหุนดังกลาวทั้งจํานวน 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ ดวยวิธีการตางๆ เพื่อพิจารณาใหความเห็นตอความเปนธรรมของราคาจําหนายหุนดังกลาว โดยมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอตามวิธีนี้เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ที่มา
จากงบการเงินสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ซึ่งผานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีจากสํานักงาน ดร. วิรัช แอนด 
แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 มีคาติดลบเทากับ 3.86 ลานบาท คิดเปน
มูลคาหุนติดลบเทากับ 0.7720 บาทตอหุน  

แตทั้งนี้เนื่องจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 
เมื่อวันที่ 24 กุมภาพันธ 2553 ไดอนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ จาก 50,000,000 บาท เปน 
391,100,000 บาท โดยการออกหุนสามัญใหมจํานวน 34,110,000 หุน รวมเปนหุนสามัญจํานวน 39,110,000 หุน (มูล
คาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมมูลคา 341.10 ลานบาท โดยมีเดีย สตูดิโอ ดําเนินการเพิ่มทุน
ภายหลังจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 มีมติอนุมัติการเพิ่ม
ทุนดังกลาว  ซึ่งเมื่อคํานวณมูลคาตามบัญชีจากสวนของผูถือหุน ตามงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และปรับ
ดวยจํานวนทุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาว จะมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 337.24 ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 8.6228 บาท โดย
รายละเอียดมีดังนี้ 

 ลานบาท 
สวนของผูถือหุน (ลานบาท) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552  (3.86) 
ปรับปรุง รายการเพิ่มทุนจดทะเบียน 341.10 

สวนของผูถือหุนภายหลังการเพิ่มทุนจดทะเบียน 337.24 

มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 10.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน) 39.1100 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 8.6228 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมได
สะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมทั้งไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต วิธีนี้จึง
ไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของมีเดีย สตูดิโอได  
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จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ เทากับ 
8.6228 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.6122 บาทตอหุน 
หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 15.75 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนการประเมินโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีที่ปรากฏตามงบการเงิน ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาว ไดแก รายการเพิ่มทุน
รายการขายเงินลงทุนในบริษัทใหญ (MEDIAS) การซื้อสินทรัพยที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจสื่อจาก MEDIAS 
และการชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS โดยมีรายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ดังนี้ 

2.1) รายการเพิ่มทุนจดทะเบียน  

ในวันที่ 4 มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 34,110,000 หุน ราคาเสนอขายเทากับ
มูลคาที่ตราไวเทากับหุนละ 10 บาท โดยมีเดียสตูดิโอไดรับเงินสดจากการเพิ่มทุนดังกลาวจํานวน 341,100,000 
บาท 

2.2) รายการขายเงินลงทุนในบริษัทใหญ (MEDIAS) 

ในระหวางระยะเวลาการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ MEDIAS (30 ธันวาคม 2552 - 4 กุมภาพันธ 2553) 
มีเดีย สตูดิโอ ไดขายหุนสามัญของ MEDIAS ทั้งหมดที่ถืออยูจํานวน 4,115,973 หุน ในราคาขายสุทธิหุนละ 
4.986625 บาท รวมมูลคาการขายหุน MEDIAS เทากับ 20,524,814 บาท ตามคําเสนอซื้อใหแกผูทําคําเสนอซื้อ คือ 
กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด ซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อ
ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 
และนางสาวรมณี บญุดีเจริญ)  

รายการดังกลาวขางตนมีผลใหมีเดีย สตูดิโอ มีเงินสดเพิ่มขึ้นจํานวน 20,524,814 บาท และมีเงินลงทุนใน
บริษัทใหญลดลงทั้งจํานวน หรือลดลง 20,332,907 ลานบาท  

2.3) รายการซื้อสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อ   

มีเดีย สตูดิโอ ไดนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนจํานวน 341,100,000 บาท สวนหนึ่งไปใชในการซื้อและรับ
โอนทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อจาก MEDIAS โดยทรัพยสินประเภทอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน 
สินคาคงเหลือ และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น มีราคาซื้อขายในราคามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 

สําหรับที่ดิน และอาคารสํานักงานมีราคาซื้อขายตามราคาประเมินของทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ10ซึ่ง

ทรัพยสินดังกลาวทั้งหมดมีมูลคารวม 244,299,912.20 บาท มีผลทําใหมีเดีย สตูดิโอมีสินทรัพยที่ใชในการ
ประกอบธุรกิจสื่อเพิ่มขึ้นจํานวน 244,299,912.20 บาท  

                                                           
10  ราคาประมินทรัพยสิน ไดแก ราคาประเมินที่ดินและอาคาร 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา ตั้งอยูเลขที่ 2991/27-30 วิสุท
ธานี ซอยลาดพราว 101/3 ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพมหานคร ซ่ึงสินทรัพยดังกลาวไดมีการประเมิน
มูลคาโดยผูประเมินราคาอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ตามรายงานลงวันที่ 14 สิงหาคม 2552 มี
ราคาประเมินเทากับ 88 ลานบาท (ประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด) ซ่ึงสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชี 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ซ่ึงเทากับ 40.80 ลานบาท หรือสูงกวามูลคาตามบัญชีประมาณ 47.20 ลานบาท 
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2.4) รายการชําระคืนหนี้ 

มีเดีย สตูดิโอ ไดนําเงินจากการเพิ่มทุนอีกสวนหนึ่งนอกเหนือจากที่กลาวในขอ 2.2 ขางตน ไปชําระคืน
หนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 96,800,000 บาท มีผลทําใหมีเดีย สตูดิโอมีหนี้สินลดลงจํานวน 96,800,000 บาท 

การดําเนินการดังกลาวขางตนสงผลใหมีเดีย สตูดิโอ มีสินทรัพยสุทธิเพิ่มขึ้น / ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เมื่อ
เทียบกับมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีตามงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 เปนดังนี้ 

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุน  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552   (3.86) 
รายการปรับปรุง   
บวก   เงินสดรับจากการเพิ่มทุน   341.10 
 สินทรัพยที่ซื้อและรับโอนจาก MEDIAS 244.30 
 เงินสดรับจากจากการขายหุนสามัญของ MEDIAS 20.52 
 หนี้สินลดลงจากการชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS 96.80 
หัก เงินสดจายซื้อสินทรัพยจาก MEDIAS  (244.30) 
 เงินสดจายชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS (96.80) 
 เงินลงทุนในบริษัทใหญ (หุนสามัญของ MEDIAS) (20.33) 
มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง 337.43 
จํานวนหุนภายหลังการเพิ่มทุน (ลานหุน) 39.11 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 10.00 

ราคาตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ (บาทตอหุน) 8.6277 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิของมีเดีย สตูดิโอ ที่เปนปจจุบันมากกวาวิธี
มูลคาหุนตามบัญชี โดยไดสะทอนถึงมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงจากการเขาทํารายการ
ตางๆของมีเดีย สตูดิโอ ตามที่กลาวขางตน รวมทั้งสะทอนมูลคาตามราคาตลาดของสินทรัพย อยางไรก็ตาม วิธีนี้
ไมไดคํานึงถึงผลประกอบการ ศักยภาพในการแขงขันของบริษัท และความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย 
สตูดิโอในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธปีรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ 
เทากับ 8.6277บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.6073 บาท
ตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 15.70 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร
กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับมีเดีย สตูดิโอ โดยเฉลี่ย



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

 - 46 -  

ยอนหลังในชวงเวลาตางๆ นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแก 
มีเดีย สตูดิโอ และการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ยกเวนคาเฉลี่ยอัตราสวนในตลาดของ 
MEDIAS อางอิงจนถึงวันที่ 27 ตุลาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมี
มติอนุมัติการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดจากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัดและการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตน
รักษ เพื่อใหสะทอนเฉพาะการดําเนินธุรกิจสื่อเทานั้น      

อัตราสวนตลาดที่ใชในการประเมินราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ อางอิงจากคาเฉลี่ยอัตราสวนในตลาดของบริษัท
จดทะเบียนในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับมีเดีย สตูดิโอ ไดแก บริษัทจด
ทะเบียนที่เปนบริษัทผูผลิตธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน การขายเวลาโฆษณาในรายการของสถานีโทรทัศน 
ตลอดจนบริษัทที่เปนเจาของสถานีโทรทัศน ทั้งนี้มีบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงจํานวน 7 บริษัท ดังนี้ 

(1) บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) (BEC) 
(2) บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (มหาชน) (GRAMMY) 
(3) บริษัท แม็ทช่ิง สตูดิโอ จํากัด (มหาชน) (MATCH) 
(4) บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (MEDIAS) 
(5) บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) (MCOT) 
(6) บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) (RS) 
(7) บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (WORK) 

นอกจากนี้ราคาหุนที่คํานวณไดตามวิธีนี้จะถูกปรับลดลง (discount) อีกรอยละ 10 เนื่องจากมีเดีย สตูดิโอ  
ไมไดเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกับบริษัทที่ใชอางอิง (อางอิงจากอัตราสวนลดที่ใชในการ
ประเมินราคาหุนที่เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรกที่มีสวนลดจากราคาตลาดประมาณรอยละ 10-15)  

3.1) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach - P/BV) 

การคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้เปนการนํามูลคาตามบัญชีที่คํานวณไดตามขอ 1) ซึ่งเทากับ 8.6228 บาทตอ
หุน คูณกับคาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 
12 เดือน นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติ
อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ และอนุมัติการ
จาํหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ สรุปไดดังนี้ 

คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา GRAMMY MATCH MEDIAS 1/ MCOT RS WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.63 0.97 - 2.14 2.78 1.43 1.99 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.55 1.10 1.06 2.10 2.59 1.38 1.80 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.44 0.98 1.06 1.95 2.37 1.25 1.68 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 2.33 0.91 1.01 1.78 2.18 1.19 1.57 

ที่มา :  ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหตุ   : 1/ คํานวณอัตราสวน  P/BV เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม 2552  
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ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/BV ของ BEC เนื่องจากมีคาเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย P/BV เทากับ 6.41 - 7.37 เทา 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียน
หมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  

ราคาหุน  
(บาทตอหุน)  

ราคาหุน (ปรับลด 10%) 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 1.99 17.1594 15.4435  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 1.80 15.5210 13.9689  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 1.68 14.4863 13.0377  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.57 13.5378 12.1840  

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนผลประกอบการและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ณ เวลาใด
เวลาหนึ่ง รวมทั้งมิไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ เทากับ 12.1840 - 15.4435 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปน
จํานวนเทากับ 1.9490 - 5.2085 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 19.04 - 50.89 

3.2) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio Approach - P/E) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนการนําประมาณการกําไรสุทธิตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 ที่
จัดทําโดยที่ปรึกษาทางการเงิน (ประมาณการกําไรสุทธิตอหุน เทากับ 0.35 บาทตอหุน ตามวิธีมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสด) คูณกับคาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 
เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัทจะมีมติอนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ และ
อนุมัติการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ  

ทั้งนี้ กําไรสุทธิตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ ที่นํามาใชในการคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
ไดใหความสําคัญกับประมาณการกําไรสุทธิตอหุน สําหรับป 2553 มากกวากําไรสุทธิตอหุนในอดีต เนื่องจาก
ประมาณการกําไรสุทธิตอหุนดังกลาว สามารถสะทอนธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ ที่ไดรวมธุรกิจสื่อที่รับโอนมาจาก 
MEDIAS  

คาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา BEC GRAMMY MEDIAS1/ MCOT WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 18.26 11.96 - 12.61 14.68 14.38 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  17.14 11.41 29.08 12.38 13.67 16.74 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 16.25 10.95 25.68 11.45 11.43 15.15 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 15.57 10.35 21.81 10.46 10.12 13.66 

ที่มา :  ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหต ุ  : 1/ คํานวณอัตราสวน  P/E เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม 2552 
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ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/E ของ MATCH เนื่องจากมีคาเบี่ยงเบน จากกลุมบริษัท
จดทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย P/E เทากับ 36.57 - 76.49 เทา รวมท้ังไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/E ของ RS 
เนื่องจากในชวง 4 ไตรมาสยอนหลังนับจากไตรมาสที่ 3 ของป 2552 RS มีผลขาดทุน จึงไมสามารถหาคา P/E ได 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียน
หมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  

ราคาหุน  
(บาทตอหุน)  

ราคาหุน (ปรับลด 10%) 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 14.38 5.0330 4.5297  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 16.74 5.8590 5.2731  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 15.15 5.3025 4.7723  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 13.66 4.7810 4.3029  

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานึงถึงศักยภาพในการทํากําไรในปปจจุบันเทานั้น โดยที่ไมไดคํานึงถึงการ
ทํากําไรระยะยาวในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน จะไดราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ เทากับ 4.3029 - 5.2731 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวน
เทากับ 4.9619 - 5.9321 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 48.48 - 57.96  

3.3) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และ คาเสื่อมราคา (Enterprise Value 
to EBITDA Approach - EV/EBITDA) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนวิธีการประเมินโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน คูณดวยประมาณการกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา
ของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 ที่เทากับ 47.58 ลานบาท โดยมีเดีย สตูดิโอ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
(ภายหลังการเพิ่มทุน การซื้อและรับโอนทรัพยสิน จาก MEDIAS การชําระคืนหนี้ และการจําหนายเงินลงทุนใน
หุนสามัญของ MEDIAS) เทากับ 57.62 ลานบาท (เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 
เทากับ 12.10 ลานบาท บวกกับเงินสดรับสุทธิจํานวน 45.52 ลานบาท ซึ่งเกิดขึ้นจากเงินกูยืมเพิ่มเติมในเดือน
มกราคม 2553 จาก MEDIAS จํานวน 25 ลานบาท และเงินสดรับจากการขายหุนสามัญของ MEDIAS ตามคํา
เสนอซื้อจํานวน 20.52 ลานบาท) ทั้งนี้ มีเดีย สตูดิโอ ไมมีภาระหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ซึ่งจะนํามาคํานวณหา
มูลคากิจการ ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ประเมินไดดังนี้ 

            มูลคากิจการ (EV) ของมีเดีย สตูดิโอ = คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง        

x   EBITDA ของมีเดีย สตูดิโอ  

           โดยที่   มูลคากิจการ (EV)                          = มูลคาหุนตามราคาตลาด + หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 

                       มูลคาหุนตามราคาตลาด    = ราคาหุน x จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ 

           ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ    = [(คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง x  
EBITDA ของมีเดีย สตูดิโอ) – หนี้สินที่มีดอกเบี้ย + เงินสด]  /  
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ 
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คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา BEC GRAMMY MEDIAS MCOT WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 7.98  6.42  - 5.59  5.42  6.35  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  7.45  6.47  6.45  5.33  5.21  6.18  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 7.16  6.33  6.82  4.84  4.64  5.96  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 6.93  6.01  6.17  4.25  4.33  5.54  

ที่มา :  คํานวณโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 
หมายเหตุ   : 1/  คํานวณอัตราสวน  EV/EBITDA เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม  

 2552 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของ MATCH และ RS เนื่องจากมีคา
เบี่ยงเบน จากกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย EV/EBITDA เทากับ 14.00 - 16.15 เทา  และ
9.86 - 12.49 เทา ตามลําดับ 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคา และคาตัดจําหนาย 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด

ทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  
ราคาหุน  

(บาทตอหุน)  
ราคาหุน (ปรับลด 10%) 

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 6.35 9.1989  8.2790 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 6.18 8.9921  8.0929 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 5.96 8.7245  7.8521 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 5.54 8.2135  7.3922 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานึงถึงศักยภาพในการทํากําไรในปปจจุบันเทานั้น โดยที่ไมไดคํานึงถึงการ
ทํากําไรระยะยาวในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย จะไดราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ เทากับ 7.3922 - 8.2790 บาทตอหุน ซึ่งต่ํา
กวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.9560 - 2.8428 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิด
เปนรอยละ 19.11 - 27.78 

4) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต 
ภายหลังการรับโอนธุรกิจสื่อจาก MEDIAS ดวยการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน (Present Value of Free Cash Flow) ที่คาดวาจะไดรับในแตละปจากประมาณการทางการเงินใน
ระยะเวลา 5 ป (2553 - 2557) ดวยสวนลดที่ไดจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Cost of Equity : 
Ke) ของมีเดีย สตูดิโอ ทั้งนี้ ตามประมาณการทางการเงินดังกลาว โครงสรางทางการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ไมมี
การกูยืมเงินแตอยางใด 
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การจัดทําประมาณการทางการเงินตามชวงเวลาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําขึ้นโดยตั้งอยูบน
พ้ืนฐานวามีเดีย สตูดิโอ จะดําเนินธุรกิจสื่อที่มีอยูเดิมและที่รับโอนมาจาก MEDIAS ตอไปอยางตอเนื่อง (Going 
Concern Basis) สมมติฐานที่ใชในการประมาณการสวนใหญกําหนดขึ้นจากขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินที่
เกิดขึ้นจริงในอดีตจากการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS และมีเดีย สตูดิโอ สถานการณทางเศรษฐกิจปจจุบัน
รวมถึงขอมูลและแนวนโยบายการดําเนินธุรกิจในอนาคตที่ไดจากการสัมภาษณผูบริหารหรือเจาหนาที่ของ 
MEDIAS / มีเดีย สตูดิโอ  

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับผลการดําเนินงาน
ในอดีตและสภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน โดยคาดการณวามีเดีย สตูดิโอ จะมีรายไดธุรกิจสื่อจากการจําหนายเวลา
โฆษณา การผลิตรายการตางๆ ในสวนเดิมที่มีเดีย สตูดิโอดําเนินการอยูแลว และสวนเพิ่มเติมจากรายการตางๆ ที่ 
MEDIAS ดําเนินการอยูกอนการโอนธุรกิจสื่อใหแก มีเดีย สตูดิโอ  

นอกจากนี้ การนําเสนอขอมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในป 2551 - 2552 เพื่อเปรียบเทียบกับประมาณการ
ทางการเงินของมีเดียสตูดิโอในป 2553 - 2557 และเพื่อแสดงภาพการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS ที่ตอเนื่องทั้ง
ในอดีตกอนที่จะเริ่มโอนธุรกิจใหแกมีเดีย สตูดิโอในป 2553 ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินจะอางอิงขอมูลในอดีต 
(ป 2551 - 2552) จากงบการเงินรวมของ MEDIAS สําหรับประมาณการทางการเงินของมีเดีย สตูดิโอในป 2553 - 
2557 ไดสะทอนการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS ที่โอนมายังมีเดีย สตูดิโอแลว 

อนึ่งประมาณการทางการเงินดังกลาวจัดทําขึ้น โดยมีวัตถุประสงคในการประเมินราคาหุน เพื่อพิจารณา
ความเหมาะสมของราคาหุนที่ตกลงซื้อขายในการเขาทํารายการในครั้งนี้ ทั้งนี้หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัย
ภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของมีเดีย สตูดิโอ รวมทั้งสถานการณของมีเดีย สตูดิโอ มีการ
เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีนี้จะเปลี่ยนแปลงไป
ดวยเชนกัน อีกทั้งราคาหุนดังกลาวไมสามารถใชอางอิงนอกเหนือจากวัตถุประสงคดังกลาวขางตน 

สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังนี้ 

1. รายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิต 

1.1 รายไดคาโฆษณา ประกอบดวย รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน และรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
เคเบิลทีวี  

(1) รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน  

รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนมาจากรายไดจากการขายเวลาใหกับสถานีโทรทัศนสี
กองทัพบกชอง 7 (สัญญาไดสิ้นสุดลงแลวเมื่อป 2552) และรายไดคาโฆษณาที่เกิดขึ้นจากการเปน
ผูผลิตรายการประเภทตางๆ ใหแกสถานีโทรทัศน เชน รายการขาว ละครซิทคอม และรายการ     
วาไรตี้ เปนตน 

ในป 2551 - 2552  MEDIAS มีรายไดจากการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบก
ชอง 7 คิดเปนสัดสวนตอรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนประมาณรอยละ 70 และรอยละ 52 
ตามลําดับ และมีรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ โดยในป 2551-2552 มี
เวลาโฆษณารวมประมาณ 2,805 นาที และ 6,500 นาที ตามลําดับ โดยจํานวนโฆษณาที่เพิ่มขึ้นใน
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ป 2552 เปนผลจากการเพิ่มรายการขาวมากขึ้น ไดแก รายการประเด็นเด็ด 7 สี และรายการเชานี้ที่
หมอชิต เปนตน  

สําหรับป 2553 ประมาณการรายไดลดลงจากป 2552 ประมาณรอยละ 42 เนื่องจากจะไมมีรายได
จากการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 ที่ไดสิ้นสุดสัญญาเมื่อปลายป 
2552 สําหรับรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ ในป 2553 มีเดีย สตูดิโอมี
จํานวนเวลาโฆษณาเฉลี่ยประมาณ 6,225 นาทีตอป โดยสวนใหญของจํานวนเวลาโฆษณามาจาก
รายการขาว สําหรับป 2554-2557 มีจํานวนเวลาโฆษณารวม 6,100 นาทีตอป ลดลงจากป 2553 
ตามการลดรายการออกอากาศจํานวน 1 รายการ ซึ่งมีจํานวนเวลาโฆษณาในป 2553 ประมาณ 500 
นาที ซึ่งคาดวารายการดังกลาวจะหยุดออกอากาศตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2553 เนื่องจากเปน
รายการที่ไมไดรับความนิยมจากผูชมมากนัก อยางไรก็ตามรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนที่
เพิ่มขึ้นเปนผลจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของคาโฆษณาตอนาทีของรายการบางรายการที่คาดวาจะ
ปรับตัวขึ้นไดจากการที่รายการจะไดรับความนิยมจากผูชมเพิ่มขึ้น 

รายไดและอัตราการเติบโตของรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS 
ในป 2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

อัตราการเติบโต  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
โทรทัศน (ลานบาท) 784 750 433 438 444 446 448 
อัตราการเติบโตรายไดคา
โฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน (%) 8 (4) (42) 1.1 1.3 0.5 0.5 

(2) รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวี 

มีเดีย สตูดิโอมีรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวีจากการเปนผูผลิตรายการใหกับผูประกอบการ
ธุรกิจเคเบิลทีวีทั่วประเทศ ภายใตช่ือ “มีเดีย แชนแนล” โดยสงสัญญาณดาวเทียมผานไทยคม เพื่อ
นําเสนอละครดังที่ไดรับความนิยมของสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 โดยมีเดีย สตูดิโอคาด
วาในป 2553 จะมีรายไดคาโฆษณา 50 ลานบาท และตั้งแตป 2554 เปนตนไป ประมาณการอัตรา
การเติบโตของรายไดโฆษณาธุรกิจเคเบิลทีวีเทากับรอยละ 5 ตอป อางอิงตามอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ในชวงป 2547 - 2551 

รายไดและอัตราการเติบโตรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวีที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS  ในป 
2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

 หนวย  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
เคเบิลทีว ี(ลานบาท) 6 48 50 53 55 58 61 
อัตราการเติบโตรายไดคาขาย
โฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวี (%) - n.a. 5 5 5 5 5 
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1.2 รายไดจากการผลิตและขาย 

รายไดจากการผลิตและขายสวนใหญมาจากการผลิตละครโทรทัศนออกอากาศ ประกอบดวยละครสั้น
และละครยาว รวมทั้งมีรายไดจากการขายโฆษณาบางสวน ในป 2551 - 2552 MEDIAS มีรายไดที่
เกิดขึ้นจริงเทากับ 32  ลานบาท และ 28 ลานบาท ตามลําดับ ภายหลังจากการโอนธุรกิจของ MEDIAS 
มายังมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 มีเดีย สตูดิโอคาดวาจะมีรายไดในป 2553 - 2557 เทากับ 35 ลานบาท 
โดยในแตละปคาดวาจะผลิตละครโทรทัศนออกอากาศปละ 2 เรื่องตามที่ MEDIAS เคยผลิตมา 

รายไดและอัตราการเติบโตของรายไดจากการผลิตที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS  ในป 2551 
-2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

หนวย  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

รายไดจากการผลิตและ
ขาย (ลานบาท) 

32 28 35 35 35 35 35 

อัตราการเติบโตรายได
จากการผลิตและขาย (%) 

41 (11) 25 0 0 0 0 

2. กําไรขั้นตน 

อัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิตและขายที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS ในป 
2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

หนวย : รอยละ 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
อัตรากําไรขั้นตน 45 36 35 36 35 34 33 

อัตรากําไรขั้นตนในป 2551 -2552 เทากับรอยละ 45 และรอยละ 36 ตามลําดับ และประมาณการป 2553 - 
2557 อัตรากําไรขั้นตนประมาณรอยละ 33 - 36 ใกลเคียงกับอัตรากําไรขั้นตนในป 2552 ทั้งนี้ในประมาณการ
ไมไดอางอิงอัตรากําไรขั้นตนในป 2551 ปจจุบันอัตรากําไรขั้นตนไดลดลงจากปดังกลาวมาก โดยในป 2551 
มีรายไดคาโฆษณาจากการขายเวลาใหแกชอง 7 จํานวนมาก โดยการขายเวลาดังกลาวมีอัตรากําไรขั้นตนที่สูง
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ ทั้งนี้ในป 2552 อัตรากําไร
ขั้นตนไดลดลงเนื่องจาก MEDIAS มีรายไดจากการขายเวลาใหแกชอง 7 ลดลง 

อัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงตั้งแตป 2555 เปนตนไป เปนผลจากการกําหนดใหราคาขายและจํานวนเวลา
ออกอากาศคงที่ ในขณะที่ตนทุนคาโฆษณาและการผลิตตอหนวยจะมีอัตราเติบโตตามอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเฉลี่ยรอยละ 2.59 ตอป อางอิงคาเฉลี่ยดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปในชวงธ.ค 2545 
- ต.ค.2551 

3. คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหาร ประกอบดวย คาใชจายในการขาย และคาใชจายในการบริหาร ประมาณการ
คาใชจายในการขายป 2553 - 2557 เปนสัดสวนตอรายไดจากการขายที่รอยละ 5 โดยอางอิงสัดสวนคาใชจาย
ในการขายตอรายไดจากการขายในป 2550 - 2552 ของ MEDIAS อยูที่รอยละ 4-5 ตอป  
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ประมาณการคาใชจายในการบริหารของมีเดีย สตูดิโอในป 2553 เทากับ 132 ลานบาท อางอิงจากงบประมาณ
ของ MEDIAS  ซึ่งลดลงจากคาใชจายในการบริหารของ MEDIAS ในป 2551 - 2552 ที่เทากับ 202 ลานบาท 
และ 200 ลานบาท ตามลําดับ เนื่องจากจะมีการปรับลดจํานวนพนักงานลง และป 2554 - 2557 อัตราการ
เติบโตของคาใชจายในการบริหารเทากับรอยละ 5 ตอป อางอิงจากอัตราการขึ้นเงินเดือนเฉลี่ยโดยรวมของ
บริษัททั่วไป เนื่องจากคาใชจายในการบริหารสวนใหญเปนคาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน   

4. ภาษีเงินไดนิติบุคคล 

ประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลเทากับรอยละ 30 ของกําไรสุทธิกอนภาษี ยกเวนในป 2553 มีเดีย สตูดิโอ
ไมมีภาษีเงินไดนิติบุคคล และป 2554 ประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลประมาณรอยละ 7 ของกําไรสุทธิ
กอนภาษี เนื่องจากมีผลขาดทุนสะสมในอดีตที่สามารถนํามาหักเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีเงินไดเปน
จํานวนรวม 31.23 ลานบาท 

5. คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) 

หนวย : ลบ. 2553 2554 2555 2556 2557 

คาใชจายลงทุน 13 43 3 3  7 

ประมาณการคาใชจายลงทุนในป 2553 - 2554 เทากับ 13 และ 43 ลานบาท อางอิงตามงบประมาณลงทุนของ
บริษัท โดยเปนคาใชจายที่ลงทุนเพิ่มเติมในอุปกรณเพื่อใชเพิ่มศักยภาพของรายการขาวจํานวน 10 ลานบาท 
และ 40 ลานบาท ตามลําดับ รวมกับคาใชจายเพื่อรักษาสภาพอุปกรณรายการขาวปละ 3 ลานบาท และตั้งแต
ป 2555 เปนตนไป คาใชจายลงทุนจะเปนคาใชจายเพื่อรักษาสภาพอุปกรณรายการขาวปละ 3 - 7 ลานบาท 
โดยในป 2557 มีคาใชจายลงทุนเพิ่มเติมจากการลงทุนในอุปกรณรายการขาวบางสวนที่ตัดคาเสื่อมราคาครบ
แลว  

6. เงินทุนหมุนเวียน 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 35 วัน 
ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย 30 วัน 

ประมาณการระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย และระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย มาจากคาเฉลี่ยการใชเงินทุนหมุนเวียนตาม
งบการเงินของ MEDIAS ที่เกิดขึ้นจริงในป 2550 - 2552 

7. Terminal Growth Rate 

อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดตั้งแตป 2557 เปนตนไป กําหนดใหเทากับรอยละศูนย ซึ่งเปนไปตาม
หลักความระมดัระวัง 

8. อัตราสวนลด (Discount Rate) 

อัตราสวนลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวามีเดีย สตูดิโอจะสามารถทําไดใน
อนาคตเทากับรอยละ 10.32 อางอิงอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Cost of Equity : Ke) เนื่องจากมีเดีย 
สตูดิโอ จะชําระคืนเงินกูยืมที่มีอยูทั้งจํานวนจากเงินที่ไดจากการเพิ่มทุน และไมมีการกอภาระหนี้เพิ่มเติม 
เนื่องจากมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการประกอบธุรกิจ สูตรการคํานวณ Ke มีดังนี้ 
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การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

 Ke = Rf + β(Rm - Rf) 

โดยที่  Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซื้อ (Bid Yield) ของ   
    พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 12 กุมภาพันธ 2553     
    ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 4.37 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) 

Beta (β)  คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบ            

    กับราคาปดของบริษัทที่ใชอางอิง (Levered Beta11) ในการหาคาเบตา      

    ของมีเดีย สตูดิโอ จึงอางอิงคาเบตาของบริษัทจดทะเบียนที่ใช                
    อางอิงยอนหลัง 3 ป (ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 12 กุมภาพันธ         
    2553) แลวปรับดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุน และอัตราภาษีเงินไดนิติ 
    บุคคล (รอยละ30) ของแตละบริษัทจดทะเบียน เพื่อคํานวณหา             
    Unlevered Beta ซึ่ง ไดเทากับ 0.678 (โดยไมนําคาเฉลี่ยเบตามาปรับ       
    ดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุนและอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลของมีเดีย   
    สตูดิโอ เนื่องจากไมมีภาระหนี้สิน) 

Rm   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
    เฉลี่ยยอนหลัง 21 ป (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยต้ังแตป 2532 - 2552) 
    ซึ่งเทากับรอยละ 13.14 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดในป 2553-2557 
หนวย : พันบาท 

 2553 2554 2555 2556 2557 

กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EBITDA) 47,583 61,182 55,888 48,670 41,104 

หัก ภาษีเงินได - (508) (4,109) (1,927) - 

บวก / (หัก) การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธ ิ (34,197) 42,856 1 352 357 

หัก คาใชจายลงทุน (13,000) (43,000) (3,000) (3,000) (7,000) 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash flow to Firm) 386 60,529 48,780 44,095 34,461 

Terminal Value         334,055 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of Free Cash flow to Firm) 350 49,738 36,335 29,774 21,093 

มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 204,468         

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (Firm Value) 341,758         

บวก เงินสด*  37,096         

บวก เงินสดรับจากการขายหุน MEDIAS  20,525         

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย  -         

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 399,378         

                                                           
11  อางอิงขอมูลจาก Bloomberg และใชคาเฉลี่ย Levered Beta ของบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพจํานวน 7 
บริษัท สามารถดูรายชื่อบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงไดในขอ 3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด 
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 2553 2554 2555 2556 2557 

จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดของกิจการ (ลานหุน) 39,109.99         

ราคาหุนมีเดียสตูดโิอ (บาท/หุน) 10.2117         

หมายเหต ุ:  เงินสด ประกอบดวย เงินสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 จํานวน 12.10 ลานบาท และเงินสดภายหลังวันที่ 31 
ธันวาคม 2552 จนถึงวันที่มีเดียสตูดิโอเพิ่มทุน และซื้อรับโอนทรัพยสินจาก MEDIAS จํานวน 25 ลานบาท 

จากสมมติฐานการคํานวณกระแสเงินสดของมีเดีย สตูดิโอ ที่คาดวาจะทําไดในอนาคต และใชอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ที่คํานวณไดซึ่งเทากับรอยละ 10.32 เปนอัตราสวนลด (Discount Rate) ในการคํานวณ
ราคาหุน จะไดราคาหุนที่ประเมินตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเทากับ 10.2117 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวา
ราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวน (0.0233) บาท หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 0.23 

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคาหุน โดย
ใชอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) บวกลบจากเดิมรอยละ 1 หรือเทากับรอยละ 9.32 ถึงรอยละ 11.32 จะไดราคา
หุนดังนี้  

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (รอยละ) ราคาหุน (บาท) 

9.32 11.1410 
10.32 10.2117 
11.32 9.4382 

จากการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ราคาหุนมีเดีย สตูดิโอตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดสุทธิอยูระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาเสนอขายที่หุนละ 
10.2350 บาท เทากับ (0.7968) - 0.9060 บาทตอหุน หรือ (ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (7.79) - 8.85 

ตารางสรุปการประเมินมูลคาหุนมีเดีย สตูดิโอ  

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 8.6228 10.2350 (1.6122) (15.75) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 8.6277 10.2350 (1.6073) (15.70) 
3. วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     

3.4 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 12.1840 - 15.4435 10.2350 1.9490 - 5.2085 19.04 - 50.89 
3.5 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 4.3029 - 5.2731 10.2350 (4.9619) - (5.9321)   (48.48) - (57.96)   
3.6 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคา 

7.3922 - 8.2790 10.2350 (1.9560) - (2.8428) (19.11) - (27.78) 

4. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด     
4.3 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 10.2117 10.2350 (0.0233) (0.23) 
4.4 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

Analysis) 
9.4382 - 11.1410 10.2350 (0.7968) - 0.9060 (7.79) - 8.85 
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ทั้งนี้การประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาที่เหมาะสมในการ
ประเมินราคาหุน โดยการประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังนี้ 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value approach) และวิธีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยที่ไมไดสะทอนถึง
มูลคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพยและความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิได
มากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดปรับปรุงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยสุทธิจากการทํารายการตางๆ ที่
เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรของมีเดีย 
สตูดิโอดวยราคาประเมินโดยผูประเมินอิสระ ซึ่งสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินในปจจุบันและราคาตลาดของ
สินทรัพยไดดีกวาวิธีมูลคาตามบัญชี อยางไรก็ตามวิธีนี้ไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  

3) วิธีเปรียบอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ย
จาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา ถึงจะเปนวิธีที่ไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอ แตก็เปน
เพียงในระยะสั้นเทานั้น รวมทั้งมิไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

4) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนิน
ธุรกิจและการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิโดยรวมของมีเดีย สตูดิโอ ที่คาดวาจะไดรับในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
โดยรวม  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา วิธีที่เหมาะสมในการนํามาใชในการประเมินราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ คือ 
วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอที่ไดจากการประเมินโดยวิธีดังกลาวเทากับ 10.2117 บาท
ตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาขายที่หุนละ 10.2350 บาท เทากับ 0.0233 บาทตอหุน และในกรณีการวิเคราะหความไว 
(Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีนี้ จะไดชวงราคาประเมินระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่า
กวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาขายที่หุนละ 10.2350 บาท เทากับ (0.7968) - 0.9060 บาทตอหุน  
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การขายธุรกิจสื่อของบริษัทผานการโอนขายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ 
ที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอ จํานวน 39,109,998 หุน ใหแกบริษัทสตอง
โฮลด ซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท มี
ความเหมาะสมยุติธรรม และเปนประโยชนตอบริษัท โดยจะทําใหโครงสรางของกลุมบริษัทมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 
สอดคลองกับนโยบายของบริษัทที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ประกอบกับผูบริหารชุดปจจุบัน
ของบริษัทไมมีความชํานาญและประสบการณในการประกอบธุรกิจสื่อ 

การโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ จะทําใหบริษัทมีเงินสดเพื่อใชในการพัฒนาโครงการและ/หรือใชเปนเงิน
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท  และบริษัทจะมีรายไดเพิ่มขึ้นจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของ
เงินลงทุนในหุนดังกลาวจํานวน 50 ลานบาท และรับรูกําไรจากการขายหุน กําไรจากการโอนขายสินทรัพยที่ใชในการ
ประกอบธุรกิจสื่อ (หักภาษีจากการขายหุนและการขายสินทรัพยรอยละ 25) ประมาณ 92 ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทมี
กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทจะไมมีความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจสื่อซึ่งผูบริหารของบริษัทไมมีความ
ชํานาญและประสบการณในธุรกิจดังกลาวตอไป ซึ่งจะทําใหความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจโดยรวมลดลง 

อยางไรก็ดี  การโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ จะทําใหบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจสื่ออีกตอไป ซึ่งอาจเปน
ผลใหรายไดรวมของบริษัทลดลง โดยเฉพาะในชวงแรกของการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่โครงการยังอยูระหวาง
การกอสรางซึ่งมีขอจํากัดของการรับรูรายไดในชวงดังกลาว บริษัทจะมีรายไดเพียงรายไดคาเชาและคาบริการจาก
โครงการเดอะไนน (สวนเดิม) และคาบริการจากโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยยังไมมีการรับรูรายไดจากการ
ขายอสังหาริมทรัพย โดยคาดวาบริษัทจะเริ่มรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย หรือรายไดคาเชาพื้นที่อาคาร
สํานักงาน (สวนขยาย) ไดบางสวนในป 2554 และมีรายไดเต็มจํานวนในป 2556  อีกทั้งบริษัทจะไมไดรับประโยชน
จากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดอันเนื่องมาจากผลขาดทุนสะสมในอดีตของบริษัท
ยอยดังกลาว  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่หุนละ 10.2350 บาท มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินดวยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ที่
เทากับ 10.2117 บาทตอหุน และเปนราคาที่อยูในชวงของการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ดวยวิธีดังกลาว ที่เทากับ 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่งราคาประเมินตามวิธีนี้เปนราคาที่สะทอนการดําเนินธุรกิจ
และความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต นอกจากนี้บริษัทจะไดรับเงินสดจากการขายหุนมีเดีย
สตูดิโอทั้งจํานวนทันทีเมื่อมีการโอนหุนดังกลาวใหแกสตรองโฮลด  

การทํารายการในครั้งนี้ บริษัทจะตองไดรับการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวจากที่ประชุมผูถือหุนดวย
คะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มี
สวนไดเสีย  

จากที่กลาวมาขางตนที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนของบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเขาทํา
รายการ ประกอบกับการทํารายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเงื่อนไขของรายการมีความยุติธรรม ดังนั้น ผูถือหุน
ควรลงมติอนุมัติการโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ 



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
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การพิจารณาอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้งนี้ ผูถือหุนของบริษัทสามารถพิจารณาไดจาก
เหตุผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวขางตน ทั้งนี้ การตัดสินใจสุดทายขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุน
เปนสําคัญ 

ที่ปรึกษาทางการเงินขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ โดย
คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 

 
 ขอแสดงความนับถือ 
 บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด 
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